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1. I ett pressmeddelande som skickades ut efter ECB-rddets mote den 5-6 september 2012,
informerade Europeiska centralbanken om ett beslut om utformningen av ett program foér kop av
statsobligationer som emitterats av stater i euroomradet. Programmet bendmndes ("Outright Monetary
Transactions”, direkt monetért transaktionsprogram) (nedan kallat OMT). I pressmeddelandet beskrevs
grunddragen i detta program for kop av obligationer. Antagandet av de rittsakter som skulle reglera
programmet hade emellertid skjutits upp och de har dnnu inte antagits.

2. 1 sitt pressmeddelande informerade Europeiska centralbanken (nedan kallad ECB) om att den hade
for avsikt att pa vissa villkor kopa statsobligationer fran stater i euroomradet pa
andrahandsmarknaden. For att programmet skulle tillimpas kriévde ECB i korthet att de berérda
staterna  skulle omfattas av ett finansiellt stodprogram inom Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten eller Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen och att detta program
skulle innefatta en mojlighet till kop pa forstahandsmarknaden. Vidare uppgav ECB att
transaktionerna inom ramen fér OMT skulle koncentreras till den kortare delen av avkastningskurvan,
att inga kvantitativa begridnsningar skulle faststillas pa forhand, samt att banken gick med pa att
behandlas pa samma sétt (pari passu) som de privata borgenérerna och forband sig att se till att den
likviditet som skapades skulle vara helt steril.
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3. OMT-programmet tillkom saledes i, och som svar p4, en situation som ansags exceptionell nér det
gillde mojligheterna att genomfora ECB:s penningpolitik. Den internationella ekonomiska kris som
brot ut ar 2008 hade ar 2010 lett fram till en statsskuldskris for flera stater i euroomradet. Nér
investerarna under sommaren 2012 boérjade tvivla pa att euron skulle 6verleva, borjade den finansiella
situationen i flera medlemsstater i euroomradet bli ohallbar till f6ljd av till synes ostoppbara hojningar
av riskpremierna for deras statsobligationer. Eurons “reversibilitet” och en &tergéng till nationella
valutor tycktes kunna bli en sjilvuppfyllande profetia. Det var i detta speciella sammanhang som ECB
tillkdnnagav planerna pd OMT-programmet, vilket allmént uppfattades som en konkretisering av det
lofte som ECB:s ordférande Mario Draghi hade ldmnat nagra veckor tidigare, ndmligen att inom
ramen for sina befogenheter gora 7allt som krivdes” for att aterupprétta fortroendet for den
gemensamma valutan.

4. For forsta gangen nagonsin har den tyska forfattningsdomstolen (Bundesverfassungsgericht) (nedan
kallad BVerfG) véant sig till EU-domstolen och begirt ett forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF,
for att fi reda pa huruvida OMT-programmet ar rattsstridigt. Som framgar nedan ger de fragor som
BVerfG har stdllt upphov till mycket viktiga tolkningsproblem som EU-domstolen maste besvara.

5. Det bor till att borja med papekas att BVerfG har framstillt denna begdran om férhandsavgorande
inom ramen for vad den kallar en wultra vires-prévning av unionsrattsakter som far konsekvenser for
Forbundsrepubliken Tysklands “konstitutionella identitet”. BVerfG har utgatt fran bedomningen att
ECB:s omtvistade réttsakt ar réttsstridig enligt den nationella grundlagen och enligt unionsrétten, men
innan den gar vidare med sin prévning har den vént sig till EU-domstolen for att fa en bedomning av
rattsakten ur ett unionsrittsligt perspektiv.

6. Domstolen ska dven ta stéllning till en frdga om upptagande till sakprovning, vilken handlar om
huruvida ett beslut dir endast grunddragen har redovisats i ett pressmeddelande kan &verklagas. Aven
om det kan tyckas rora sig om ett enkelt pressmeddelande som knappast kan bli foremal for en
giltighetsprovning, kan omstindigheterna i det aktuella fallet och den sdrskilda betydelse som
kommunikation med allménheten har i centralbankernas verksamhet motivera ett annat svar.

7. Vad betriffar sjdlva sakfragan stélls domstolen hdr infor samma svarigheter som noddsituationer
sedan lang tid tillbaka har gett upphov till fér den offentliga ratten. Mot bakgrund av risken for en
upplosning av euroomradet, stdlls en fraga till domstolen om vilka befogenheter ECB har, en
institution som till skillnad fran andra centralbanker har ett sidrskilt begransat mandat. ECB har
havdat att OMT-programmet &ar ett instrument som é&r lampat for att hantera exceptionella
omsténdigheter. Trots sin “okonventionella” karaktir och de risker detta medfor, dr syftet med
programmet enligt ECB namligen att gora det som dr nodvéindigt for att ateruppritta ECB:s forméga
att pa ett effektivt sitt anvianda sig av sina penningpolitiska instrument. Klagandena i det nationella
malet och den hianskjutande domstolen har emellertid ifrdgasatt om detta verkligen ar syftet med
programmet. De menar i stillet att det yttersta syftet ar att omvandla ECB till en "langivare i sista
hand” for staterna i euroomradet.

8. Detta har foranlett BVerfG att vinda sig till domstolen for att fa reda pd om OMT-programmet ar
forenligt med fordragen. For det forsta undrar BVerfG om detta program utgor en ekonomisk-politisk
atgird och inte en penningpolitisk, vilket skulle innebdra att det faller utanfér ECB:s mandat. For det
andra undrar BVerfG om atgirden i fraga strider mot férbudet mot monetir finansiering i
artikel 123.1 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt.
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I. Tillimpliga bestimmelser

A. Unionsrdtt

9. Avdelning VIII i tredje delen FEUF, som har rubriken "Ekonomisk och monetir politik”, inleds med
foljande 6vergripande bestimmelse:

"Artikel 119

1. For att de mal som anges i artikel 3 i fordraget om Europeiska unionen ska uppnds ska
medlemsstaternas och unionens verksamhet, pa de villkor som anges i fordragen, innefatta forandet av
en ekonomisk politik som baseras pa en nidra samordning av medlemsstaternas ekonomiska politik, pa
den inre marknaden och pa faststillda gemensamma mal och som bedrivs enligt principen om en
oppen marknadsekonomi med fri konkurrens.

2. Parallellt med detta och pa de villkor och enligt de forfaranden som anges i fordragen ska denna
verksamhet omfatta en gemensam valuta, euron, och leda till att en gemensam penning- och
valutapolitik faststdlls och bedrivs; denna politik ska ha som huvudmal att uppritthélla prisstabilitet
och att, utan att detta mal asidositts, understodja den allménna ekonomiska politik som bedrivs inom
unionen, i 6verensstimmelse med principen om en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens.

3. Denna verksamhet fran medlemsstaternas och unionens sida forutsitter att foljande végledande
principer iakttas: stabila priser, sunda offentliga finanser och monetéira forhillanden samt en stabil
betalningsbalans.”

10. Dérefter foljer en bestammelse om forbud mot monetir finansiering av medlemsstater, med
foljande lydelse:

"Artikel 123

1. Det ar forbjudet for Europeiska centralbanken och medlemsstaternas centralbanker (hérefter kallade
‘nationella centralbanker’) att ge unionens institutioner, organ eller byraer, centrala, regionala, lokala
eller andra myndigheter, andra offentligrittsliga organ eller offentliga foretag i medlemsstaterna ratt
att Overtrassera sina konton eller att ge dem andra former av krediter; detsamma géller Europeiska
centralbankens och de nationella centralbankernas forvarv av skuldférbindelser direkt fran dem.

2. Bestimmelserna i punkt 1 ska inte gilla offentligt dgda kreditinstitut; dessa ska behandlas av de
nationella centralbankerna och Europeiska centralbanken pa samma sidtt som privata kreditinstitut vad
géller tillforseln av centralbanksreserver.”

11. ECB:s grundlaggande mal och uppgifter beskrivs pa foljande vis i FEUF:
"Artikel 127

1. Huvudmalet for Europeiska centralbankssystemet, nedan kallat ECBS, ska vara att upprétthélla
prisstabilitet. Utan att asidosdtta detta mal ska ECBS stodja den allménna ekonomiska politiken inom
unionen i syfte att bidra till att forverkliga unionens mal enligt artikel 3 i fordraget om Europeiska
unionen. ECBS ska handla i 6verensstimmelse med principen om en 6ppen marknadsekonomi med
fri konkurrens som framjar en effektiv resursfordelning, och iaktta de principer som anges i
artikel 119.

2. ECBS:s grundldggande uppgifter ska vara att
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— utforma och genomféra unionens monetira politik,
— genomfora valutatransaktioner enligt bestimmelserna i artikel 219,
— inneha och forvalta medlemsstaternas officiella valutareserver,

— frémja ett vil fungerande betalningssystem.

12. ECB:s oberoende behandlas och sikerstills i artikel 130 FEUF, pa foljande vis:

"Da de utévar de befogenheter och fullgor de uppgifter och skyldigheter som har tilldelats dem genom
fordragen och stadgan for ECBS och ECB ska varken Europeiska centralbanken eller ndgon nationell
centralbank eller ndgon medlem av deras beslutande organ begira eller ta emot instruktioner fran
unionens institutioner, organ eller byraer, frain medlemsstaternas regeringar eller fran nagot annat
organ. Unionens institutioner, organ eller byrder och medlemsstaternas regeringar forbinder sig att
respektera denna princip och att inte soka paverka medlemmarna av Europeiska centralbankens eller
de nationella centralbankernas beslutande organ nér de fullgor sina uppgifter.”

13. I Protokoll nr 4 om stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken
beskrivs de penningpolitiska instrument som ECB forfogar 6ver. Bland dessa dr foljande av sdrskilt
intresse i forevarande mal:

"Artikel 18
Marknads- och kredittransaktioner

18.1 For att forverkliga mélen for ECBS och utfora dess uppgifter fair ECB och de nationella
centralbankerna

— verka for de finansiella marknaderna genom att kopa och sélja fordringar och litt omséttningsbara
virdepapper med leverans (omgaende eller pa termin) eller enligt aterkopsavtal och genom att ge
och ta upp lan i sadana fordringar och vérdepapper, savil i euro som i andra valutor, samt genom
transaktioner med ddelmetaller,

— utfora lanetransaktioner med kreditinstitut och andra marknadsaktorer, varvid lan ska limnas mot
tillfredsstallande siakerheter.

18.2 ECB ska faststilla allménna principer for marknads- och kredittransaktioner som utférs av ECB
sjilv eller av de nationella centralbankerna samt for hur de villkor ska tillkdnnages enligt vilka de &r
beredda att ingd i sadana transaktioner.”

14. Innan ECB inrittades och medan 6vergangen till den ekonomiska och monetira unionen pagick
for fullt, antog radet ar 1993 forordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om faststillande
av definitioner for tillimpningen av de forbud som avses i artiklarna 104 och 104b.1 i fordraget
[artikel 123 FEUF]. I forevarande mal bor foljande formuleringar och bestimmelser i forordningen
sarskilt framhallas:

”

Medlemsstaterna maste vidta lampliga atgéarder for att sékerstélla att de forbud som avses i artikel 104 i
fordraget tillimpas effektivt och utan begransningar. Sérskilt kop pa andrahandsmarknaden bor inte
anvéindas for att kringgd malséttningen i den artikeln.”
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Artikel 1
1. I artikel 104 i fordraget avses med

a)  Overtrassering av konton: varje tillhandahallande av medel till den offentliga sektorn som ger eller
troligen kommer att ge ett debetsaldo,

b)  andra former av krediter:

i)  varje fordran pa den offentliga sektorn som foreligger den 1 januari 1994, med undantag for
fordringar med fast 16ptid som har férvarvats fére den dagen,

ii) all finansiering av den offentliga sektorns ataganden gentemot tredje man,
iii) utan att det péaverkar tillimpningen av artikel 104.2 i fordraget, varje transaktion med den

offentliga sektorn som ger eller som troligen kommer att ge upphov till en fordran pa den
sektorn.

B. Tilldmpliga nationella bestimmelser

15. I forevarande mal bor foljande bestimmelser i Forbundsrepubliken Tysklands grundlag framhéllas:
”Artikel 1

1) Minniskovdrdet dr okrénkbart. Det aligger varje offentlig myndighet ett respektera och skydda det.

2) Det tyska folket erkdnner darfor de okrdankbara och oforytterliga ménskliga rittigheterna som grund
for varje samhille och for freden och rdttvisan i vérlden.

3) Foljande grundldggande rattigheter dr bindande for de lagstiftande, verkstillande och démande
organen som direkt tillamplig ratt.

Artikel 20
1) Forbundsrepubliken Tyskland dr en demokratisk och social féorbundsstat.

2) All statlig makt utgar fran folket. Folket utdvar denna makt genom val och omrdstningar och
genom sérskilda lagstiftande, verkstillande och démande organ.

(3) Lagstiftningen regleras av forfattningen och den verkstéllande och den domande makten regleras
av lag och ritt.
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Artikel 23

1) For att forverkliga ett enat Europa deltar Férbundsrepubliken Tyskland i utvecklingen av Europeiska
unionen som édr forpliktad att iaktta demokratiska, rattsstatliga, sociala och federativa principer liksom
subsidiaritetsprincipen samt ett skydd for grundlaggande rattigheter som i det vésentliga édr jamforbart
med det som grundlagen ger. For detta dndamal far forbundsrepubliken overlata suverdn makt genom
lag som ska godkdnnas av Bundesrat. For upprattandet av Europeiska unionen samt for dndringar av
dess fordragsrittliga grunder och jamforbara bestimmelser genom vilka innehallet i denna grundlag
ska dndras eller kompletteras eller sddana &ndringar eller kompletteringar mojliggoras, géller
artikel 79.2 och 79.3.

Artikel 79

3) En édndring av grundlagen genom vilken uppdelningen av forbundsstaten i delstater, delstaternas
principiella deltagande i lagstiftningsprocessen eller de principer som faststills i artiklarna 1 och 20
dndras far inte ske.

Artikel 88

Forbundsstaten ska bilda en centralbank som Forbundsbank. Inom ramen for den Europeiska unionen
kan dess uppgifter och befogenheter Gverforas till Europeiska centralbanken som &r oberoende och
skyldig att verka for malet att sdkerstilla prisstabiliteten, vilket &r huvudmalet.”

16. Bundesverfassungsgericht har utvecklat en praxis som innebédr att denna domstol provar om
rattsakter frdn unionens institutioner och organ &r forenliga med grundlagen ndr dessa réttsakter
bygger pa ett uppenbart overskridande av befogenheter eller paverkar dess “konstitutionella identitet”,
sa som den foljer av "evighetsklausulen” i artikel 79.3 i den tyska grundlagen.

17. Vad betriffar provningen av huruvida befogenheter har 6verskridits, sa kallad ultra vires-provning,
slog BVerfG i sin dom av den 6 juli 2010 fast att den bara far ske pa ett sadant sitt att den i mdjligaste
man gynnar tillimpningen av unionsriatten. BVerfG har dven slagit fast att denna provning innebédr att
den bindande verkan av EU-domstolens avgoranden dér den tolkar unionsrétten erkanns.

18. Enligt BVerfG gors en ultra vires-provning av en unionsréttsakt endast om det dr uppenbart att de
europeiska institutionernas och organens réttsakter har antagits utanfér ramen for de befogenheter
som de har tilldelats och det ror sig om ett "tillrackligt klart” asidosdttande, med beaktande av den
princip om tilldelade befogenheter och den legalitetsprincip som utmarker en rittsstat.’

II. Faktiska omstindigheter och forfarandet vid den nationella domstolen

19. Mellan borjan av ar 2010 och boérjan av ar 2012 fattade EU:s och euroomradets stats- och
regeringschefer beslut om ett antal atgiarder for att motverka de allvarliga konsekvenserna av den
finanskris som drabbat virldsekonomin. Nar finanskrisen dvergick till att bli en statsskuldskris i flera
medlemsstater, fattades beslut om olika initiativ. Ett av dessa var att permanent inrédtta den europeiska
stabilitetsmekanismen, vilken syftar till att bevara den finansiella stabiliteten i euroomradet genom att
ge de stater som deltar i mekanismen finansiellt stod.

2 — Dom 126, 286, sidorna 303 och 304.
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20. Trots unionens och medlemsstaternas anstringningar hojdes riskpremierna for flera staters
statsobligationer avsevart under sommaren 2012. Nér investerarna tvivlade pa att den monetira
unionen skulle kunna uppritthallas, understrok unionens och medlemsstaternas representanter
upprepade ganger att den gemensamma valutan var oaterkallelig. Det var da som ECB:s ordforande,
med en formulering som darefter har atergetts ett otal ganger, forklarade att han inom ramen for sina
befogenheter skulle gora allt som kréavdes for att bevara euron.®

21. Som framgar av protokollet fran moéte nr 340 den 5 och 6 september 2012, godkédnde ECB-radet
nagra veckor senare de viktigaste delarna av det direkta monetéra transaktionsprogrammet for kop
och forséljning av statsobligationer pa andrahandsmarknaden, formellt bendmnt "Outright Monetary
Transactions”. Som framgéar av ECB:s skriftliga yttrande i forevarande mal, godkiandes vid detta mote
ett forslag till beslut om direkta monetdra transaktioner och om upphdvande av beslut ECB/2010/5
samt ett forslag till riktlinjer for genomférande av direkta monetira transaktioner. Bada forslagen blev
senare féremal for dndringar vid ECB-radets moten den 4 oktober och den 7 och 8 november 2012.

22. Vid den presskonferens som holls efter ECB-radets mote den 6 september 2012 redogjorde ECB:s
ordférande for huvuddragen i OMT-programmet. Denna information fanns dven med i det
pressmeddelande pa engelska som lades ut pa ECB:s webbplats samma dag. Det var i detta
pressmeddelande som OMT-programmets tekniska egenskaper beskrevs pa foljande sitt:

"Sasom meddelades den 2 augusti 2012, har ECB-radet idag fattat beslut om vissa tekniska
forutsattningar for Eurosystemets kop av statsobligationer pa andrahandsmarknaden som syftar till att
sakerstdlla en lamplig transmission av penningpolitiken och dess unika karaktdr. Dessa transaktioner,
bendmnda direkta monetdra transaktioner (OMT, som den engelska forkortningen lyder), ska
genomforas inom foljande ram:

Villkor En nédvindig forutsittning for direkta monetdra transaktioner &r att det finns strdnga och
effektiva  villkor  knutna  till ett ldmpligt program inom = Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten/Europeiska stabilitetsmekanismen (EFSF/ESM, som de engelska forkortningarna
lyder). Detta kan ha formen av ett fullskaligt makroekonomiskt anpassningsprogram inom EFSF/ESM
eller ett forebyggande program (kreditlina med utvidgade villkor), forutsatt att det innefattar
mojligheten for EFSF/ESM att gora kop pa forstahandsmarknaden. Det bor ocksa efterstravas att IMF
medverkar i utformningen av de landspecifika villkoren och i uppfoljningen av programmet. Forutsatt
att programmets villkor efterlevs ska ECB-radet 6verviaga direkta monetéra transaktioner i den mén de
ar motiverade ur ett penningpolitiskt perspektiv. De kommer att avslutas sa snart malet for dem har
uppnatts eller om det makroekonomiska anpassningsprogrammet eller det forebyggande programmet
inte efterlevs. Efter en noggrann bedémning ska ECB-radet fatta beslut om att pabdrja, fortsitta med
eller avbryta direkta monetdra transaktioner, efter eget gottfinnande och i enlighet med dess
penningpolitiska mandat.

Tackning Direkta monetdra transaktioner ska Overvdgas vid framtida makroekonomiska
anpassningsprogram eller férebyggande program inom EFSF/ESM enligt ovan. De far dven &vervégas
for medlemsstater som i nuldget tillimpar ett makroekonomiskt anpassningsprogram, nir dessa ater
far tilltrade till obligationsmarknaden. Transaktionerna ska koncentreras till den kortare delen av

3 — Den ordagranna lydelsen av Mario Draghis uttalande var foljande: "Ndr det talas om eurons brécklighet och om eurons 6kande bricklighet
och till och med om eurons kris, underskattar ofta stater utanfér euroomradet eller deras ledare den mingd politiskt kapital som har
investerats i euron.

Dérfor anser vi, &ven om vi inte betraktar oss som opartiska observatorer, att euron ar oéterkallelig ... .

Men jag har édven ett annat budskap till er.

Inom ramen for vart mandat d4r ECB beredd att gora allt som krévs for att bevara euron. Och ni kan vara forvissade om att det kommer att
riacka.”

Hela Mario Draghis uttalande finns pa: http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
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avkastningskurvan och i synnerhet till statsobligationer med en 16ptid pa mellan ett och tre ar. Inga
kvantitativa begrénsningar faststills i forvdg vad betréffar de direkta monetéra transaktionernas
omfattning.

Behandling av borgendrer Eurosystemet har for avsikt att i rdttsakten rorande direkta monetira
transaktioner klargora att det gar med pa att bli behandlat pa samma sitt (pari passu) som privata
och andra borgenirer, vad betréffar obligationer som emitterats av linder i euroomradet och som
eurosystemet har kopt genom direkta monetdra transaktioner, i enlighet med villkoren for dessa
obligationer.

Sterilisering Den likviditet som skapas genom de direkta monetéra transaktionerna kommer att vara
helt steril.

Oppenhet Det sammanlagda innehavet till féljd av direkta monetira transaktioner och dess
marknadsvirde ska offentliggdras varje vecka. Den genomsnittliga 16ptiden och fordelningen mellan
olika ldnder ska offentliggéras varje manad.

Programmet for viardepappersmarknaderna Efter dagens beslut om direkta monetdra transaktioner
avslutas programmet for vardepappersmarknaderna (SMP, som den engelska forkortningen lyder).
Den likviditet som tillforts genom SMP kommer att fortsitta att absorberas som tidigare, och de
vardepapper som nu finns i SMP:s portfolj kommer att hallas till forfall.”

23. Flera tyska enskilda klagande vickte talan om skydd av grundldggande rattigheter vid BVerfG, med
anledning av att den tyska federala regeringen inte vickt talan om ogiltigforklaring vid domstolen
avseende tillkdnnagivandet av OMT-programmet den 6 september 2012.

24. Vidare har Fraktion Die Linke im Deutschen Bundestag (nedan kallad Die Linke), en politisk grupp
som dr representerad i Bundestag, vdckt talan vid BVerfG pa grund av en konflikt mellan
konstitutionella organ i syfte att Bundestag ska verka for att f& det OMT-program som ECB
tillkdnnagav den 6 september 2012 upphévt.

III. Tolkningsfragorna och forfarandet vid EU-domstolen

25. Den 10 februari 2014 registrerades en begdran om forhandsavgorande fran BVerfG vid domstolen.
Denna begiran hade framstillts i de mal som de ovannimnda enskilda klagandena och den
parlamentariska gruppen Die Linke hade anhéngiggjort.

26. De tolkningsfragor som BVerfG har hanskjutit ar foljande:

"1) a) Ar Europeiska centralbankens rads beslut av den 6 september 2012 om de tekniska
egenskaperna hos direkta monetdra transaktioner oforenligt med artiklarna 119, 127.1
och 1272 i fordraget om Europeiska unionens funktionssdtt samt artiklarna 17-24 i
protokollet om stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken,
pa sa sitt att det gar utdver Europeiska centralbankens mandat avseende den monetira
politiken som regleras i ndmnda bestimmelser och inkrdktar pa medlemsstaternas
befogenheter?

Har Europeiska centralbankens mandat overskridits framfor allt av den omstandigheten att
Europeiska centralbankens rads beslut av den 6 september 2012
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anknyter till ekonomisk-politiska stodprogram inom Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten eller Europeiska stabilitetsmekanismen (villkorlighet)?

enbart foreskriver kop av statsobligationer fran vissa medlemsstater (selektivitet)?

utover stodprogrammen inom Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten eller
Europeiska stabilitetsmekanismen foreskriver ~kop av  statsobligationer  fran
medlemsstater som omfattas av programmet (parallellism)?

kan innebdra att de begridnsningar och villkor som anges i stodprogrammen inom
Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten eller Europeiska stabilitetsmekanismen
kringgés (kringgdende)?

b) Ar Europeiska centralbankens rads beslut av den 6 september 2012 om de tekniska
egenskaperna hos direkta monetdra transaktioner oforenligt med forbudet mot monetdr
budgetfinansiering i artikel 123 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt?

Ar Europeiska centralbankens rads beslut av den 6 september 2012 oférenligt med
artikel 123 i fordraget om Europeiska unionens funktionssdtt sarskilt darfor att

iii)

iv)

V)

det inte foreskrivs nagon kvantitativ begransning for kop av statsobligationer (volym)?

det inte foreskrivs att en viss tidsperiod ska forflyta mellan emissioner av
statsobligationer pa forstahandsmarknaden och inkopet av dessa av Europeiska
centralbankssystemet pa andrahandsmarknaden (prisséttning pd marknaden)?

det ar tillitet att halla samtliga forvirvade statsobligationer fram till forfallodagen
(ingrepp i marknadslogiken)?

det inte innehdller négra specifika krav pa kreditviardigheten avseende de
statsobligationer som ska forvarvas (forlustrisk)?

det foreskrivs en likabehandling av Europeiska centralbankssystemet och enskilda och
andra innehavare av statsobligationer (skuldnedskrivning)?

I andra hand, for det fall att domstolen skulle anse att Europeiska centralbankens rads beslut av
den 6 september 2012 om de tekniska egenskaperna hos direkta monetdra transaktioner i
egenskap av rittsakt som beslutas av en av Europeiska unionens institutioner inte kan vara
foremal for en begdran om forhandsavgorande enligt artikel 267 forsta stycket punkt b i
fordraget om Europeiska unionens funktionssdtt, har foljande fragor stéllts:

a) Ska artiklarna 119 och 127 i fordraget om Europeiska unionens funktionsséitt samt
artiklarna 17-24 i protokollet om stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken tolkas pa si sdtt att Eurosystemet har ritt att alternativt eller
kumulativt

villkora kopet av statsobligationer med forekomsten och efterlevnaden av ekonomisk—
politiska stodprogram inom Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten eller
Europeiska stabilitetsmekanismen (villkorlighet)?

enbart kopa statsobligationer fran vissa medlemsstater (selektivitet)?
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iii) utover stodprogrammen inom Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten eller
Europeiska stabilitetsmekanismen kopa statsobligationer fran medlemsstater som
omfattas av programmet (parallellism)?

iv) kringga de begrdnsningar och villkor som anges i stodprogrammen inom Europeiska
finansiella stabiliseringsfaciliteten eller Europeiska stabilitetsmekanismen (kringgaende)?

b) Ska artikel 123 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt med avseende pa forbudet
mot monetir budgetfinansiering tolkas sd, att Eurosystemet har rdtt att alternativt eller
kumulativt

i)  kopa statsobligationer utan kvantitativ begransning (volym)?

ii) kopa statsobligationer utan att en viss minsta tidsperiod forflutit fran att de emitterats pa
forstahandsmarknaden (prissattning pa marknaden)?

iii) hélla samtliga statsobligationer som forvarvats fram till forfallodagen (ingrepp i
marknadslogiken)?

iv) forvirva statsobligationer utan nagra minimikrav pa kreditvirdigheten (forlustrisk)?

v) godta en likabehandling av Europeiska centralbankssystemet och enskilda och andra
innehavare av statsobligationer (skuldnedskrivning)?

vi) paverka prissdttningen genom att tillkdnnage sin avsikt att kopa statsobligationer eller pa
annat siatt i samband med att statsobligationer emitteras av medlemsstaterna i
euroomradet (uppmuntran till att kopa nyemitterade statsobligationer)?”

27. Forutom de enskilda klagandena i det nationella malet om skydd av grundldggande rattigheter, har
Die Linke, Forbundsrepubliken Tyskland, Republiken Grekland, Republiken Cypern, Republiken
Portugal, Republiken Polen, Republiken Frankrike, Republiken Italien, Nederldnderna, Konungariket
Spanien, Republiken Irland och Republiken Finland, samt ECB, Europaparlamentet och Europeiska
kommissionen inkommit med skriftliga yttranden.

28. Till att borja med vill jag klargora att Europaparlamentet visserligen har avgett ett skriftligt och
muntligt yttrande, men att det inte dr behorigt att gora det i ett forfarande som det hir aktuella.
Eftersom det ror sig om en giltighetsfraga ddr den omtvistade rdttsakten inte har antagits av
Europaparlamentet far det enligt artikel 23 i stadgan inte medverka som intervenient i detta mal.
Saledes anser jag att domstolen inte ska beakta Europaparlamentets skriftliga och muntliga yttranden.

29. Forhandlingen dgde rum den 14 oktober 2014. Med undantag av Republiken Cypern och
Republiken Finland medverkade alla parter som tidigare hade inkommit med skriftliga yttranden dar.

IV. Inledande overvigande: Det “funktionella” problemet med tolkningsfragan, mot bakgrund av
relevant praxis vid BVerfG

30. Det aktuella beslutet att begéra forhandsavgorande har sdrdraget att det inleds med ett langt avsnitt
ddr den hénskjutande domstolen redovisar den nationella lagstiftning och réttspraxis som den anser
vara relevant. Sardraget ligger sjdlvfallet inte i att BVerfG hénvisar till den nationella lagstiftningen, i
det hdr fallet ett begransat antal bestimmelser i grundlagen (artiklarna 20, 23, 38, 79 och 88 i
Forbundsrepubliken Tysklands grundlag, Grundgesetz, nedan kallad GG), utan i att beslutet innehaller
en utforlig redovisning av BVerfG:s praxis rorande grunderna och de konstitutionella begransningarna
for Forbundsrepubliken Tysklands integration i Europeiska unionen. I ett avsnitt i beslutet som
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behandlar "BVerfG:s praxis”,* tolkar den hinskjutande domstolen rickvidden av sin egen tidigare
praxis, vilken framfor allt utgérs av dess domar av den 12 oktober 1993 (Maastricht),” av den
30 juni 2009 (Lishoa)® och av den 6 juli 2010 (Honeywell),” varav den sistnimnda utgor ett direkt
prejudikat for forevarande mal.

31. Man skulle kunna tro att denna inledande del i beslutet att begédra forhandsavgorande, liksom i
manga andra fall syftar till att hjalpa EU-domstolen att sétta in de hidnskjutna tolkningsfragorna i ett
sammanhang. Det gor den visserligen ocksd, men den hdnskjutande domstolen kan knappast anses
begrinsa sig till att i korthet aterge nimnda nationella praxis hir. I denna del finns dven bedémningar
som inte kan anses vara av ringa betydelse.®

32. Att pa det sittet beskriva ndmnda bakgrund till den nationella rattspraxisen, vars riackvidd forst
forklaras for domstolen, far enligt min uppfattning direkta konsekvenser for tolkningsfragans funktion.
Jag vill till att borja med papeka att hela denna réttspraxis ar sa pass komplicerad att jag maste vara
mycket forsiktig da jag tolkar den. De skiljaktiga meningar som bifogats beslutet att begira
forhandsavgorande visar att det finns olika uppfattningar om huruvida innehallet i domen Honeywell
ar tillimpligt p& forevarande mal.’

33. For att uttrycka det si enkelt som mojligt framgar foljande av innehallet i ndmnda del roérande den
nationella réttspraxisen: I vissa fall, som det hér inte dr nodvéindigt att ga ndrmare in pa, behover
EU-domstolens svar pa en tolkningsfraga rorande en viss unionsréttsakt, som i forevarande fall, inte
nodvandigtvis vara avgorande for provningen i det nationella malet. Efter att det kriterium som
EU-rétten stéller upp ar uppfyllt, kan eventuellt ett annat kriterium for att bedoma giltigheten, vilket
ar en fraga for BVerfG, tillimpas pa samma omtvistade rdttsakt, nimligen den egna nationella
grundlagen.

34. Néarmare bestimt bestar ett sadant konstitutionellt kriterium som BVerfG darefter anvédnder, av
savél det orubbliga innehallet i den nationella grundlagen ("konstitutionell identitet”, vilken ar stadfast i
artikel 79.3 GG) som principen om tilldelade befogenheter (med de logiska konsekvenser for
unionsrattsakter som antagits "ultra vires” som foljer av artikel 23.1 GG). Dessa bada konstitutionella
kriterier behéver inte utesluta varandra utan de kan i stillet forstirka varandra, ' vilket tycks vara fallet
hédr. Dessa giltighetskriterier (bendmnda “identitetsprovning” och “ultra vires-provning”), kan per
definition endast tillimpas av BVerfG sjilv."

35. Mot bakgrund av detta dr det inte forvanande att flera av de stater som har yttrat sig i forevarande
mél (Nederlinderna, Republiken Italien och Konungariket Spanien), har ifrdgasatt om denna
tolkningsfraga kan tas upp till sakprovning eller till och med, med storre eller mindre eftertryck,
hdvdat att sd inte ar fallet. Nagot forenklat uttryckt har de gjort géllande att en tolkningsfraga inte &r
en processrittslig mekanism som syftar till att gora det ldttare for nationella domstolar att gora en
egen provning av unionsrittsakters giltighet, sasom i forevarande fall, utan till att sdkerstélla att denna

— Punkterna 17-32.

— BVerfGE, 89, 155 (1992).
123 BVerfGE 267 (2009).
— 2 BvR 2661/06.

— Det ricker hir till exempel att peka pa de argument som syftar till att motivera varfér begreppet "konstitutionell identitet” enligt den
nationella ritten inte kan anses sammanfalla med den ”"nationella identitet” som ndmns i artikel 4.2 FEU (punkt 29 i beslutet om
hénskjutande).

9 — Se domarna Liibbe-Wolffs och Gerhardts skiljaktiga meningar betraffande beslutet att begéra férhandsavgorande i det aktuella malet. Se i
synnerhet de argument som Liibbe-Wolff (punkt 28) och Gerhardt (punkterna 14—18) anfort.

10 — Punkt 25 i beslutet om hénskjutande.
11 — Punkterna 26 och 27 i beslutet om hinskjutande.
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|
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provning gors vid den enda domstol som ar behorig, namligen EU-domstolen. Vidare menar de att om
den nationella domstolen skulle forbehalla sig rétten att fa sista ordet nédr det giller giltigheten av en
unionsrattsakt, skulle forfarandet om forhandsavgorande endast bli radgivande och darmed skulle dess
funktion i det system med rittsmedel som foreskrivs i fordraget undergrévas. "

36. Kort sagt bor en nationell domstol inte kunna vénda sig till EU-domstolen och begira ett
forhandsavgorande, om denna begéran redan pa grund av sitt visen eller begreppsmaéssigt innebér att
det dr mojligt att den nationella domstolen inte réttar sig efter svaret. Den nationella domstolen bor
inte kunna forfara s3, eftersom det inte dr en mojlighet som artikel 267 FEUF kan anses foreskriva. *®

37. Efter att pa detta sitt ha redogjort for vad jag kallar det “funktionella” problemet med denna
begdran om forhandsavgorande, vill jag tilligga att jag anser att domstolen bor prova det som en del
av sitt svar pa den fraga som hénskjutits. Domstolen bor emellertid bara gora det i den man det ar
nodvandigt hér, det vill sdga i den man detta problem far konsekvenser for fragan huruvida begiran
kan tas upp till sakprévning. Betydelsen och de mojliga konsekvenserna av ovannidmnda praxis vid
BVerfG kan inte fornekas, och detta har under lang tid belysts ingdende pa olika hall i den
rittsvetenskapliga litteraturen.' Det ricker till exempel att hénvisa till de frigor som tas upp i
punkt 30 i beslutet att begidra forhandsavgorande, dir det anges att begreppen “konstitutionell
identitet” och "ultra vires-provning” ingar i de konstitutionella traditionerna i manga medlemsstater.

38. Vad giller den sistnamnda punkten forhaller det sig sa, att ett antal nationella
forfattningsdomstolar och hogsta domstolar, pa tdmligen olika sdtt men i grunden med ett
forebyggande syfte, har funnit det lampligt att beskriva ett scenario, som normalt uppfattas som
extremt,” dir, uttryckt s& allmingiltigt som mojligt, den europeiska “konstitutionella pakt” som
integrationsprocessen vilar pa har brutit samman till f6ljd av atgdrder som ndgot av unionens organ
har vidtagit.

39. Liksom ir fallet med andra fragor av motsvarande betydelse, anser jag inte att det d4r nodvéndigt att
domstolen i det har malet undersoker grunden for dessa olika uttalanden, vilka som sagt brukar gilla
extremfall, eller hur allmént utbredda de dr i medlemsstaterna eller i vilken man de sammanfaller med
de standpunkter som BVerfG har gett uttryck for. Det finns skél att i det hér fallet folja devisen “one
case at a time”.'® Jag ska forsoka forklara varfor jag anser det.

40. Till att borja med ser jag ingen anledning att kommentera den omsténdigheten att detta dr forsta
gangen, under en ldngre tidsrymd, som BVerfG begir ett forhandsavgérande fran EU-domstolen,
annat én att det bekraftar ndgot som borjar bli allt vanligare. Intensifieringen, om man kan uttrycka det
sd, av unionens réttsordning, far domstolar med sidrskilda konstitutionella uppgifter i medlemsstaterna

12 — Se éven, for ett liknande resonemang, overvigandet i punkt 11 i den ovanndmnda skiljaktiga meningen som anforts av Liibbe-Wolff.

13 — Domstolen har vid en rad tillfillen slagit fast att forfaranden om férhandsavgérande inte far anvéindas for att avge radgivande utlatanden.
Enligt domstolens praxis ar dess uppgift rorande en begéiran om forhandsavgorande att bidra till den faktiska 16sningen av en tvist som ror
unionsritten och inte att uttala sig om allménna eller hypotetiska fragor (se, bland annat, dom Djabali, (C-314/96, EU:C:1998:104),
punkt 19; dom Alabaster, (C-147/02, EU:C:2004:192), punkt 54, och dom Akerberg Fransson, (C-617/10, EU:C:2013:105, punkt 42).

14 — Se, bland annat, Craig Paul, "The EC] and ultra vires action: A conceptual analysis”, Common Market Law Review(2011) 48; Kumm, M.,
"Who Is the Final Arbiter of Constitutionality in Europe?”, Common Market Law Review (1999), 36; Millet, F.-X., "L’'Union européenne et
l'identité constitutionnelle des Etats membres”, LGDJ, Paris, 2013; Payandeh, M., "Constitutional review of EU law after Honeywell:
Contextualizing the relationship between the German Constitutional Court and the EU Court of Justice”, Common Market Law Review
(2011) 48.

15 — Se, bland annat, férutom de i not 5-7 ndmnda avgorandena fran BVerfG, det franska forfattningsradets domar av den 27 juli 2006 och av
den 9 juni 2011 (avgoérande nr 2006-540 DC och nr 2011-631); den spanska forfattningsdomstolens forklaring av den 13 december 2004,
1/2004; den italienska forfattningsdomstolens domar 183/1973 och 168/1991; den danska hogsta domstolens dom av den 6 april 1998 (I
361/1997); den polska forfattningsdomstolens dom av den 11 maj 2005 (K 18/04), eller den brittiska hogsta domstolens dom av den
22 januari 2014 ([2014] UKSC 3).

16 — Sunstein, C., One Case at a Time. Judicial Minimalism on the Supreme Court, Harvard University Press, Cambridge, 2001.
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att i allt hogre grad bete sig som domstolar i den mening som avses i artikel 267 FEUF."
Forfattningsdomstolens unika stéllning i de flesta medlemsstater har tidigare varit en tillrdcklig
forklaring till varfor dessa domstolar endast i undantagsfall véint sig till EU-domstolen for att fa
rattslig hjélp eller for att samarbeta for att sdkerstilla en enhetlig tillimpning av unionsrdtten. Den
allmanna bilden borjar fordndras och kanske dr denna begiran om forhandsavgorande en bekriftelse
pa det.

41. Samtidigt visar denna inledande del i beslutet att begira forhandsavgorande tydligt att den
hanskjutande domstolens initiativ dr av “exceptionell karaktdr”. Det dr inte pa ndgot sdtt givet att
denna begiran om férhandsavgorande ska betraktas som en del av en "normaliseringsprocess” i den
mening som jag ovan redogjort for.

42. Av namnda réttspraxis framgar att den aktuella tolkningsfragan skulle vara en oundviklig f6ljd av
en situation som anses “exceptionell” och som i detta skede forenklat kan betecknas som "ultra vires”,
namligen ett konstaterande att ett organ eller en instans i unionen allvarligt har overtrdtt de
befogenheter som foljer av fordragen, samtidigt som grunden och de foregédende villkoren for detta
konstaterande dr den nationella grundlagen. For niarvarande ska jag bara behandla ultra vires-aspekten
av denna réttspraxis och bortse fran den del som ror "konstitutionell identitet”.

43. 1 det aktuella fallet foreligger en siddan situation som jag just har beskrivit. Den nationella
domstolen utgar fran ett principiellt konstaterande att ett unionsorgan har Overskridit sina
befogenheter.' Det ror sig nirmare bestimt, och enligt den nationella ritten, om ”ett uppenbart och
strukturellt relevant éverskridande av befogenheter”,"” vilket i det hir fallet dven fir terverkningar pa

centrala bestimmelser i den nationella konstitutionella ordningen.*

44. Vad betriffar den aktuella tolkningsfragans funktion, hade BVerfG i domen Honeywell i en
liknande situation och inom ramen for en provning av 6verskridande av befogenheter som pa sitt och
vis redan hade inletts, slagit fast att EU-domstolen ska "ges mojlighet” att uttala sig om den omtvistade
rattsaktens giltighet, och att BVerfG ska betrakta detta uttalande som en "tolkning av unionsrétten som

i princip dr bindande”.*

45. Vi kan i detta liage bortse fran fragan huruvida denna formulering frdn den héanskjutande
domstolen i tillracklig man avspeglar den skyldighet som aligger nationella domstolar i sista instans
enligt artikel 267 FEUF. Vad som é&r av betydelse hér &ér att man dédrigenom ”for in” ett forfarande vid
EU-domstolen rorande giltigheten av en rittsakt i ett nationellt mal som redan fran borjan syftat till att
prova om denna rittsakt har antagits utan befogenhet. Detta innebdr visserligen ett erkdnnande av
principen att EU-domstolen ska tolka unionsrétten nér den prévar den omtvistade réttsakten och att
denna tolkning ér bindande for den nationella domstolen, men saken ar dock lite mer problematisk &n
sa.

17 — Se, for ett liknande resonemang, Martinico, G., "Preliminary Reference and Constitutional Courts: are You in the Mood for Dialogue?”, i
Fontanelli, F., Martinico, G. och Carrozza, P., Shaping Rule of Law through Dialogue: International and Supranational Experiences, Europa
Law Publishing, Groninga, 2010; Alonso Garcia, R., Justicia Constitucional y Unién Europea, 2 uppl., Thomson-Civitas, Madrid, 2014;
Ukrow, J: ”Von Luxemburg lernen heifft Integrationsgrenzen bestimmen Anmerkungen zur Vorlage-Entscheidung des
Bundesverfassungsgerichts vom 14. Januar 2014” Zeitschrift fiir Europarechtliche Studien, 2014, s. 122, Mayer, F., "Multilevel Constitutional
Jurisdiction”, i Bogdandy, A. och Bast, J. (red.), Principles of European Constitutional Law, 2 uppl., Hart-Beck-Nomos, 2010 och Komdrek, J.,
"The Place of Constitutional Courts in the EU”, European Constitutional Law Review (2013) 9.

18 — Se den praxis vid BVerfG som den hinskjutande domstolen hanvisar till i punkt 24 i beslutet om hénskjutande.

19 — Punkt 33 i beslutet om hinskjutande.

20 — Punkt 28 i beslutet om hénskjutande och de hénvisningar som finns dér rérande den “konstitutionella identiteten”.

21 — Sa lyder ordagrant domen i det ovannidmnda malet Honeywell, vilket den hénskjutande domstolen papekar i punkt 24 i beslutet om
hénskjutande.
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46. Erkannandet av denna princip utesluter ndmligen inte, vilket anges omedelbart dérefter i domen
(om jag har forstitt det rétt), att BVerfG dérefter ("dessutom”) gor en provning av huruvida det ar
"uppenbart” att den omtvistade réttsakten har &sidosatt principen om tilldelade befogenheter. Ett
asidosdttande ska anses "uppenbart” om det sker pa ett sddant ”sdtt” att det innebdr ett “sdrskilt
&sidosittande” av denna princip och om det dessutom kan anses vara "tillrackligt allvarligt”.” Om min
tolkning av denna passage ar riktig, dr det uppenbart att detta "inférande”, om jag far kalla det s, av en
begidran om forhandsavgorande under den nationella domstolens slutliga prévning av huruvida ett

beslut har fattats utan befogenhet, ger upphov till problem som jag vill beteckna som funktionella.

47. Denna begiran, som anses nodvindig, att domstolen ska uttala sig pa forhand om den omtvistade
rattsakten, dven om det bara sker i ett unionsrittsligt perspektiv, framstills som ett uttryck for det
"samarbete” som ska dga rum mellan de bada domstolarna, ett uttryck som har myntats av den
hinskjutande domstolen sjélv.

48. Detta "samarbete” definieras inte ndrmare, men det &r uppenbart att det syftar pd nagot mer dn
enbart en vag "dialog” mellan domstolar. Det anses ytterst bygga pa uppfattningen att den skyldighet
som Bundesverfassungsgericht har att sidkerstdlla den grundliggande ordning som féljer av den
nationella grundlagen, alltid ska utdvas pa ett oppet och receptivt forhallningssatt till unionsritten, en
uppfattning som dven kan ha hérletts fran principen om lojalt samarbete (artikel 4.3 FEU).

49. Hari ligger all den tvetydighet som domstolen stélls infor i detta mal om foérhandsavgorande. Det
finns en nationell forfattningsdomstol som a ena sidan i slutindan accepterar sin stillning som
domstol i sista instans i den mening som avses i artikel 267 FEUF och gor det som ett uttryck for ett
speciellt samarbete och en allmén princip om 6ppenhet infor det sa kallade integrationsprogrammet,
men som & andra sidan, vilket den klargor, vill kunna vénda sig till EU-domstolen utan att avsta fran
sitt yttersta ansvar att klargora réttslaget vad géller de konstitutionella villkoren och begrénsningarna
for den egna statens integration i Europa. Denna tvetydighet genomsyrar hela férevarande begdran om
forhandsavgorande och det ar darfor synnerligen svart att helt bortse fran den vid bedomningen av
malet.

50. Om jag ska begriansa mig till det jag betecknar som den aktuella begirans funktion, anser jag att
det ar lampligt att borja med att undersoka om denna begiran bygger pa de grundférutsittningar pa
vilka det forfarande vid EU-domstolen som kallas begdran om forhandsavgorande har byggts upp i de
olika fordragen och pé vilka unionsrittens rittsliga skydd har byggts upp pa ett strategiskt satt.*

51. Om det enda sittet att tolka denna begdran om forhandsavgorande vore det som Republiken
Italien bestimt foresprikar,® skulle den enda mojliga slutsatsen bli att det, oavsett dess yttre form, i
sjdlva verket inte handlar om en begéran "enligt artikel 267”, utan om nagot annat som det under alla
forhallanden ar svart att hitta i fordraget.

52. Sdsom nagra av de parter som har yttrat sig i detta mal med réitta har papekat, har mal om
forhandsavgorande aldrig varit avsedda att enbart utgora en "mojlighet” for domstolen att ”instdmma
med” den nationella domstolen, oavsett om det handlar om en provning av Overskridande av
befogenheter eller nagot annat, vilket skulle kunna fa till foljd att en eventuell "avvikande mening”
fran domstolens sida skulle kunna medfora att dess svar blir betydelselost. Det ar ocksa uppenbart att
denna standpunkt inte paverkas av att det finns en instillning som i princip dr 6ppen for en tolkning

22 — Domen i det ovannidmnda malet Honeywell, punkt 61.

23 — Betriffande mal om forhandsavgérande och deras roll i unionens domstolssystem, se Lecourt, R., L’Europe des juges, Bruylant, Bryssel, 2008
och Ruiz-Jarabo Colomer, La Justicia de la Unién Europea, Thomson-Civitas, Madrid, 2011.

24 — Punkterna 5-12 i den italienska regeringens skriftliga yttrande.
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av rattsakten i fraga som &r i 6verensstimmelse med unionsrétten. I sddant fall skulle en begéran om
ett forhandsavgorande fran domstolen till och med kunna fa den odnskade konsekvensen i slutindan
att domstolen dras in i ett hiandelseforlopp som leder fram till att den konstitutionella pakt som den
europeiska integrationen vilar pd bryter samman.?

53. Om den hidr aktuella begdran om forhandsavgorande ska uppfattas sa, tycks den hénskjutande
domstolen, fortfarande inom ramen for en ultra vires-provning, mena att dess kriterier eller méttstock
for att bedoma den omtvistade rittsakten skulle kunna vara annorlunda ian EU-domstolens ("det ar
inte sikert att de helt sammanfaller”).?® Det skulle kunna medféra att tvisten vid BVerfG i viss mén &r
annorlunda én det foregaende forfarandet vid EU-domstolen. Mot bakgrund av sévdl hur forsiktigt
BVerfG uttrycker sig som arten av argument som den fér fram,” dr jag benégen att tro att kriterierna
vid en ultra vires-provning i materiellt hinseende i stort sett dr desamma.

54. I detta avseende kan den aktuella begiran om forhandsavgérande vara ett bra bevis for det.
Samtidigt som giltighetsprovningen av ECB:s omtvistade beslut i stor utstrackning dr beroende av hur
rickvidden av bankens befogenhet tolkas, i synnerhet det Overordnade malet att uppritthélla
"prisstabilitet”, dr detta begrepp en del av savil fordraget (artikel 127.1 FEUF) som av den nationella
grundlagen (artikel 88 GG in fine). I bada fallen handlar det om att tolka rickvidden av ett och samma
begrepp, namligen ”prisstabilitet” som en 6verordnad uppgift for ECB, oberoende av om detta begrepp
aterfinns i den ena eller den andra av dessa grundldggande forfattningar, eller i bada.

55. Enligt beslutet om héanskjutande &r det inte bara principen om tilldelade befogenheter (ultra vires)
som det nationella malet handlar om, utan &ven Forbundsrepubliken Tysklands “konstitutionella
identitet”. Detta beror pa de konsekvenser som den omtvistade réttsakten pastds fa for den tyska
forfattningsdomstolen som i forsta hand har till uppgift att ge uttryck for medborgarnas vilja. "Ultra
vires-provning” och “identitetsprévning”, for att anvinda sig av Bundesverfassungsgerichts
formuleringar, pastés i det har fallet sammanfalla i det nationella malet.

56. Fragan om de olika provningskriterier som de bada domstolarna ska tillimpa aterkommer i den har
delen av beslutet om hanskjutande. Vad giller just "identitetsprovningen” foreslar BVerfG ordagrant att
"det aligger domstolen att tolka atgirden inom ramen for det samarbete som ska dga rum. Det
ankommer ddremot pa Bundesverfassungsgericht att faststilla kdrnan i den okrénkbara
konstitutionella identiteten och préva om atgiarden (sasom domstolen tolkat denna) innebdr en
krankning av denna.””

57. Aven hir skulle det vara pa sin plats med ett antal 6verviganden som ir av viss betydelse. Jag ska
emellertid n6ja mig med att papeka, utan att det dr nodvandigt att undersoka andra mojligheter, att i
forevarande fall, dér allt tycks tyda pa att "ultra vires-provning” och ”identitetsprovning” inte kan skiljas
at, giller fortfarande de svarigheter jag berort ovan ndr det giller att medge en skillnad i
provningskriterier mellan EU-domstolens uppgift och Bundesverfassungsgerichts uppgift.

58. Under alla forhallanden vill jag i det hér laget gora tva papekanden av allmén karaktar.

25 — Se formuleringen i Funke, A., "Virtuelle verfassungsgerichtliche Kontrolle von EU-Rechtsakten: der Schlussstein?: Anmerkung zu BVerfGE
126, 286 (Honeywell bzw. Mangold-Urteil EuGH)”, Zeitschrift fiir Gesetzgebung, 26, nr. 2, 2011, s. 172. Se dven Hobe, S., "Abkehr von
Solange? — Die Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts zur Vorratsdatenspeicherung und zu Honeywell”, i Sachs, M. och Siekmann,
H. Der grundrechtsgepragte Verfassungsstaat Festschrift fiir Klaus Stern zum 80. Geburtstag, Duncker & Humblot, Berlin, 2012, s. 753.

26 — Punkt 26 i beslutet om hanskjutande.

27 — I 7grénsfall” dér unionen har 6verskridit sina befogenheter &r det enligt BVerfG inte sikert att de bada domstolarnas perspektiv "helt”
6verensstimmer, eftersom det fortfarande dr medlemsstaterna som ar “herrar 6ver fordraget”, samtidigt som unionsritten inte har samma
stallning som forbundslagstiftningen (foretrade) har i forhéllande till delstaterna (foretréide).

28 — Punkt 27 i beslutet om hénskjutande.
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59. For det forsta anser jag att det blir nést intill omojligt att bevara den hdr unionen, sd som den ser
ut i dag, om den ska underkastas ett absolut forbehall, som inte har definierats ordentligt, som det
praktiskt taget dr upp till varje medlemsstat att bestimma och som tar sig uttryck i en kategori som
bendmns “konstitutionell identitet”. Detta giller i synnerhet om denna “konstitutionella identitet”
pastas skilja sig frdn den "nationella identitet” som ndamns i artikel 4.2 FEU.

60. Ett sadant "identitetsforbehall”, sjalvstindigt utformat och tolkat av de behdriga organen, vanligtvis
domstolar, i medlemsstaterna, vars antal nu som bekant uppgar till 28, skulle hogst sannolikt ge
unionens réttsordning en underordnad stéllning, atminstone i kvalitativt hidnseende. Utan att ga in
ndrmare pa det och utan avsikt att géra nagon virdering, anser jag att omstdndigheterna i det aktuella
malet kan vara en god illustration av det scenario som jag just har beskrivit.

61. For det andra vill jag erinra om att domstolen sedan lang tid tillbaka har anvént sig av kategorin
medlemsstaternas “gemensamma konstitutionella traditioner”, for att soka végledning for skapandet av
det virdesystem som unionen vilar p&.* 1 synnerhet har domstolen gett foretride &t dessa
gemensamma konstitutionella traditioner, da den forsokt skapa en egen réttskultur for unionen.
Unionen har séledes inte bara fatt karaktdren av en rdttsgemenskap, utan dven av en "gemenskap som
genomsyras av en viss konstitutionell kultur”.* Denna gemensamma konstitutionella kultur kan ses
som en del av unionens gemensamma identitet, vilket enligt min uppfattning far den viktiga
konsekvensen att varje medlemsstats konstitutionella identitet, vilken naturligtvis ar specifik i den mén
det krévs, inte kan befinna sig ljusar bort fran den gemensamma konstitutionella kulturen, for att
uttrycka sig forsiktigt. I stillet borde en ratt uppfattad oppen instillning till unionsrétten pa medelléng
och lang sikt i princip medfora att unionens och medlemsstaternas konstitutionella identitet i grund
och botten sammanstralar.

62. For att atergd till det funktionella problemet med tolkningsfragan, anser jag att risken for att den
ska “manipuleras”, i samband med en wnationell bedomning vid en “ultra vires-provning” i
kombination med en “identitetsprovning”, ér tillrdckligt pataglig for att det ska finnas anledning att
fraga sig om det inte finns nagon alternativ tolkning som gor att man kan komma till ratta med detta
problem. Enligt min uppfattning ar en alternativ tolkning mojlig, om man ser till vad som tycks ha
varit ursprunget till denna rdttspraxis, samtidigt som man anvénder sig av de mojligheter som
principen om lojalt samarbete (artikel 4.3 FEU) erbjuder. Nar allt kommer omkring skulle det
innebédra att man drar fordel av den tvetydighet hos begdran om forhandsavgérande som jag tidigare
har berort.

63. Man bor hélla i minnet att atagandet, om man far kalla det sa, att begdra ett forhandsavgorande
fran EU-domstolen forefaller ha varit en nyhet som infordes i och med Bundesverfassungsgerichts
dom av den 6 juli 2010 (Honeywell) for att, vilket i hog grad har erkdnts, halla en dialog mellan
domstolarna Oppen pa ett sadant sitt att den kan fortsitta si linge det krévs med hénsyn till malets
betydelse.®" I det perspektivet kan ett beslut att begira ett forhandsavgérande anses innefatta en
allvarlig avsikt att lata EU-domstolens tolkning av unionsritten utgora en tillriacklig grund for
provningen av talan i malet vid den nationella domstolen. Forhoppningsvis leder en eventuell
efterfoljande provning som gors pa grundval av de konstitutionella kriterierna, med beaktande av
omsténdigheterna i malet, inte fram till slutsatser som direkt strider mot domstolens svar.

29 — Se Pizzorusso, Il patrimonio costituzionale europeo, 11 Mulino, Bologna, 2012, kapitel IV och V.

30 — Se Vosskuhle, A. "Der Europdische Verfassungsgerichtsverbund”, TranState Working Papers nr 16, Staatlichkeit im Wandel -
Transformations of the State, Bremen, 2009, s. 22, citerad i Héberle, P., Europdische Verfassungslehre, 6 uppl., Nomos, Baden-Baden, 2009,
s. 478 och foljande sidor.

31 — Se det initiativ som togs av 35 jurister, dir de foreslog att en bestimmelse skulle foras in i lagen om Bundesverfassungsgericht, som en
reaktion pa att ingen hénvisning gjordes till samarbetet i domen av den 30 juni 2009. Detta initiativ finns pa
www.europa-union-de/fileadmin/files_eud/Appell_Vorlagepflicht BVerfG.pdf.
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64. Vidare ér det uppenbart att principen om lojalt samarbete dven giller domstolar, déribland de tva
domstolar som berérs i detta viktiga mal.*> Denna omsesidiga lojalitet dr sarskilt viktig i de fall dar
hogsta domstolen i en medlemsstat, som utovar sina forfattningsenliga befogenheter pé ett ansvarsfullt
sdtt, och utan att gora nagra andra 6vervdganden, i en anda av lojalt samarbete uttrycker sin oro over
ett visst beslut fran ett unionsorgan. Principen om lojalt samarbete ar naturligtvis bindande for den
nationella domstolen och det ingar i dess ansvar att ge den form och verkan. Vad betriffar
EU-domstolen anser jag att denna princip, med beaktande av omstdndigheterna i malet, &r dubbelt
bindande.

65. For det forsta ska det i sak papekas att denna princip innebér att domstolen ér skyldig att pa ett s&
lojalt sdtt som mojligt besvara en fraga som har hénskjutits i samma anda. Hirom rader inget tvivel.
Om den nationella domstolen da den redogor for i vilken man den hyser mycket allvarliga tvivel
betriffande den aktuella rittsaktens giltighet eller tolkning har uttryckt sig sdrskilt tydligt, bor det
tolkas som ett uttryck for hur angeligen den ar betrédffande detta. Jag uppfattar det sa, att detta ar
innebérden av den tyska regeringens maning att detta mél ska behandlas pa ett "konstruktivt” sétt.*

66. For det andra, och det dr vad det framfor allt handlar om nu, krdver principen om lojalt samarbete
att domstolen sdrskilt bemodar sig om att i sak prova den fraga som BVerfG har hanskjutit, trots alla
de svérigheter som utforligt har behandlats hédr. Det innebédr att domstolen far utgd fran ett visst
antagande om vad som kommer att hinda med dess svar i slutindan.

67. Narmare bestdmt innebdr det att EU-domstolen inte pa férhand utesluter, utan i stillet forlitar sig
pé att den nationella domstolen beaktar domstolens svar och tillméter det en avgorande betydelse i det
nationella malet, med forbehall for sina aligganden. Det lojala samarbetet bygger bland annat pa
fortroende och detta fortroende kan vara av sérskilt stor betydelse i forevarande mél. Det maste
beaktas att BVerfG tycks ha utformat denna begiran om forhandsavgorande pa ett sadant sdtt att
domstolen har anledning att, inom rimliga grénser, forlita sig pa att BVerfG kommer att betrakta det
svar den far som tillriackligt och slutgiltigt och att svaret kommer att ge den tillrackliga kriterier for
att avgora det nationella mélet.** Den "vigkarta” som BVerfG skisserade i domen i mélet Honeywell
skulle kunna ge stéd fér denna uppfattning. **

68. I den man den hir analysen av situationen ar godtagbar, anser jag att domstolen d& den behandlar
det "funktionella” problem som den aktuella begdran om forhandsavgorande ger upphov till, bor bortse
fran andra mojligheter 4n dem jag just har beskrivit, eftersom de kan betraktas som ytterlighetsfall som
ar svara att gora sig en forestéllning om och som nér allt kommer omkring utgor en otillracklig grund
for att vdgra att i sak besvara de tolkningsfragor som har hénskjutits i forevarande mal.

69. Som slutsats i denna del anser jag séledes att domstolen ska sla fast att begéran om
férhandsavgorande kan provas i sak.

32 — Se, for ett liknande resonemang, Streinz, R., "Der Kontrollvorbehalt des BVerfG gegeniiber dem EuGH nach dem Lissabon-Urteil und dem
Honeywell-Beschluss”, i Sachs, M. och Siekmann, H. Der grundrechtsgeprdgte..., a. a., s. 978.

33 — Sa uttryckte sig den tyska regeringen i sitt skriftliga och muntliga yttrande i detta mél, da den understrok hur viktigt det &r att domstolen i
detta mal tolkar fordragen pa ett sadant sitt att man undviker en konflikt mellan de centrala delarna av medlemsstaternas konstitutionella
ordning och unionsrétten.

34 — Konsekvenserna av bestimmelsen om att den nationella identiteten ska respekteras (artikel 4.2 FEU) i samband med en eventuell begdran
om forhandsavgorande fran BVerfG ér fortfarande omdebatterade (se Dederer, H.-G., "Die Grenzen des Vorrang des Unionsrechts”, Juristenz
Zeitung, 7/2014). Se, for ett liknande resonemang, kommissionens forslag om en foregaende utvidgning av den europeiska ramen for
provning, eventuellt i form av en efterfoljande begdran om férhandsavgorande, i det fall BVerfG mot all formodan skulle sld fast att
unionsrittsakten har antagits utan befogenhet trots att EU-domstolen funnit att den &r lagenlig (punkt 37 i kommissionens skriftliga
yttrande).

35 — Betriffande detta anser BVerfG (punkt 66 i domen i malet Honeywell) att en ultra vires-prévning inte far asidositta integrationsprincipen
och att provningen darfor ska ske “aterhéllsamt” (“zuriickhaltend”). Bortsett fran detta bor den sarskilda karaktir som EU-domstolens
tolkningsmetoder har férma den nationella domstolen att sjdlvmant avstd fran att ersdtta EU-domstolens tolkningsmetoder med sina egna.
Detta &r inneborden av den nationella domstolens uttalande om att det vore befogat att domstolen "forvantade sig” att eventuella misstag i
viss man tolereras ("Anspruch auf Fehlertoleranz”).
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V. Upptagande till sakprovning

70. Ett stort antal medlemsstater, samt de institutioner som yttrat sig i detta mal, har ifragasatt om de
huvudfragor som BVerfG har hénskjutit kan tas upp till sakprovning, eftersom de handlar om
giltigheten av en rattsakt, OMT-programmet, som inte har réttsverkan gentemot tredje man.

71. I korthet har ovanndmnda parter hénvisat till att den rittsakt som antogs den 6 september 2012,
genom vilken ECB-radet faststillde de viktigaste kriterierna for programmet som é&nnu inte har
godkints slutgiltigt, inte dr definitiv, utan snarast skulle kunna betraktas som "forberedande”. ECB har
bekraftat att den antog vissa kriterier vid detta mote, men inte OMT-programmet i sig. En
giltighetsprovning av detta program kan goras forst da ECB-rddet formellt antar och offentliggor
programmet, i enlighet med det system for rattsakter som foreskrivs i ECB:s stadgar.

72. EU-domstolens praxis skulle i princip kunna ge stod for en sadan tolkning. Enligt den réttspraxis
som finns rorande talan om ogiltigforklaring far rattsakter som saknar rittsverkan inte angripas.® Just i
mal om forhandsavgoranden har domstolen tidigare slagit fast att en begdran om forhandsavgorande
rorande giltighet ddr man ifrdgasatt en atypisk réttsakt som inte har offentliggjorts och som inte har
tvingande verkan, inte kan tas upp till sakprévning.” Enligt flera parter som yttrat sig i férevarande
mal &dr detta fallet med OMT-programmet, vilket ECB:s ordférande tillkdinnagav den
6 september 2012 vid en presskonferens som fo6ljdes av ett pressmeddelande som inneholl de
viktigaste tekniska aspekterna av programmet.

73. Av nedan angivna skal anser jag emellertid att OMT-programmet utgor en rattsakt vars giltighet
kan provas i ett mal om forhandsavgorande. Tvd omstédndigheter talar for denna slutsats. Dels anser
jag att det dr av avgorande betydelse att det ror sig om en réttsakt som i stora drag beskriver ett
allmént handlingsprogram fran en unionsinstitution. Dels anser jag att det d&r nodvéndigt att beakta
hur viktig kommunikationen med allmdnheten nu har blivit for ECB nidr den genomfor
penningpolitiken.

74. Anda sedan domstolen inrittades har den stillt som villkor for att en rittsakt ska fi angripas att
den dr bindande och kan fa rittsverkan.” Dessa villkor dr kumulativa, men ibland, exempelvis nir
giltigheten av rekommendationer prévas i mal om forhandsavgoranden, framstills de som
alternativa.*

75. Jag anser emellertid att dessa bada villkor provas pa olika sétt beroende pa vem den angripna
rattsakten direkt riktar sig till. Som framgar nedan tycks réttspraxis mer flexibel betréffande
tillimpningen av de bada villkoren nédr den angripna réttsakten utgor en atgird for att utforma ett
allmant handlingsprogram som &r avsett att vara bindande fér den myndighet som ligger bakom
beslutet, dn ndr rittsakten innehaller en atgdrd som ger upphov till rittigheter och skyldigheter
gentemot tredje man. Skilet till det dr att allmidnna handlingsprogram frén offentliga myndigheter kan
ta sig atypiska former, men dnda ha formaga att hogst direkt paverka enskildas rdttsliga stdllning. A
andra sidan maste atgdrder som direkt riktar sig till enskilda uppfylla vissa villkor betraffande form
och innehall for att inte betraktas som icke-existerande.

36 — Se, bland annat, dom Cementeries m.fl./kommissionen, (8/66 a 11/66, EU:C:1967:7), punkt 91; 133/79, dom Sucrimex/kommissionen
(EU:C:1980:104) punkterna 12-19 och 182/80, och dom Gauff mot kommissionen (C:1982:78) punkt 18.

37 — Dom Friesland Coberco Dairy Foods (11/05, EU:C:2006:312) punkterna 38—41.
38 — Se i fotnot 36 angiven rittspraxis.
39 — Se dom Grimaldi (322/88, EU:C:1989:646) punkterna 8 och 9 och Deutsche Shell (188/91, EU:C:1993:24), punkt 18.
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76. Ett allmént handlingsprogram som det hir aktuella kan uttryckas med hjilp av atypiska metoder,
det kan rikta sig till den myndighet som ligger bakom réttsakten och det kan formellt sett vara
icke-existerande utifran sett, men den omstindigheten att det har formaga att pa ett avgorande sitt
paverka tredje mans rittsliga stdllning, motiverar ett icke-formalistiskt forhallningssétt vid provningen
av huruvida det ska behandlas som en ”rdttsakt”. I annat fall finns det risk for att en institution kan
undergrava systemet med rattsakter och de rittsliga garantier som ar forknippade med detta, genom
att framstélla réattsakter som syftar till att fa verkan utat som allmdnna program.

77. Domstolen har varit sarskilt flexibel i sin praxis ndr den behandlat den hir typen av allménna
handlingsprogram som kan fa verkan utat.

78. Domen kommissionen mot radet (AETR),” som meddelades 1971, utgér en viktig utgéngspunkt.
Dir behandlades bland annat fragan huruvida ett beslut av radet rorande medlemsstaternas
forhandlingar om och ingdende av ett internationellt avtal var att betrakta som en rattsakt. Enligt
radet utgjorde beslutet varken genom sin form, sitt syfte eller sitt innehall en réttsakt mot vilken talan
kan vickas, utan det var endast fraga om en politisk samordning mellan medlemsstaterna inom ramen
for radet, vilken inte syftade till att ge upphov till nagra rattigheter eller skyldigheter eller fordndra
nagot rittsldge.

79. Nar domstolen prévade radets argument slog den fast att det bor vara majligt att fa till stand en
rattslig provning i fraga om ”alla sddana atgirder vidtagna av institutionerna — oavsett dessa atgarders
karaktir eller form — vilka dr avsedda att ha rittsliga verkningar”.*" Efter att ha prévat det angripna
beslutet framholl domstolen i forsta hand tva egenskaper hos det: dels var beslutet inte ett uttryck for
ett frivilligt samarbete, utan avspeglade ett forhillningssitt som var bindande® och dels kunde de

bestimmelser som antogs i beslutet fa till f6ljd att "fordragets foreskrifter ... frangicks”.*

80. Vidare har domstolen som komplement till det principiella uttalandet i domen AETR
(EU:C:1971:32), sarskilt beaktat de omstindigheter under vilka den angripna rattsakten antogs. Utéver
den ovan beskrivna sakliga aspekten, kan det sammanhang i vilket en rittsakt antas ge ytterligare
indikationer p4, antingen att den som antog akten hade for avsikt att den skulle ha verkan mot tredje
man, eller att denne hade kdnnedom om att atgirden mdjligen kunde fa verkan utat. Domstolen
framhoéll betydelsen av dessa omstidndigheter i domen i malet Frankrike mot kommissionen,* dir den
slog fast att talan kunde védckas mot en intern instruktion fran kommissionen, eftersom den skilde sig
fran en vanlig tjansteinstruktion "dels pa grund av de omstdndigheter under vilka den har antagits och

dels pa grund av de villkor under vilka den utarbetades, avfattades och offentliggjordes”.*

81. Mot bakgrund av denna réttspraxis ska jag nu prova om det géar att rattsligt angripa den rattsakt,
vars giltighet den hanskjutande domstolen har ifragasatt.

82. OMT-programmet &r en atgird med atypiska drag, atminstone vad betréffar dess form. Det
utformades vid ECB-radets mote den 5 och 6 september 2012 och dokumenterades i protokollet fran
det motet, i vilket det angavs att en beskrivning av programmets tekniska egenskaper skulle lamnas
senare i ett pressmeddelande. Ndarmare uppgifter om de tekniska egenskaperna limnades séledes vid
en presskonferens som ECB:s ordforande holl och ett pressmeddelande pa engelska lades senare ut pa
ECB:s webbplats. Det pressmeddelande som offentliggjordes och spreds via internet ér den enda
“officiella” skriftliga texten som finns om OMT-programmet, med undantag av de forslag till beslut

40 — (22/70, EU:C:1971:32).
41 — Ibidem, punkt 42.

42 — Ibidem, punkt 53.

43 — Ibidem, punkt 54.

44 — C-366/88. EU:C:1990:348.
45 — Ibidem, punkt 10.
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och riktlinjer som ECB har ingett i detta mal. Dessa ér emellertid fortfarande interna handlingar i ECB
och de har dnnu inte slutligt antagits och offentliggjorts i den officiella tidningen. I dessa forslag
redovisas ndarmare det som beskrevs i allménna ordalag, om &n med stor noggrannhet, i
pressmeddelandet.

83. Det rader ingen tvekan om att OMT-programmet &r ett beslut med ett tydligt angivet innehall som
diskuterades i tva dagar och att programmets huvuddrag antogs vid ECB-radets mote.
Offentliggorandet av programmets grunddrag, sévél vid presskonferensen som i skriftlig form via
ECB:s webbplats, visar att det fanns en tydlig vilja fran bankens sida att sprida kinnedom om det som
hade beslutats vid ECB-radets mote. Det ror sig om ett allmént handlingsprogram, eftersom det
innehaller villkoren for nir ECB ska agera om den penningpolitiska transmissionsmekanismen
blockeras, men det dr dven en atgdrd som dr avsedd att fd en omedelbar verkan utat. I annat fall
skulle programmet inte ha tillkdnnagivits med en maximal spridning vid en presskonferens och inte
heller skulle dess tekniska aspekter ha offentliggjorts pa ECB:s webbplats.

84. Omstandigheterna kring OMT-programmet tycks dessutom bekrédfta att ECB:s syfte var att
“intervenera” pa marknaderna, om &n pa ett okonventionellt sitt, enbart genom att tillkdnnage
programmet. Det ovannamnda talet som ECB:s ordférande holl i London den 26 juli 2012 déar han
tillkdnnagav att alla nodviandiga atgdrder skulle vidtas for att "rddda den gemensamma valutan”,
presskonferensen som holls den 2 augusti efter ECB-radets mote samma dag och den situation som
dad radde pa marknaden for statsobligationer i flera medlemsstater, visar att ECB:s syfte da den
tillkdinnagav OMT-programmet inte bara var att redovisa det interna arbetet med ett initiativ som
fortfarande befann sig pa diskussionsstadiet, utan att astadkomma en verkan genom att tillkinnage
tillkomsten av ett potentiellt ambitiost program som uppgavs syfta till att komma till ratta med nagra
av de svarigheter som den penningpolitiska transmissionsmekanismen da hade drabbats av. Ett bevis
for detta dr den betydande effekt som tillkénnagivandet av programmet av allt att doma fick pa
finansmarknaderna, en effekt som enligt ECB och kommissionen fortfarande kvarstar drygt tva
ar senare.

85. Det ar vidare viktigt att papeka att OMT-programmet inte bara innebar ett tillkénnagivande av en
enskild rattsakt, utan av ett helt regleringsprogram, med framtida verkan, som inneholl relativt
bestimda villkor och vars syfte var att reglera. Mot bakgrund av programmets innehall kan det
tilldggas att det inte var ett beslut av ringa betydelse som ECB tillkdnnagav den 6 september 2012.
Den dagen tillkdnnagavs innehallet i en atgdrd som uppenbarligen var av stor vikt for euroomradet och
som, dven om den énnu inte hade fullbordats, var tankt att besta under en ldangre tid.

86. Det dr hir lampligt att ta upp den andra av de omstidndigheter som jag anser ar relevanta for att
prova invdandningarna om att tolkningsfragan inte kan tas upp till sakprovning. Det maste beaktas att
forevarande mal ror ett tillkdnnagivande for allménheten fran en centralbank, av ett beslut om att
godkdnna ett penningpolitiskt handlingsprogram. Ett tillkdnnagivande for allmdnheten fran en
centralbank kan inte likstdllas med ett tillkdnnagivande fran nagon annan institution, oavsett om den
ar politisk eller teknisk. Under de senaste 30 aren har centralbankerna genomgatt en betydande
utveckling, vilket har paverkat deras penningpolitiska instrument. Experterna &r eniga om att
kommunikation med allmdnheten numera utgor ett sadant instrument.

87. Faktum dr att centralbankernas kommunikationsstrategier har kommit att bli ett centralt inslag i
dagens penningpolitik. Eftersom det dr omojligt att forutse rationellt beteende pa marknaderna, ar ett
effektivt satt for centralbankerna att hantera forvintningar, och dérmed sikerstdlla penningpolitikens
verkan, att fullt ut utnyttja alla till buds stdende mojligheter till kommunikation med allménheten
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("kommunikationsstrategier”).” Med tanke pa det anseende som centralbankerna &tnjuter och den
information de forfogar 6ver, men dven den makt de har genom de konventionella penningpolitiska
instrumenten, spelar tillkdnnagivanden, yttranden och uttalanden fran centralbankernas representanter
en avgoérande roll for den penningpolitiska utvecklingen i dag.”

88. Det rader ingen tvekan om att kommunikation numera dr ett av ECB:s centrala penningpolitiska
instrument. Detta har ECB sjilv tillstatt tidigare och det rader ingen tvekan om att den information
som banken regelbundet ldmnar till allménheten, dédr den tillkdnnager de viktigaste dragen i sin politik
eller lagger fram yttranden som kan ge en vink om framtida atgdrder fran bankens sida, utgor en
central del av dess verksamhet.*® Enligt min uppfattning har denna omstindighet, som #&r mycket
speciell och karaktiristisk for ECB, stor betydelse ndr man ska faststélla hur en réttshandling som det
OMT-program som tillkinnagavs den 6 september 2012 ska karaktiriseras.

89. Mot bakgrund av den stora betydelse som ECB:s kommunikationsstrategi har boér det
avslutningsvis beaktas att alternativet, att sla fast att en réttsakt som OMT-programmet inte kan
angripas rattsligt, skulle innebdra en risk for att ett stort antal ECB-beslut undandrogs all
domstolskontroll, enbart pa grund av att de inte har antagits formellt och offentliggjorts i den officiella
tidningen. Om en atgérd inte behover offentliggoras officiellt i sin normala form for att fa verkan, utan
det ricker att tillkdnnage atgérden pa en presskonferens eller i ett pressmeddelande for att den ska fa
effekter utanfor institutionen, skulle systemet med rittsakter och domstolskontroll som foreskrivs i
fordragen allvarligt undergriavas om det inte vore majligt att prova atgardens lagenlighet.

90. Darfor anser jag att nér det géller just sadana hér atgdrder fran ECB:s sida, ddr kommunikationen
med allménheten fir en speciell betydelse for penningpolitikens verkan, utgor en réttsakt som den
som den hdnskjutande domstolen har ifrdgasatt, sa som den tillkdinnagavs den 6 september 2012, mot
bakgrund av dess innehall, de faktiska effekter den kan ge upphov till och de omstidndigheter under
vilka atgdrden beslutades, en rdttsakt fran en institution vars giltighet kan ifragasattas inom ramen for
ett mal om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF.

91. Jag anser darfor att invdndningarna att de tolkningsfragor som ror giltigheten inte kan tas upp till
sakprovning inte kan godtas, vilket innebdr att det inte dr nodvandigt att uttala sig om den fraga
rorande tolkning som den hénskjutande domstolen har stdllt i andra hand.

VI. Tolkningsfragorna

A. Den forsta tolkningsfragan: artiklarna 119, 127.1 och 127.2 FEUF och grdnserna for ECB:s
penningpolitik

92. Med sin forsta fraga ifragasétter BVerfG giltigheten av OMT-programmet som ECB tillkdnnagav
den 6 september 2012 och den undrar ndrmare bestimt huruvida det ror sig om en atgird som ar
oforenlig med artiklarna 119, 127.1 och 127.2 FEUF och som inkrdktar pa medlemsstaternas
befogenheter.

46 — Se Binder, Alan S.; Ehrmann, M., Fratzscher, M., de Hann, J; Jansen, D.-]., "Central Bank Communication and Monetary Policy. A Survey of
Theory and Evidence” och Woodford, Michael, "Fedspeak: Does It Matter How Central Bankers Explain Themselves?” Columbia
University, april 2013.

47 — Enligt den nuvarande ordféranden for USA:s centralbank Janet Yellen "beror effekterna av penningpolitiken i forsta hand pa om allménheten
far ett budskap om vilken politik som kommer att bedrivas under de nidrmste manaderna eller aren”. Tal vid Society of American Business
Editors and Writers 50th Anniversary Conference, Washington D.C, finns pé
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/yellen20130404a.htm.

48 — Banco Central Europeo, La Politica Monetaria del BCE, Frankfurt, 2011, s. 94 och foéljande sidor.
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93. I sitt beslut om hanskjutande drar BVerfG efter en lang och utforlig motivering slutsatsen att det
finns skil att anse att ECB har vidtagit en ekonomisk-politisk och inte en penningpolitisk atgérd.
BVerfG konstaterar ocksa att ECB har asidosatt den princip om tilldelade befogenheter som ska styra
dess handlande. BVerfG pekar pa fyra aspekter av OMT-programmet som den anser visar att ECB har
overskridit sina befogenheter: villkorlighet, selektivitet, parallellism och kringgadende. Den hénskjutande
domstolens fragor vécker, pa ett mer generellt plan, fraigan om grénserna for ECB:s befogenheter under
sadana exceptionella omstidndigheter som de som radde under sommaren 2012.

1. Parternas standpunkter

94. Samtliga klagande i det nationella malet &r i princip eniga om en tolkning av fordragen som
innebdar att ett program som det som ECB tillkdnnagav den 6 september 2012 utgér en
ekonomisk-politisk atgiard. Enligt klagandena faller OMT-programmet utanfor det mandat som
innebédr att ECB framst ska ha som mal att upprétthélla prisstabilitet, eftersom det ror sig om en
atgard som direkt paverkar finansieringskallorna i de berérda medlemsstaterna, vilket innebér att den
faller inom det ekonomisk-politiska omradet. I sin argumentation har de upprepade ganger héanvisat
till domen Pringle,” i vilken domstolen slog fast att inrdttandet av ESM utgér en ekonomisk-politisk
atgird och inte kan betecknas som penningpolitik. Klagandena menar att de drag som ESM har
gemensamma med ett program som OMT, innebdar att OMT ocksd bor betecknas som en
ekonomisk-politisk atgard.

95. Saval Peter Gauweiler som Roman Huber har sirskilt betonat att det verkliga syftet med
OMT-programmet inte dr att aterstdlla penningpolitikens transmissionsmekanism, utan att "rddda
euron” genom en gemenskapsreglering av skulden i dessa medlemsstater. Detta dr enligt dem
oforenligt med fordragen, eftersom det innebér att vissa medlemsstater 16per risk for att behova ta
over andras skulder. En saddan &tgird &r enligt Peter Gauweiler och Roman Huber uppenbart mer
langtgdende dn det "stod” for unionens och medlemsstaternas ekonomiska politik som ECB fér
tillhandahalla enligt fordragen.

96. Johann Heinrich von Stein har tillbakavisat pastaendet att rdntorna pa marknaderna for statspapper
lag pa en onaturligt hog niva under de manader som foregick tillkdnnagivandet av OMT-programmet.
Enligt Johann Heinrich von Stein avspeglade dessa rdntor bara ett verkligt marknadspris, vilket ECB
gick in och manipulerade pa konstlad vig da banken tillkinnagav att den var beredd att kopa
obligationer fran vissa medlemsstater. Han menar att en sadan marknadsstorning inte ar férenlig med
ECB:s mandat enligt fordragen, ndmligen att uppratthalla prisstabilitet.

97. Bruno Bandulet har pipekat att OMT-programmet inte kan kompensera de strukturella bristerna
vid utformningen av den monetira unionen. Han menar att det inte pa nagot sitt dr en befogenhet
som har tilldelats ECB, eftersom det skulle innebéra att den demokratiska principen och principen om
folkets suverdnitet asidositts.

98. Den parlamentariska gruppen Die Linke har ocksa ifrdgasatt ECB:s befogenhet att anta
OMT-programmet, om dn med andra argument. Die Linke har pekat pa de ekonomiska konsekvenser
som de pa varandra foljande finansiella stodprogrammen har fatt i olika lander. Dessa konsekvenser
visar enligt Die Linke att ECB ndr den stodjer dessa rdddningspaket genom att genomfdra
OMT-programmet griper in i medlemsstaternas ekonomiska politik. Die Linke har &ven &beropat
olika bestimmelsen i Europeiska unionens stadga om de grundliggande réttigheterna da de
ifrigasatter unionens och ECB:s ingripanden i de medlemsstater som blir féremél for finansiella
stodprogram.

49 — (C-370/12, EU:C:2012:756).
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99. Alla medlemsstater som har yttrat sig i detta mal anser liksom ECB och kommissionen, med olika
nyanser, att OMT-programmet sdsom det har beskrivits i pressmeddelandet, utgér en penningpolitisk
atgard som ar forenlig med de befogenheter som tilldelats ECB i fordragen.

100. Medlemsstaterna och de ovanndmnda institutionerna &r ocksa eniga om att ECB har ett
omfattande utrymme for skonsmassig bedomning ndr det giller utformningen och genomférandet av
penningpolitiken. Domstolen bor enligt dem bekrifta detta utrymme och godta de mal som ECB
angav da den tillkdnnagav OMT-programmet. Nar det giller dessa mal har de ovanndmnda
medlemsstaterna och institutionerna medgett att ECB far besluta om okonventionella penningpolitiska
atgirder, forutsatt att det dar strangt nodvandigt for att uppnd de uppsatta malen. Nérmare bestamt
anser bade Republiken Polen och Konungariket Spanien att OMT-programmet verensstimmer med
sjdlva inneborden av proportionalitetsprincipen.

101. Till skillnad fran den hanskjutande domstolen, anser samtliga de ovanndmnda medlemsstaterna
och institutionerna att det inte foljer av domen Pringle (EU:C:2012:756) att OMT-programmet &r en
ekonomisk-politisk atgard. De anser i stillet att domen Pringle bekriftar att det finns ett nira
samband mellan den ekonomiska politiken och penningpolitiken, pa sa sitt att en ekonomisk-politisk
atgiard kan fa konsekvenser for penningpolitiken och vice versa, utan att detta paverkar atgdrdens
karaktdr. I det aktuella malet innebdr inte den omstindigheten att OMT-programmet kan fa
konsekvenser for den ekonomiska politiken i sig att det dr en ekonomisk-politisk atgard.

102. Vad betraffar den omstéandigheten att OMT-programmet pa ett konstlat sitt kan paverka priserna
pa statsobligationsmarknaden, har Republiken Polens regering, kommissionen och ECB framhallit att
all penningpolitik syftar till att paverka priserna, eftersom det dr en naturlig funktion hos denna
politik att gripa in pa marknaderna med atgirder som paverkar vissa beteenden. Syftet ska dock alltid
vara att uppfylla det mandat som banken tilldelats, i det hér fallet att upprétthalla prisstabilitet.

103. Forbundsrepubliken Tyskland har a sin sida intagit den principiella standpunkten att
OMT-programmet, sd& som det har beskrivits, dr lagenligt. Forbundsrepubliken Tyskland har dock
understrukit att det enda som for nédrvarande foreligger ar ett tillkdnnagivande av programmet och att
man maste vénta tills programmet verkligen genomfors innan det gér att siga om det rér sig om en
ekonomisk-politisk eller en penningpolitisk atgdrd. Under alla forhéllanden anser Forbundsrepubliken
Tyskland att ECB har ett stort utrymme for skonsmaissig bedéomning och att banken bara 6verskrider
sina befogenheter enligt fordragen om det &r uppenbart att en atgdrd ar att betrakta som
ekonomisk-politisk. Forbundsrepubliken Tyskland menar ocksa att det skulle vara till hjilp om
domstolen tillhandaholl kriterier som gor det mojligt att genomféra OMT-programmet i enlighet med
fordragen och i mojligaste man med Forbundsrepubliken Tysklands grundldggande konstitutionella
strukturer.

104. ECB har gjort géllande att OMT-programmet ar lagenligt och har hénvisat till de omstandigheter
som radde under sommaren 2012. Vid den tiden spred sig bland investerarna en oro for att euron
skulle vara reversibel, vilket medférde en kraftig hojning av rdntan pa statsobligationer i flera
medlemsstater. ECB menar att banken i detta lige forlorade sin formaga att genomfora
penningpolitiken med hjilp av de vanliga transmissionsmekanismerna. Den fragmentering av
marknaderna for statsobligationer som detta ledde till, i kombination med att flera medlemsstater
(och i forlangningen dven finansinstituten i dessa stater) hade fatt finansieringssvarigheter, forhindrade
overforingen av de impulser som ECB normalt sinder ut. Enligt ECB motiverade detta ett beslut om en
okonventionell penningpolitisk atgird som OMT-programmet. Sammanfattningsvis dr programmets
syfte enligt ECB inte att framja finansieringsvillkoren i vissa medlemsstater eller att styra deras
ekonomiska politik, utan att aterstilla de ovanndmnda transmissionsmekanismerna for ECB:s
penningpolitik.
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105. ECB har fornekat att OMT-programmets tekniska egenskaper skulle dolja en ekonomisk-politisk
atgard. "Villkorandet” av OMT-programmet édr enligt ECB viktigt for att genomforandet av det inte
ska utgora ett incitament for de berorda medlemsstaterna att avbryta de strukturreformer som &r
nodvandiga for att forbdttra deras ekonomiska forutsittningar. Vidare menar ECB att atgdrdernas
"selektivitet” dr en  naturlig del av = OMT-programmet, eftersom  storningarna i
transmissionsmekanismerna har uppstatt till f6ljd av hojningar av rdntan pa statsobligationer i vissa
medlemsstater. Kort sagt anser ECB att OMT-programmet innehéller garantier for att det ar kopplat
till penningpolitiken och att det ligger inom ramen for de befogenheter som ECB tilldelats i fordragen.

2. Bedomning

a) Inledande anmérkningar

106. Innan jag gar ndrmare in pa den fraga som BVerfG har hédnskjutit, ar det lampligt att ta upp tva
avgorande aspekter i detta mal, namligen ECB:s stadga och mandat, i enlighet med fordragen, och
begreppet  “okonventionella  penningpolitiska  atgdrder”. Dessa tvd omraden ger oss
grundforutsattningarna for att prova om OMT-programmet &r lagenligt, ett program som enligt ECB
faller inom ramen for begreppet okonventionella penningpolitiska atgarder.

i) ECB:s stadga och mandat

107. ECB ér enligt fordragen den institution som ska utdva unionens exklusiva befogenheter pa det
penningpolitiska omradet. ECB och de nationella centralbankerna utgor tillsammans Europeiska
centralbankssystemet (nedan kallat ECBS), vars framsta uppgift dr att sdkerstdlla “prisstabilitet”,
samtidigt som det far besluta om &tgirder for att "stodja den ekonomiska politiken”.” Till skillnad
fran andra centralbanker d&r ECB saledes bundet av ett tydligt mandat som dr ndra kopplat till
inflationsbekdmpningen. S&vil forarbetena till Maastrichtférdraget® som den historiska bakgrunden till
penningpolitiken,** visar vilken betydelse detta mandat hade i de forhandlingar som ledde fram till
inrdttandet av ECB.

108. Forutom den nira kopplingen till malet att sakerstdlla prisstabilitet karaktériseras ECB av en hog
grad av funktionell och organisatorisk oavhingighet.”® I fordragen betonas upprepade ginger den
oavhingiga karaktiren hos de atgidrder som BCE vidtar. Dessutom ar stadgan for ECBS och ECB
mycket svar att dndra, vilket skiljer ECB fran de nationella centralbankerna vars regelverk kan dndras
av parlamentet i respektive land.* S& &r inte fallet med ECB. For att dndra dess stadga maste fordragen
dndras.”

50 — Artiklarna 119.2 FEUF, 127.1 FEUF och 282.2 FEUF, samt artiklarna 2 och 3, punkt 3.3 i stadgan fér ECBS och ECB.

51 — Se sarskilt Report on Economic and Monetary Union in the European Community, mer kidnd som Delors-rapporten, av den 17 april 1989, i
synnerhet punkt 32.

52 — Se, bland annat, Dyson, K och Featherstone, K, The Road to Maastricht. Negotiating Economic and Monetary Union, Oxford University
Press, Oxford, 1999, s. 378 och f6ljande sidor; Ungerer, H., A Concise History of European Monetary Integration. From EPU to EMU,
Quorum Books, Westport-London, 1997, s. 209 och f6ljande sidor, samt Viebig, J., Der Vertrag von Maasricht. Die Positionen Deutschlands
und Frankreichs zur Europdischen Wirtschafts- und Wiéhrungsunion, Schiffer Poeschel, 1999, 150 och fdljande sidor.

53 — Artikel 282.3 FEUF: "Europeiska centralbanken ar en juridisk person. Endast banken fér tillita utgivning av euron. Den ska vara oavhingig
nér den utdvar sina befogenheter och férvaltar sin ekonomi. Unionens institutioner, organ och byrder samt medlemsstaternas regeringar ska
respektera denna oavhéngighet.”

54 — De Grauwe, P., Economics of Monetary Union, 10 uppl., Oxford University Press, Oxford, 2014, s. 156—159.

55 — Se Sparve, R., "Central Bank Independence under European Union and other international standards” i Legal Aspects of the European System
of Central Banks. Liber Amicorum Paolo Zamboni Garavelli, ECB, Frankfurt am Main, 2005.
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109. Liksom ar fallet med de nationella centralbankerna syftar d&ven ECB:s oavhdngighet till att halla
den utanfor den politiska debatten och det ar absolut forbjudet for andra institutioner och for
medlemsstaterna att ge banken forhallningsorder.” Vidare ar frikopplingen fran den politiska
verksamheten nodvandig pa grund av penningpolitikens synnerligen tekniska karaktdr och den hoga
grad av specialisering som utmirker den.”

110. Enligt fordragen ér det enbart ECB som far utforma och genomféra penningpolitiken och banken
tilldelas dérfor betydande resurser for att utfora dessa uppgifter. Tack vare dessa resurser har ECB édven
tillgang till kunskaper och véirdefull information som gor att banken kan utfora sina uppgifter pa ett
mer effektivt sitt, samtidigt som dess tekniska formaga och dess anseende successivt starks. Dessa
aspekter ar viktiga for att sékerstilla att de penningpolitiska signalerna verkligen nar ekonomin,
eftersom en av bankens viktigaste uppgifter numera som ndmnts ar att hantera forvantningar. Har ar
teknisk kunskap, anseende och kommunikation med allmédnheten viktiga redskap.

111. Detta medfor oundvikligen att ECB maste ha ett stort utrymme for skonsmassig bedomning nar
den utformar och genomfér unionens penningpolitik.” Nar domstolarna utévar kontroll 6ver ECB:s
verksamhet far de séledes inte riskera att trdda i bankens stdlle och ge sig in pa ett synnerligen
tekniskt omrade dar det kravs en sakkunskap och en erfarenhet som enligt fordragen enbart ska
finnas hos banken. Nér domstolarna utovar kontroll 6ver ECB maste de saledes visa stor
&terhallsamhet, d&ven om kontrollen ér av tvingande karaktir. ”

112. Avslutningsvis dr det viktigt att betona att ECB:s penningpolitik, som ndamnts, genomfors via olika
"transmissionsmekanismer”, med hjilp av vilka banken intervenerar pa marknaden och fullgor sitt
mandat att sdkerstélla prisstabilitet.”” For att genomfora sin penningpolitik kontrollerar ECB den
monetéra basen i euroomradets ekonomi. Det gor den genom att sianda ut lampliga "impulser”, framst
genom att faststilla rantor som sedan férs vidare fran finanssektorn till féretag och hushall.®

113. For att sdkerstdlla att dessa transmissionsmekanismer fungerar vél, tilldelas ECBS enligt stadgan
for ECBS och ECB en uttrycklig befogenhet att utfora ett antal “monetdra uppgifter och
transaktioner”. Av sérskild betydelse i detta mal dr de transaktioner som foreskrivs i artikel 18.1 i
stadgan, enligt vilken ECB och de nationella centralbankerna far "verka for de finansiella marknaderna
genom att kopa och silja fordringar och litt omséttningsbara vardepapper med leverans (omgaende
eller pa termin) eller enligt aterkopsavtal och genom att ge och ta upp ldn i sddana fordringar och
véardepapper, savél i euro som i andra valutor, samt genom transaktioner med ddelmetaller”.

56 — Ibidem.

57 — Betriffande ECB:s oavhdngighet och grinserna for den, se i synnerhet Zilioli, C. och Selmayr M., "The European Central Bank: An
Independent Specialized Organization of Community Law”, Common Market Law Review, nr 37, 3, 2000, s. 591 och féljande sidor;
Dernedde, 1., Autonomie der Europdische Zentralbank. Im Spannungsfeld zwischen demokratischer Legitimation der Europdischen Union und
Weihrungsstabilitit, Dr. Kovac, Hamburg, 2002 samt, i ett jaimférande perspektiv, Amtenbrink, F., The Democratic Accountability of Central
Banks. A Comparative Study of the European Central Bank, Hart, Oxford-Portland, 1999.

58 — Se, dven om de handlar om andra omraden &n det penningpolitiska, dom Sison/radet (C-266/05 P, EU:C:2007:75), punkterna 32-34; Arcelor
Atlantique och Lorraine m.fl. (C-127/07, EU:C:2008:728), punkt 57, och Vodafone m.fl. (C-58/08, EU:C:2010:321), punkt 52.

59 — Se, for ett liknande resonemang, Louis, J.-V., L’'Union européenne et sa monnaie, Commentaire J. Mégret, 3 uppl., Université de I'Université
de Bruxelles, Bryssel, 2009, s. 211; Craig, P., "EMU, the European Central Bank and Judicial Review” i Beaumont, P. och Walker, N. (red.),
Legal Framework of the Single European Currency, Hart, Oxford-Portland, 1999, s. 97-114 och Malatesta, A., La Banca Centrale Europea,
Giuffre, Milano, 2003, s. 183 och foljande sidor.

60 — ”"Den process varigenom de penningpolitiska besluten paverkar ekonomin i allmidnhet och prisnivderna i synnerhet brukar kallas
penningpolitikens transmissionsmekanism”, ECB:s penningpolitik, ECB, Frankfurt am Main, 2011, s. 62. Se, for ett liknande resonemang,
Angeloni, L., Kashyap, A. och Mojon, B. (red.), Monetary Policy Transmission in the Euro Area, Cambridge University Press, Cambridge,
2003 och Suardi, M., "Monetary Policy Transmission in EMU”, i Buti, M. och Sapir, A., EMU and Economic Policy in Europe. The
Challenge of the Early Years, E. Elgar, Cheltenham-Northampton, 2002.

61 — "Overféringen av penningpolitiska impulser till den reala ekonomin innefattar en rad olika mekanismer och atgirder frin de ekonomiska
aktorernas sida i olika skeden av processen. Foljaktligen brukar det ta ling tid innan de penningpolitiska atgérderna far effekter pa
prisutvecklingen. Effekternas omfattning och styrka kan ocksa variera beroende pi tillstandet i ekonomin, vilket gor det svart att bedéma
exakt vilken betydelse atgirderna kommer att fi. Sammantaget brukar centralbankerna fi hantera lingvariga, varierande och osikra
efterslapningar ndr penningpolitiken genomfors”, ECB:s penningpolitik, ECB, Frankfurt am Main, 2011, s. 62 och 63. Se dven Angeloni, I,
Kashyap, A. och Mojon, B. (red.), a.a.
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114. Som framgar nedan kan emellertid ett program som OMT inte anses ingd i ECB:s normala
penningpolitiska instrument. Formellt sett anvinds en av de ovanndmnda monetéra transaktionerna i
OMT-programmet, men det sker pa ett sa ovanligt sitt att det far betecknas som en ”okonventionell
penningpolitisk atgiard”. Jag ska nu redogora for vad som ndrmare menas med detta uttryck, hur
atgarden har motiverats av ECB och i vilken man den ar ett medel som foreskrivs i fordragen.

ii) Okonventionella penningpolitiska atgérder och huruvida OMT-programmet &r att betrakta som en
sadan

— Okonventionella penningpolitiska atgérder enligt ECB

115. ECB anser att OMT-programmet ar lagenligt, eftersom det &r en atgdrd som syftar till att
aterstdlla transmissionsmekanismerna for unionens penningpolitik. Som jag just har forklarat far dessa
transmissionsmekanismer for penningpolitiken inte ndgon omedelbar verkan, utan de fungerar som en
ram inom vilken ECB sidnder ut en rad "impulser” som &r avsedda att na den reala ekonomin. Enligt
ECB kan faktorer som ligger utanfor transmissionsmekanismerna paverka penningpolitiken och hur
vdl de utsinda impulserna fungerar. En internationell politisk eller ekonomisk kris eller en storre
fordndring av priset pa olja, dr exempel pa faktorer som allvarligt kan péverka de "impulser” som ECB
sander ut via sina penningpolitiska transmissionsmekanismer.

116. Nér en sadan situation uppstar, anser ECB att den har befogenhet att ingripa med sina egna
instrument for att aterstdlla dessa mekanismer. Dessa ingrepp skiljer sig fran dem som BCE normalt
anvéinder sig av i sin verksamhet. Det kan inte anses rora sig om en "normal” atgédrd, utan om en
atgard for att dterstilla de penningpolitiska instrumenten i egentlig mening. **

117. Saval ECB som de medlemsstater som har yttrat sig i forevarande mal anser att det &r legitimt att
anvidnda sig av den hér typen av okonventionella atgérder som en del av penningpolitiken. I sjalva
verket framgar det av handlingarna i malet att detta &r en typ av atgird som merparten av
centralbankerna har anvint sig av under den internationella finanskris som brét ut ar 2008,
ddribland ECB sjilv, vilket framgér av forevarande mél.** Enligt ECB och de medlemsstater som har
yttrat sig i malet, hindrar inte férdragen att ECB har befogenheter att dterstilla sina penningpolitiska
instrument ndr det uppstar forhallanden som i betydande grad rubbar transmissionsmekanismernas
normala sdtt att fungera. Enligt kommissionen dr dessa befogenheter forenliga med fordragen,
forutsatt att de anviands med forsiktighet och omgérdas med garantier.

118. Pa grundval av dessa Overviganden &r det lampligt att ndrmare granska OMT-programmets
karaktér, sasom det framstélldes i pressmeddelandet av den 6 september 2012.

62 — Se, for ett liknande resonemang, Cour-Thimann, P. och Winkler, B., "The ECB’s Non-Standard Monetary Policy Measures. The Role of
Institutional Factors and Financial Structure”, Oxford Review of Economic Policy, 2012, 28, s. 772 och féljande sidor.

63 — Se den jamforelse som finns i Lenza, M., Pill, H och Reichlin, L., "Monetary Policy in Exceptional Times”, Economic Policy, 2010, s. 62 och
Garcia-Andrade, J., "El Sistema Monetario en una Unién Europea de Derecho”, Salvador Armendariz, M.A. (red.), Regulacién bancaria:
transformaciones y Estado de Derecho, Aranzadi, Cizur Menor, 2014.

64 — ECB har tidigare anvént sig av olika okonventionella atgarder, exempelvis tillforsel av likvida medel med full tilldelning och till fasta réntor,
utokning av forteckningen over godtagbara tillgangar, langfristig tillforsel av likvida medel och kéop av sdrskilda vdardepapper som inte &r
aktier. Betriaffande dessa atgdrder, se Hinarejos, A., The Euro Area Crisis in Constitutional Perspective, Oxford University Press, Oxford,
2014, kapitel 3, punkt 3.1.
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— OMT-programmet som en okonventionell penningpolitisk atgard

119. OMT-programmet tillhor formellt de transaktioner som avses i den ovanndmnda artikeln 18.1 i
stadgan for ECBS och ECB. Det &r uppenbart att denna bestimmelse, genom att den ger ECBS
befogenhet att forviarva fordringar och vardepapper, i forsta hand syftar till att sakerstilla att ECB har
verktyg for att kontrollera den monetdra basen, som ett konventionellt medel for att uppratthélla
prisstabilitet.

120. Det bor emellertid omedelbart tilliggas att OMT-programmet utnyttjar befogenheterna enligt
artikel 18.1 i stadgan pa ett sitt som skiljer sig fran normal praxis for ECB:s transaktioner. Det é&r
uppenbart att en selektiv atgdrd, som riktar sig till en eller flera medlemsstater i euroomradet och
som bestar i att utan kvantitativa begrénsningar kopa deras obligationer i forhoppning om att
finansieringsforhallandena pa marknaden ska forbdttras, skiljer sig fran normal praxis vid ECB.

121. Som framgar av pressmeddelandet av den 6 september 2012 innebdar OMT-programmet att ECB
ska kunna intervenera pa andrahandsmarknaden och kopa statsobligationer fran medlemsstater i
euroomradet som omfattas av ett finansiellt stodprogram och som sannolikt har svirigheter med att ta
upp lan. OMT-programmet forutsitter att det intrdffar en exogen chock som paverkar de
penningpolitiska transmissionsmekanismerna. Enligt ECB:s resonemang utgors storningsfaktorn av en
relativt plotslig och praktiskt taget oacceptabel hojning av riskpremierna for vissa stater i
euroomradet, en hojning som i princip inte avspeglar den makroekonomiska verkligheten i dessa
stater och som darfér hindrar ECB fran att effektivt kunna 6verfora sina impulser och ddrmed att
fullgora sitt mandat att sdkerstdlla prisstabilitet.

122. Mot bakgrund av detta anser jag att OMT-programmet kan anses utgoéra en okonventionell
penningpolitisk atgdrd, med de konsekvenser som detta medfor nér det géller kontrollen av den.

b) ECB:s befogenheter och OMT-programmet

123. Mot bakgrund av ovanstdende Overviganden ska jag nu ta upp tva aspekter som maste beaktas
om man ska kunna ge ett fullstandigt svar pa den forsta tolkningsfragan som BVerfG har hénskjutit.

124. For det forsta maste det provas om ett program som OMT kan betecknas som en penningpolitisk
atgird, eller om det i stdllet 4r en ekonomisk-politisk atgard som ECB inte far lov att vidta. Vid denna
provning ska de tekniska egenskaper som BVerfG har framhallit beaktas var och en for sig. Om
OMT-programmet ska betraktas som en penningpolitisk atgdrd, vilket jag kommer att foresla, ska det
dérefter analyseras mot bakgrund av proportionalitetsprincipen, i den mening som avses i artikel 5.4
FEU.

i) OMT-programmet och unionens och medlemsstaternas ekonomiska politik som en gréns for ECB:s
befogenheter

— Unionens ekonomiska och monetira politik
125. Som namnts undrar BVerfG huruvida ECB da den godkidnde OMT-programmet, beslutade om en

ekonomisk-politisk och inte en penningpolitisk atgdrd och om banken diarmed inkridktade pa de
befogenheter som radet och medlemsstaterna tilldelats enligt artikel 119.1 FEUF.
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126. Om vi ser till unionens primarratt beskrivs i artikel 119.1 FEUF kortfattat de viktigaste aspekterna
av unionens ekonomiska politik. Dar anges att den ska baseras pad “en nédra samordning av
medlemsstaternas ekonomiska politik, pd den inre marknaden och pa faststillda gemensamma
mal och som bedrivs enligt principen om en éppen marknadsekonomi med fri konkurrens”. Aven om
bestimmelsen &r allmént hallen och dédrmed oklar, innehaller den de grundldggande och definierande
delarna av de aspekter av den ekonomiska politiken som omfattas av unionens befogenheter.

127. Fordragen ger emellertid ingen vigledning ndr det giller att definiera unionens exklusiva
befogenheter betrédffande penningpolitiken. Detta slog domstolen fast i domen Pringle, diar den sag sig
tvungen att som enda referenspunkt anvinda sig av de mal for penningpolitiken som anges i FEUF.®
Det oOvergripande malet med unionens penningpolitik, att upprétthéalla prisstabilitet och stodja
unionens allménna ekonomiska politik, utgor det viktigaste kriteriet for att definiera penningpolitiken
(127.1 FEUF och 2822 FEUEF). Detta slog domstolen fast i den ovanndmnda domen Pringle
(EU:C:2012:756) , ddr det enda kriteriet som den anvinde sig av for att avgora huruvida en dndring av
fordraget foll inom ramen for den monetira politiken utgjordes av malen for denna politik.

128. Trots att fordragen vid forsta anblicken endast tycks tillhandahalla begransade kriterier, dr det sa
att unionsritten forfogar over tolkningsverktyg som kan anvidnds for att avgora huruvida ett beslut
omfattas av unionens ekonomiska eller monetdra politik.

129. Aven om det kan tyckas sjilvklart bor det papekas att den monetira politiken #r en del av den
allmdnna ekonomiska politiken. Att unionsritten skiljer mellan dessa tva politikomraden beror pa
fordragens uppbyggnad och den horisontella och vertikala fordelningen av befogenheter inom
unionen, men i ekonomiskt hénseende kan alla penningpolitiska atgdrder anses inga i den vidare
kategorin allmdn ekonomisk politik. Denna koppling mellan de bada politikomradena betonades av
domstolen sjidlv och av generaladvokaten Kokott i hennes stéllningstagande i malet Pringle. De slog
dar fast att en ekonomisk-politisk atgédrd inte kan jamstéllas med en monetérpolitisk atgiard enbart av
den anledningen att den kan ha indirekta verkningar pa eurons stabilitet.®® Detta resonemang giller
dven till fullo om man vénder pa det, vilket ECB, kommissionen och merparten av de medlemsstater
som har yttrat sig i malet har papekat. En penningpolitisk atgdrd blir inte en ekonomisk-politisk
atgird enbart av den anledningen att den kan ha indirekta verkningar pa wunionens och
medlemsstaternas ekonomiska politik.

130. Att unionens penningpolitik inte definieras ndarmare i fordraget dr forenligt med en funktionell
syn pa penningpolitikens roll som innebar att alla atgdrder som foretas med hjélp av penningpolitiska
instrument dr penningpolitik. Om en atgédrd ingar bland de instrument som enligt unionsritten ska
anvindas for att genomfora penningpolitiken, antas det saledes initialt att denna atgérd ar ett resultat
av att unionens penningpolitik genomfors. Detta dr naturligtvis ett antagande som kan vederldggas om
det visar sig att atgdarden exempelvis har andra syften d&n dem som uttryckligen anges i artiklarna 127.1
FEUF och 282.2 FEUF.

131. Det finns &dven andra bestimmelser i fordraget rorande penningpolitiken som ger viktiga
indikationer som kan bidra till att definiera denna politik. Artiklarna 123 och 125, vilka jag kommer
att ga in pa ndrmare nér jag behandlar den andra tolkningsfrdgan, innehéller stringa forbud mot att
bevilja staterna finansiering, oavsett om det rdor sig om monetira finansieringsatgiarder eller

65 — Domen i det ovanndmnda malet Pringle (EU:C:2012:756), punkt 55.
66 — Domen Pringle (EU:C:2012:756), punkt 56 och generaladvokaten Kokotts forslag till avgorande (EU:C:2012:675), punkt 85.
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finansiering genom oOverforingar mellan stater. Dessa forbud bekriftar att den monetéira unionen, dven
om den ingér i en union som bygger pa virdet av solidaritet (artikel 2 FEU),* dven syftar till att
upprétthalla prisstabilitet, och den bygger darfor pa principer om budgetdisciplin och om

"no-bailout”.

132. Om en atgird av ECB verkligen ska anses ingd i penningpolitiken maste den séledes uttryckligen
bidra till att uppna det 6verordnade malet om prisstabilitet. Den maste &ven ta sig uttryck i nagot av de
penningpolitiska instrument som uttryckligen foreskrivs i fordragen och far inte strida mot kravet pa
budgetdisciplin och pa "no-bailout”. Om atgérden i fraga har enstaka ekonomisk-politiska inslag, ar
den bara forenlig med ECB:s mandat om den &r avsedd att "stodja” de ekonomisk-politiska atgérderna
och dr underordnad ECB:s 6vergripande mal.

— OMT-programmet mot bakgrund av kriterierna for att definiera unionens ekonomiska och monetira
politik

133. Nar jag nu gar ndrmare in pa de kriterier som beskrivits ovan, dr det ldmpligt att underséka om
OMT-programmet dr en penningpolitisk eller en ekonomisk-politisk atgird. Den hénskjutande
domstolen har pekat pa ett antal faktorer som skulle kunna visa att det ror sig om en
ekonomisk-politisk atgdrd och jag ska behandla dessa var och en for sig. Dessforinnan ar det
emellertid viktigt att se till de syften som ECB har angett f6r att motivera OMT-programmet och som
har ifragasatts av BVerfG och forkastats av klagandena i det nationella malet. Efter att ha undersokt
dessa grunder och hur de ska klassificeras rittsligt, ska jag granska var och en av de faktorer som den
hanskjutande domstolen har pekat pa: villkorlighet, parallellism, selektivitet och kringgéende.

— OMT-programmets syfte

134. Som ECB ingaende har redogjort for i sitt skriftliga yttrande sammanfo6ll under sommaren 2012
en rad exceptionella forhallanden i ekonomin i euroomradet: orimligt hoga riskpremier for flera
medlemsstater, hog  volatilitet =~ pa  statsobligationsmarknaden,  kreditfragmentering  pa
interbankmarknaden och okade finansieringskostnader for foretagen till foljd av allt detta. Dessa
hindelser paverkades &dven starkt av en vdxande oro pa marknaderna pa grund av risken for en
upplosning av den gemensamma valutan, antingen genom att nagot eller nagra av ldnderna i
euroomradet 6vergav den eller genom att euron uppldstes helt och hallet och en atergang skedde till
nationella valutor. Dessa forhallanden har i princip inte fornekats av ndgon av parterna i malet.

135. Enligt ECB storde de ovan beskrivna forhallandena de konventionella penningpolitiska
instrumenten. Réntan pa statsobligationer faststilldes inte pa grundval av kreditvirdigheten utan
beroende pa var géldendren befann sig. En geografisk fragmentering av réntan pa obligationer som
emitterats av staterna i euroomridet, pa villkor som inte alltid avspeglade de makroekonomiska
forhallandena i de berorda staterna, innebar enligt ECB ett stort hinder for bankens penningpolitik,
vilken byggde pa att den kunde anvinda sig av olika transmissionsmekanismer. Nér
statsobligationsmarknaden, vilken & en av de centrala transmissionsmekanismerna for
penningpolitiken, drabbades av en sa allvarlig storning forlorade ECB en stor del av det
mandverutrymme som banken har for att fullgora sin uppgift enligt fordragen.

136. Mot bakgrund av de ovan beskrivna forhéllandena har OMT-programmet enligt ECB tva syften,
ett direkt och ett indirekt. Till att borja med &r syftet att fa till stand en sdnkning av réntan pa en
medlemsstats statsobligationer och dérefter att "normalisera” spreadarna for att pa si sétt aterstilla
ECB:s penningpolitiska instrument.

67 — Generaladvokaten Kokotts stillningstagande i malet Pringle (EU:C:2012:675), punkterna 142 och 143.

68 — Den ovanniamnda domen Pringle (EU:C:2012:756), punkt 135, dir domstolen slar fast att ”[i]akttagandet av en sadan [budget]disciplin bidrar
pa unionsniva till uppnaendet av ett 6verordnat mal, ndmligen att trygga den monetira unionens finansiella stabilitet.”
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137. Nagra av klagandena i det nationella mélet har gjort gillande att ECB:s syfte inte var det ovan
namnda, utan att “rddda den gemensamma valutan”, genom att omvandla ECB till en langivare i sista
hand for medlemsstaterna och pa sa sdtt uppvédga vissa brister i utformningen av den monetira
unionen. Jag anser inte att det finns tillrackligt starka skal for att havda detta. Den omsténdigheten att
ECB i sin manadsrapport for augusti 2012, i anslutning till de &tgdrder som foranledde
tillkannagivandet den 6 september samma ar, framholl att det fanns ett samband mellan programmet
och "eurons oaterkallelighet”, anser jag inte dr skdl nog for att ifragasdtta ECB:s uppgivna syfte med
OMT-programmet, vilket banken har hallit fast vid énda sedan programmet tillkdnnagavs och fram till
nu.”

138. Mot bakgrund av de faktiska omstidndigheterna och det syfte som ECB har anfort, anser jag att
det finns skdl nog att i princip betrakta OMT-programmets syfte som legitimt. De faktiska
forhallanden som uppkom under sommaren 2012 eller situationen for vissa medlemsstater pa
marknaden for statsobligationer kan knappast ifragasattas. Till detta ska laggas att stor hiansyn ska tas
till ECB vid bedomningen av de faktiska omstidndigheterna.

139. Sammanfattningsvis anser jag att syftet med OMT-programmet kan godtas sd som det
formulerats av ECB och utgangspunkten bor vara att ECB:s avsikt var att uppnd ett penningpolitiskt
méal da banken tillkinnagav OMT-programmet. Huruvida en granskning av innehallet i
OMT-programmet leder till en motsatt slutsats dr en annan fraga. Betriffande detta har den
hinskjutande domstolen pekat pa flera aspekter som den anser gor att OMT-programmet dr en
ekonomisk-politisk atgiard och jag ska nu ga in pa dessa aspekter.

— Villkorlighet och parallellism

140. BVerfG tar upp tva aspekter som kan granskas tillsammans. Den omstidndigheten att
OMT-programmet forutsitter att det finns ett finansiellt stodprogram som en eller flera stater vars
obligationer ska kopas pa andrahandsmarknaden omfattas av, samtidigt som ECB knyter
OMT-programmets mal till det finansiella stodprogrammets, bekriftar enligt BVerfG att ECB:s
agerande faller inom ramen fér den ekonomiska politiken och inte den monetira.” Klagandena i det
nationella malet dr av samma uppfattning. De anfor visserligen inte alltid samma skél, men de ar
eniga om resultatet.

141. ECB har anfort att OMT-programmet endast aktiveras om en stat i euroomradet omfattas av ett
finansiellt stodprogram inom ESM eller ESFS. Det innebdr att den villkorlighet som forts in i
programmet sdkerstiller att genomforandet av. OMT-programmet inte gor att medlemsstaterna
fordrojer genomforandet av nodvindiga strukturreformer, nagot som vanligtvis brukar kallas for
"moralisk risk”.”" Enligt ECB kan kop av statsobligationer pa andrahandsmarknaden inte tolkas som
en atgird som innebdr ovillkorligt stod, eftersom ECB endast kommer att ingripa om de
strukturreformer som foreskrivs i det finansiella stodprogrammet verkligen genomférs. Enligt ECB
uppvégs eventuella risker for inblandning i den ekonomiska politiken av den neutraliserande effekt pa
den “moraliska risken” som en betydande intervention av ECB pa andrahandsmarknaden for
statsobligationer kan fa.

69 — Som kommissionen har papekat i sitt skriftliga yttrande bekriftas det i ECB:s ménadsrapporter for september och oktober 2012 upprepade
ganger att det yttersta syftet med OMT-programmet ar att aterstilla penningpolitikens transmissionsmekanismer.

70 — I den mén de villkor som ska vara uppfyllda for kop av statsobligationer kan avvika fran de villkor som faststillts av EFSF-/ESM verkar
programmet som en sorts “parallell raddning”. Saledes anser jag att det ror sig om tva fragor som kan prévas tillsammans.

71 — Enligt Krugman och Wells syftar uttrycket "moralisk risk” pa att personer nir de fattar beslut dr bendgna att ta storre risker nér ansvaret for
eventuella negativa konsekvenser av deras handlande inte faller pa dem sjilva utan pa nagon annan. Se, for ett mer utforligt resonemang om
detta, Krugman, P. och Wells, R., Microeconomics, 3 uppl., Worth Publishers, 2012.
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142. Klagandena i det nationella malet saknar inte helt fog for sitt resonemang. Aven om ECB har
hévdat att kopplingen av OMT-programmet till efterlevnaden av de finansiella stodprogrammen ér ett
villkor som ECB sjilv har faststéllt och som det nar som helst kan losas fran, har klagandena och i
synnerhet Die Linke betonat att ECB inte bara héanvisar till efterlevnaden av ett stodprogram som é&r
helt fristdende fran banken. Tviartom medverkar ECB aktivt i dessa finansiella stodprogram. Enligt
klagandena undergrivs ECB:s resonemang av dess “dubbla roll”, dels som innehavare av en
fordringsratt som bygger pa en statsobligation frdn en stat och dels som o&vervakare av och
forhandlare om ett finansiellt stodprogram for samma stat som innefattar makroekonomiska villkor.

143. Jag delar i stort sett detta synsitt. Aven om genomférandet av. OMT-programmet enligt ECB:s
pressmeddelande av den 6 september 2012 ar knutet till att skyldigheterna inom ramen for ett
finansiellt stodprogram verkligen fullgors, stracker sig ECB:s roll i sdidana program ldngre an att bara
ensidigt stilla sig bakom dem. Reglerna fér ESM,”” men dven erfarenheterna av de finansiella
stodprogram som tidigare genomforts och de som fortfarande pagar, visar tydligt att ECB:s roll i
utformningen, godkdnnandet och den regelbundna dvervakningen av dessa program ar viktig, for att
inte séga avgorande.” Som Die Linke har papekat i sina skriftliga och muntliga yttranden har de
villkor som infoérts inom ramen for de finansiella stodprogram som hittills godkénts och dar ECB har
medverkat aktivt, ocksa fatt en betydande makroekonomisk effekt i de berorda staternas ekonomier
och i euroomradet som helhet. Detta konstaterande visar enligt Die Linke att ECB genom att
medverka i dessa stodprogram aktivt har ingripit i atgdrder som under vissa forhallanden kan anses
stricka sig langre dn att bara "stodja” den ekonomiska politiken.

144. Enligt ESM-fordraget har ECB flera olika uppgifter i samband med ett finansiellt stodprogram,
bland annat att forhandla om det och att f6lja upp det.”* ECB medverkar siledes i utformningen av de
villkor som aldggs den stat som ansoker om stod, samtidigt som banken senare &ven medverkar i
uppfoljningen av hur villkoren uppfyllts, vilket dr av avgorande betydelse for om programmet ska
fortsdtta och sa& smaningom slutféras. ECB delar denna uppgift med kommissionen, &ven om
kommissionen har dnnu viktigare uppgifter enligt ESM-fordraget.

145. For att OMT-programmet ska anses vara en penningpolitisk atgdrd ar det, som jag tidigare
papekat, nodvindigt att dess mal faller inom ramen for detta politikomrade och att de instrument
som anvinds dr utmérkande for penningpolitiken. Att koppla OMT-programmet till efterlevnaden av
de finansiella stodprogrammen kan motiveras med att det finns ett (utan tvekan legitimt) intresse av
att undanroja varje tillstymmelse till "moralisk risk” som en storre intervention av ECB pa marknaden
for statsobligationer kan medfora. Den omstdndigheten att samma institution medverkar aktivt under
genomforandet av de finansiella stodprogrammen, kan emellertid medféra att OMT-programmet,
genom att det ér ensidigt knutet till dessa program, blir till ndgot mer &n en penningpolitisk atgérd.
Att ensidigt gora kopet av statsobligationer avhangigt efterlevnaden av vissa villkor som har faststéllts
av tredje part, dr inte detsamma som att gora det ndr denna tredje part inte riktigt 4r nagon tredje
part. Under sddana forhallanden kan ett villkorat kop av skuldforbindelser bli till ytterligare ett
instrument for att driva igenom dessa villkor. Enbart den omstdndigheten att kopet kan uppfattas s3,
som ett instrument for att stdlla makroekonomiska villkor, kan fi sa stora konsekvenser att de
penningpolitiska malen med OMT-programmet undergravs eller till och med férvanskas.

72 — Se ndrmare bestdmt artiklarna 4.4, 5.3. 5.5 g, 6.2, 13.1, 13.3, 13.7 och 14.6 i fordraget om inréittande av ESM.

73 — Betriffande ECB:s institutionella roll i raiddningsprogrammen, se Beukers, T., "The new ECB and its relationship with the eurozone Member
States: Between central bank independence and central bank intervention”, (2013) 50 Common Market Law Review, Issue 6, s. 1588 och
foljande sidor.

74 — Se ndrmare bestdmt artikel 13.3 och 13.7 i ESM-fordraget.
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146. ECB kan visserligen alltid utdva patryckningar mot en stat som &r foremal for ett finansiellt
stodprogram genom att, om an ensidigt, knyta OMT-programmet till efterlevhaden av de villkor som
faststillts inom ramen for ESM. Det dr emellertid nodvéindigt att skilja mellan en atgard som syftar till
att utesluta den "moraliska risken”, exempelvis ett ensidigt krav pa att uppfylla de villkor som inforts i
ett finansiellt stodprogram, och en atgird som, betraktad i sitt sammanhang, involverar ECB som en av
de institutioner som forhandlar och framfor allt direkt d&r med och Overvakar efterlevnaden av dessa
villkor.”

147. Eftersom OMT-programmet ingar i ett vidare sammanhang ddar ECB medverkar i de finansiella
stodprogram som har beslutats inom ramen fér ESM, anser jag sammanfattningsvis att ECB inte har
ordentligt 6vervigt vilken betydelse bankens engagemang i dessa finansiella stodprogram kan fa for
OMT-programmets monetira karaktar.

148. Mot bakgrund av detta dar det lampligt att prova vilka direkta konsekvenser detta far for fragan
huruvida OMT-programmet dr en del av unionens penningpolitik.

149. Jag anser att ovanstdende slutsats inte hindrar att ECB regelbundet medverkar i de finansiella
stodprogrammen sa som de regleras i ESM-fordraget. Den omstindigheten att ett finansiellt
stodprogram godkénns innebidr inte pa nagot sétt en garanti for att de omstdndigheter som krévs for
att ECB ska aktivera OMT-programmet kommer att foreligga i framtiden.

150. Om exceptionella omstindigheter skulle uppkomma som motiverar en aktivering av
OMT-programmet, dr det emellertid viktigt att ECB successivt avvecklar all direkt medverkan i
uppfoljningen av det finansiella stodprogram som tillimpas pa den berorda staten for att
OMT-programmet ska ha kvar sin funktion som penningpolitisk atgird. Det finns inget som hindrar
att ECB hélls informerad eller till och med bereds tillfille att yttra sig,”® men det kan inte under nagra
forhallanden godtas att ECB, i det fall ett program som OMT pagar, fortsitter att medverka i
uppfoljningen av det finansiella stodprogram som medlemsstaten omfattas av, nidr denna medlemsstat
samtidigt erhaller ett betydande stéd fran ECB pa andrahandsmarknaden for statsobligationer. For att
OMT-programmet ska fortsdtta att vara en penningpolitisk atgdrd som enbart syftar till att aterstilla
penningpolitikens transmissionsmekanismer, anser jag sammanfattningsvis att det dr nodvandigt att
upprétthalla detta funktionella avstind mellan de bada programmen.

151. Sammanfattningsvis, och mot den bakgrund som nu har analyserats, anser jag att
OMT-programmet ska betraktas som en penningpolitisk atgiard, under forutsittning att ECB avstar
fran all direkt inblandning i de stodprogram som beslutats inom ramen fér ESM/EFSF nér det blir
aktuellt att tillampa OMT-programmet.

— Selektivitet

152. Den andra faktorn som enligt den hédnskjutande domstolen gor att det kan ifragasittas om
OMT-programmet dr en penningpolitisk atgird, dr den sa kallade “selektiviteten”, det vill sdga en
atgird som kan tillimpas pa en eller flera stater, men under alla férhallanden inte alla stater inom
euroomradet. Detta skiljer sig frain ECB:s vedertagna praxis, eftersom bankens atgarder normalt riktar
sig till hela euroomradet och inte till vissa geografiska segment av ekonomin. Dessutom leder denna
selektivitet enligt BVerfG till en snedvridning av finansieringsvillkoren pa marknaden, vilket skulle
kunna inverka negativt pa de 6vriga medlemsstaternas statsobligationer.

75 — Se exempelvis de allmanna villkor for avtal om finansiellt stod som ESM:s styrelse godkdnde den 22 november 2012 (finns pa webbplatsen
www.esm.europa.eu), vilka bekraftar ECB:s Overvakande roll ndr det giller de finansiella stodprogrammen (se ndrmare bestamt
artiklarna 3.3.2, 3.4.2, 5.3.4, 5.12.1, 6.2.6, 9.6, 9.8.2 och 12.2).

76 — 1 sjilva verket skulle ESM-fordragets ordalydelse kunna medge en siddan atgird. Formuleringen ”i samarbete med” som anvinds i
artiklarna 13 och 14 i ESM-fordraget, gor det mojligt for ECB att vidta en rad olika atgidrder medan ett finansiellt stodprogram genomfors,
déribland de "passiva” atgérder som hér foresprakas.

34 ECLL:EU:C:2015:7



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT CRUZ VILLALON - MAL C-62/14
GAUWEILER M.FL.

153. Denna inviandning framstar inte som Overtygande, eftersom den inte visar att selektiviteten i sig
gor OMT-programmet till en ekonomisk-politisk atgéard. ECB har pa ett 6vertygande sitt visat att de
rantespreadar som kunde blockera penningpolitikens transmissionsmekanismer aterfanns bland
statsobligationerna fran en viss grupp av stater. Denna omstindighet utgér grunden for
OMT-programmet, eftersom det i annat fall inte skulle vara nddvéndigt att knyta genomforandet av
detta till ett finansiellt stodprogram. Saledes &r selektiviteten bara en logisk foljd av ett program som
syftar till att komma till ratta med en situation dir penningpolitikens transmissionsmekanismer &r
blockerade i flera medlemsstater. Den omstdndigheten att marknaden paverkas eller att det ar till
nackdel for statsobligationer fran andra stater paverkar inte klassificeringen av OMT-programmet som
en penningpolitisk atgérd, eftersom det bara dr genom att rikta programmet till de berorda staternas
statsobligationer som programmets effektivitet kan sékerstallas.

154. Séledes anser jag att den omstindigheten att OMT-programmet tillimpas selektivt pa en eller
flera stater i euroomradet, inte paverkar dess penningpolitiska karaktir i den mening som avses i
artiklarna 127.1 och 282.2 FEUF.

— Kringgaende

155. Avslutningsvis menar BVerfG att OMT-programmet kan innebédra att de begrdnsningar och
villkor som anges i de finansiella stodprogrammen kan kringgas, eftersom de villkor som giller for
ESM:s kop av statsobligationer p& andrahandsmarknaden enligt artiklarna 18 och 14 i ESM-fordraget,
ar strangare dn villkoren i OMT-programmet. Det innebdr enligt BVerfG att ECB kan kopa
statsobligationer pa marknadsvillkor som &r mer gynnsamma for den berérda medlemsstaten och pa
sa sitt kringgéd de villkor som géller for ESM.

156. Det &r svart att godta detta argument efter att ha granskat de ovannidmnda invdndningarna om
villkorlighet och parallellism. Nér det som ovan har konstaterats att OMT-programmets oavhangighet
i forhallande till de finansiella stodprogrammen som beskrivits ovan, utgor en faktor som sikerstéller
den aktuella atgidrdens penningpolitiska karaktdr, ar det till f6ljd av detta sédkerstéllande logiskt att
ECB faststiller sina egna villkor for kop av statsobligationer.

157. Vad som kan skapa problem &r enligt min uppfattning inte i forsta hand den abstrakta
omsténdigheten att villkoren dr olika for olika institutioner, utan de specifika villkor som ECB
faststiller. Betraktar man saken enbart ur det perspektiv som den hénskjutande domstolen har valt,
anser jag emellertid att den omstédndigheten att ECB inte omfattas av samma villkor som ESM i
princip inte innebar att OMT-programmet blir en ekonomisk-politisk atgard.

— Slutsats i denna del

158. Mot bakgrund av ovanstaende argument, anser jag att OMT-programmet, s som det beskrivs i
pressmeddelandet av den 6 september 2012, faller inom ramen fér den penningpolitik som ECB enligt
fordraget ska ansvara for och att det inte utgor en ekonomisk-politisk atgérd, forutsatt att ECB under
ett eventuellt genomforande av programmet hela tiden avstar fran all direkt inblandning i de
finansiella stodprogram som OMT-programmet dr knutet till.

ii) Proportionalitetsprovning av OMT-programmet (artikel 5.4 FEU)

159. Ovanstaende slutsats att OMT-programmet, sd som det har beskrivits, faller inom ramen for
ECB:s penningpolitik séger inget om huruvida atgarden ar proportionerlig. Vad betriffar detta har
flera av de parter som har yttrat sig i forevarande maél forsvarat programmet med hédnvisning till
proportionalitetsprovningens olika delar.
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160. For att en befogenhet som anses vara okonventionell ska fa utovas, maste minst tva villkor vara
uppfyllda. Man maste forst och framst kriava att detta utévande inte medfor att andra bestimmelser i
primérrétten overtrdds. Om det handlar svaret pa den andra tolkningsfragan, vilken ror forbudet mot
monetdr finansiering av medlemsstaterna.

161. For det andra ar en provning av huruvida principen om tilldelade befogenheter har iakttagits mot
bakgrund av proportionalitetsprincipen (artikel 5.4 FEU) nddvindig nir det ror sig om en atgird som
framstills som okonventionell och som motiveras med att det rader exceptionella forhallanden. Om
unionen alltid ska utova de befogenheter som foljer av principen om tilldelade befogenheter med
iakttagande av proportionalitetsprincipen (artikel 5.4), blir detta iakttagande sérskilt angeldget nir det
ror sig om befogenheter som utdvas pa grund av exceptionella forhéllanden.

162. Mot denna bakgrund bor det papekas att det i forevarande mal finns en sdrskild svarighet nédr det
giller provningen av den aktuella atgérdens proportionalitet. Som jag forklarat tidigare &r
OMT-programmet en ofullbordad atgérd, inte bara for att dess formella godkdnnande har skjutits upp
pa obestamd tid, utan dven for att det &nnu inte har tillampats i praktiken i nagot enskilt fall.
Programmets grunddrag ar visserligen kidnda, men det dr uppenbart att de dr langt ifran sa utforligt
beskrivna som hade varit fallet om de hade reglerats i en réttsakt. Det d&r bara om en sadan reglering
sker som en fullstindig proportionalitetsprovning kan goras.

163. Det innebér att den provning som domstolen ska gora betraffande detta i forsta hand far inriktas
pa atgdrden sa som den tillkdnnagavs i september 2012, d&ven om det i vissa fall kan komma att kravas
vissa papekanden betréffande de tekniska egenskaper som ECB har angett, i det fall OMT-programmet
faktiskt kommer att tillimpas.

164. Mot bakgrund av detta ska jag inleda min beddmning med att framhalla en aspekt som enligt min
uppfattning &dr central och som maste beaktas innan en proportionalitetsprovning gors, namligen den
motivering av OMT-programmet som krévs. Forst dérefter ska jag g ndrmare in pa programmets
tekniska egenskaper mot bakgrund av proportionalitetsprincipens tre bestandsdelar: lamplighet,
nodvindighet och proportionalitet i egentlig mening.

— Redogorelse for de omstindigheter som motiverar OMT-programmet, en forutsittning for
proportionalitet

165. Alla unionens institutioner dar skyldiga att motivera sina réttsakter (artikel 296 FEUF andra
stycket). Bakom denna skyldighet ligger Oppenhetsskdl men dven skdl som ror mojligheterna till
domstolsprovning — det dr bara om skilen till ett offentligt beslut redovisas som en effektiv
domstolsprovning ar mojlig. Domstolen har vid en rad tillfillen tagit upp detta dubbla syfte med
skyldigheten att motivera beslut,”” vilket @ven giller den atgird som den som ér aktuell i forevarande
mal.

166. Om ECB ska tillimpa ett program som OMT i enlighet med proportionalitetsprincipen, maste
banken i sjdlva verket tillhandahalla alla uppgifter som krédvs for att motivera sin intervention pa
andrahandsmarknaden for statsobligationer. Det 4r med andra ord nodvéndigt att ECB borjar med att
redovisa de exceptionella och extraordindra omstindigheter som foranlett den att vidta en
okonventionell atgird som den hér aktuella.

77 — Enligt domstolens praxis har den motiveringsskyldighet som foreskrivs i fordraget inte bara ... ett formellt syfte, utan ... syftar [dven] till att
ge samtliga parter mojlighet att forsvara sina rittigheter och domstolen mojlighet att utéva sin provningsritt samt att ge saval
medlemsstaterna som berérda medborgare upplysning om pé vilket sdtt [institutionen] tillimpat fordraget”. Se, bland annat, dom
Tyskland/kommissionen (24/62, EU:C:1963:14), s. 143 och dom DIR International Film m.fl./kommissionen (C-164/98 P, EU:C:2000:48),
punkt 33.
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167. Vad betriffar detta maste ECB till att borja med lamna noggranna uppgifter som visar att
forhallandena pa marknaden har fordndrats markant och att det har gett upphov till en extern
storning som har paverkat penningpolitikens transmissionsmekanismer. Vidare racker det inte att ECB
anger att dess transmissionsmekanismer har blockerats, utan banken maste ocksa visa hur det har
skett. ECB maste tillhandahalla uppgifter som visar att det foreligger en sadan blockering.
Avslutningsvis dr det viktigt att dessa skdl kommer till allmédnhetens kdnnedom, samtidigt som
sekretessen uppratthalls for de delar dar det ar strikt nodvindigt och vars rdjande skulle kunna
dventyra programmets effektivitet. Huvudregeln ska dock vara att motiveringen ska ske med full
Oppenhet.

168. Dessa kriterier méaste ECB noga uppfylla, eftersom de utgér en nodviandig forutsittning for en
efterfoljande domstolsprovning.

169. Tillampas dessa kriterier ar det uppenbart att pressmeddelandet av den 6 september 2012, vilket
framst syftade till att redogéra for OMT-programmets grunddrag, praktiskt taget inte innehaller
nagon hinvisning till de ndrmare omstdndigheter som kan motivera antagandet av ett program som
OMT. Det &r endast genom de papekanden som ECB:s ordférande Mario Draghi inledde
presskonferensen med samma dag, som det gar att fa kinnedom om den nddsituation som skulle
kunna motivera programmets antagande.” Det innebdr att vi vid en prévning av atgirdens motivering
far utga fran de uppgifter som limnades dar. Utover detta har ECB i samband med férevarande
mal lamnat en rad kompletterande uppgifter om den nddsituation som banken menar radde, vilket
framgér av punkterna 115, 116, 117 och 134-136 i detta forslag till avgorande.

170. Vid proportionalitetsprovningen av OMT-programmet kommer jag saledes att anvinda mig av de
uppgifter som har tillhandahallits i detta mal, men med det viktiga forbehallet att om programmet
genomfors maste savil den rittsakt som ger det form som dess tillimpning uppfylla kraven pa
motivering, i enlighet med beskrivningen i punkterna 167 och 168 i detta forslag till avgorande.

— Lamplighetstestet

171. Jag ska nu overga till proportionalitetsprincipens enskilda bestdndsdelar och till att borja med
prova om en okonventionell atgard som OMT-programmet objektivt sett dr ett lampligt medel for att
uppna de penningpolitiska malen. Det handlar saledes om att prova huruvida atgirden ar foljdriktig
med hénsyn till orsakssambandet mellan medel och mal.”

172. Ingen av de parter som har yttrat sig i forevarande mal har fornekat att tillkdnnagivandet av
OMT-programmet ledde till en pataglig sdnkning av réntorna pa vissa medlemsstaters
statsobligationer. Denna konsekvens bekréftar enligt dem att programmet var limpligt. Om enbart
tillkdnnagivandet av programmets existens ndstan omedelbart fick en effekt pd marknaden, kan det
forvintas att ett genomfoérande av programmet i en eller flera medlemsstater atminstone kan fa en
liknande effekt. Detta pastdende kan naturligtvis paverkas av en rad olika eventualiteter som for
ndrvarande dr omojliga att forutsidga, men som utgidngspunkt kan effekten av tillkdnnagivandet av
OMT-programmet betraktas som en indikation pa atgardens effektivitet.

173. Det ar emellertid uppenbart att effekterna av tillkdnnagivandet av OMT-programmet inte kan
utgora det enda referenskriteriet vid en lamplighetsprovning av atgérden, eftersom det enbart ror sig
om indikationer, om &n av viss betydelse. Samtidigt som det medges att ECB har ett omfattande
utrymme for skonsmassig bedomning, dr det saledes lampligt att géra en ndrmare analys av huruvida
OMT-programmets bestandsdelar objektivt sett dr lampliga for att uppna de efterstrivade malen.

78 — Uppgifter som ECB:s ordférande Mario Draghi ldmnade vid en presskonferens den 6 september 2012 och som finns péa
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2012/html/is120906.en.html.

79 — Se betriffande detta dom National Panasonic/kommissionen (136/79, EU:C:1980:169), punkterna 28-30, och Roquette Fréres (C-94/00,
EU:C:2002:603), punkt 77.
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174. Om det omedelbara malet med OMT-programmet dr att sidnka réntan pa statsobligationer fran
vissa medlemsstater, utgors medlet av kop av statsobligationer fran vissa stater i euroomradet pa de
villkor som tillkdnnagavs i pressmeddelandet av den 6 september 2012. Ett sadant kop forutsétter att
det redan finns ett fullskaligt eller ett férebyggande finansiellt stodprogram, déar ECB begrénsar sig till
att kopa statsobligationer pa den kortare delen av avkastningskurvan, i synnerhet sidana som har en
16ptid pa mellan ett och tre ar.

175. Objektivt sett anser jag att ett program som OMT, som ér inriktat pa kop av statsobligationer, &r
lampligt for att astadkomma en sdnkning av rédntan pa statsobligationer fran de berorda
medlemsstaterna. Ingen av de parter som har yttrat sig i malet har fornekat detta. Denna sidnkning
innebdr att de berorda staterna kan éterga till nagot slags finansiellt normaltillstand, vilket gor att ECB
kan genomfora sin penningpolitik under sékrare och stabilare forhallanden. Det innebér inte att detta
finansiella normaltillstand é&r fritt fran risker, vilket jag ska aterkomma till nedan. Vad som emellertid
ska analyseras vid en lamplighetsprovning dr om det finns ett logiskt samband mellan medel och mal,
nagot som jag anser r fallet har.

176. Saledes anser jag att OMT-programmet, sd som det tillkinnagavs den 6 september 2012, dr en
lamplig atgérd for att uppnd ECB:s mal.

— Noédvindighetstestet

177. Aven om den atgird som hir ar féremal for provning klarar limplighetstestet, kan det medel som
anvinds dndd vara orimligt om det jamfors med de alternativ som ECB kan ha haft att tillga.® I detta
perspektiv ska det provas om ECB har beslutat om en atgird som ér strangt nodvéndig for att uppna
malen med OMT-programmet.

178. For det forsta ger den omstandigheten att OMT-programmet endast ar avsett for sadana fall dar
en medlemsstat har omfattats av ett finansiellt stodprogram, stod for uppfattningen att det ror sig om
en begrdnsad atgird som é&r avsedd for vissa speciella fall. OMT-programmet é&r inte ett medel for att
intervenera pa andrahandsmarknaden for statsobligationer generellt och under alla forhallanden. Aven
om penningpolitikens transmissionsmekanismer har blockerats, dr det bara nidr en medlemsstat
omfattas av ett makroekonomiskt anpassningsprogram eller ett forebyggande program inom
ESM/ESES som det dr mdojligt att aktivera OMT-programmet. Detta villkor begransar avsevirt det
antal fall dir ECB kan agera pa andrahandsmarknaden for statsobligationer, vilket Gverensstimmer
med uppfattningen att det handlar om en okonventionell penningpolitisk atgdrd som i sig é&r
exceptionell och som bara far tillimpas i vissa fall. Den omstandigheten att ECB har stéllt som villkor
for att OMT-programmet ska aktiveras att ett finansiellt stodprogram dessforinnan har godkants,
bekréftar atgdrdens exceptionella karaktdr, men den forutsitter ocksd, enligt min uppfattning helt
riktigt, att vissa exceptionella omstidndigheter foreligger.

179. Vidare framgar det av handlingarna i malet att genomférandet av OMT-programmet, pa grund av
sjalva dess karaktdr, dr tidsbegrdnsat. Som Republiken Frankrike med rétta har papekat, kan ett
program som OMT bara vara konjunkturbetingat.®" Savil pressmeddelandet som ECB:s yttrande visar
att programmet bara dr tinkt att tillimpas sa linge det behovs for att réntan i den berorda staten eller
de berérda staterna ska atergd till de nivier som anses normala pa marknaden.® OMT-programmets

80 — Se, bland annat, dom Fedesa m.fl. (C-331/88, EU:C:1990:391), punkt 13, och dom Nederldnderna/kommissionen (C-180/00, EU:C:2005:451),
punkt 103.

81 — Republiken Frankrikes skriftliga yttrande, dar den anger att OMT-programmet &r av "ciblée et provisoire”-karaktar (punkt 40).

82 — Forutom att ECB i pressmeddelandet av den 6 september 2012 anger att de finansiella stodprogrammen utgor ett "nédvindigt villkor”,
papekar banken att OMT-programmet kan avbrytas genom ett “diskretionédrt” beslut av ECB-rddet, men ”"i enlighet med dess
penningpolitiska mandat”.
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mal dr inte att bara skapa gynnsammare finansieringsvillkor for en stat, utan att aterfoéra dessa villkor
till nivier som motsvarar den makroekonomiska verkligheten i den staten. Nér detta mal val har
uppnatts och ndr blockeringen av transmissionsmekanismerna har upphévts, avslutas
OMT-programmet, eftersom det endast ska tillimpas som &atgiard nér det ar strangt nodvéandigt.

180. I en sa vansklig situation som den hir aktuella far dessutom varje fordndring av omstédndigheterna
och séledes av deras exceptionella karaktir, betydelse for nodvindighetstestet. I det hdanseendet anser
jag att ECB:s agerande i september 2012, dd banken enbart tillkdinnagav de tekniska grunddragen i
programmet, avspeglar en bedémning av utvecklingen av forhéllandena pa finansmarknaderna som
uppfyller kraven i nodvéindighetstestet.

181. Avslutningsvis ska jag ta upp den mojlighet som BVerfG har ndmnt att OMT-programmet, om
det tolkas i enlighet med unionsritten, skulle kunna omfattas av andra tekniska egenskaper dn dem
som angavs i pressmeddelandet av den 6 september 2012, vilket skulle kunna skingra den
hianskjutande domstolens tvivel betraffande atgirdens giltighet. Det &ar lampligt att prova den
mojligheten i det hdar sammanhanget, i samband med nodvindighetstestet, for om det skulle finnas
mindre restriktiva atgédrder, som de som den hénskjutande domstolen foreslar i punkt 100 i sitt beslut
om hénskjutande, visar det att OMT-programmet inte klarar detta test.

182. Jag anser emellertid att de alternativ som den hénskjutande domstolen foreslar skulle medféra en
risk for att OMT-programmets effektivitet allvarligt skulle ifragasittas. Sasom ECB och kommissionen
har papekat ska det medges att en kvantitativ begransning pa forhand av kopen av statsobligationer,
skulle undergridva den verkan som efterstravas med interventionen pa andrahandsmarknaden och
riskera att ge upphov till spekulation.

183. Pa liknande sitt dr det rimligt att anta att om ECB skulle ges stillning som prioriterad borgenir,
skulle de 6vriga borgenidrernas stillning ifragasiattas och diarmed indirekt den slutliga effekten pa priset
pa statsobligationer pa andrahandsmarknaden. Som kommissionen har papekat bidrar den
omstindigheten att den berérda medlemsstatens statsobligationer lockar till sig investerarna och inte
tvartom, till en 6kning av efterfragan pa dessa obligationer och dédrmed till en siankning av réntan. Att
tillerkdnna ECB stdllning som icke-prioriterad borgendr bidrar till att sdkerstdlla en mer effektiv
normalisering av marknadspriserna pa statsobligationer, vilket i sin tur bidrar till att sdkerstdlla dess
solvens pa medellang och lang sikt och ddrmed minska riskerna.

184. Saledes anser jag att de forsiktighetsatgidrder som ECB har infort ér tillrackliga for att slutsatsen
ska kunna dras att OMT-programmet, s& som det har beskrivits i det ovannamnda pressmeddelandet,
klarar nodvéndighetstestet, oberoende av om detta bekriftas i den rattsakt genom vilken programmet
slutligen antas eller inte.

— Proportionalitetstestet i egentlig mening

185. Avslutningsvis dr det lampligt att prova huruvida en avvdgning har gjorts mellan den aktuella
atgirdens samtliga bestandsdelar, for att sikerstilla att dtgarden inte dr oproportionerlig.

186. Vid ett proportionalitetstest i egentlig mening kréver denna tredje etapp att en avvdgning gors
som, mot bakgrund av de aktuella omstindigheterna, innebdr att man undersoker om den aktuella

atgirdens "fordelar” Gverstiger kostnaderna.® Det handlar uppenbarligen om en prévning som kréver
att en bedomning gors av samtliga fordelar och kostnader, vilka kan beskrivas pa foljande sétt. A ena

83 — Se Tridimas, T., The General Principles of EU Law, 2 uppl. Oxford University Press, Oxford, 2010, kapitel 3.
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sidan gor OMT-programmet det mojligt for ECB att intervenera i ett exceptionellt sammanhang for att
aterstilla dess penningpolitiska instrument och didrmed sikerstilla effektiviteten hos dess mandat. A
andra sidan handlar det om en atgdrd som exponerar ECB for en finansiell risk, utover den moraliska
risk som en fiktiv éndring av viardet pa den berdrda statens statsobligationer ger upphov till.

187. Jag vill én en gang erinra om att vid en sddan proportionalitetsprévning som ska goras i det har
fallet, ska ECB tillerkdnnas ett stort utrymme for skonsmaissig bedomning. Det innebdr, i synnerhet
ndr man kommer till den tredje etappen av proportionalitetsprovningen, att den avviagning som ECB
maste gora i en situation som den som OMT-programmet ger upphov till, medger ett stort
bedomningsutrymme, forutsatt att det inte medfor en obalans som ar uppenbart oproportionerlig.

188. Det bor vidare noteras att en slutgiltig bedomning av proportionaliteten i egentlig mening hos ett
program som OMT, kan goras forst ndr programmet har aktiverats och ndr det har visat sig vilken
omfattning det far. Den redogorelse som nu foljer bygger pa de uppgifter om programmet som finns i
pressmeddelandet.

189. Savdl klagandena i det aktuella malet som BVerfG har framhallit att en tillimpning av
OMT-programmet skulle utsitta ECB, och i slutindan medlemsstaternas skattebetalare, for en alltfor
stor risk, vilket i sista hand till och med skulle kunna leda till att banken blir insolvent. Detta ar
uppenbart en hog och mycket betungande kostnad, som kan uppviga OMT-programmets fordelar.

190. Som Peter Gauweilers ombud ingaende har redogjort for, skulle ett genomférande av
OMT-programmet innebadra att ECB i sin balansrakning for in ett mycket stort antal vardepapper med
tvivelaktig kreditvardighet, vilka vid utebliven betalning skulle kunna leda till att ECB blir insolvent.
Den omstindigheten att det i OMT-programmet inte finns nagon grdns for hur manga
statsobligationer som ECB far kopa, innebér att denna risk kan bli verklighet, vilket, enligt Peter
Gauweilers ombud bekréftar att atgdrden ér oproportionerlig.

191. Vad betraffar detta har ECB pépekat, savil i sitt skriftliga som i sitt muntliga yttrande, att dess
interventioner pa andrahandsmarknaden for statsobligationer kommer att omfattas av kvantitativa
begransningar, men att de inte kommer att faststillas pa férhand och inte foreskrivas i lag. Enligt ECB
kan OMT-programmet inte framstillas som en kanal for begransade inkop, eftersom det skulle kunna
bidra till en spekulationsvag som skulle kunna undergréva programmets syfte. Om ECB a andra sidan
pa forhand skulle tillkdnnage den exakta inkopsvolymen, skulle atgdrden ocksa forlora sin verkan. Den
16sning som ECB foresprakar bestér saledes i att tillkdnnage att nigra kvantitativa grénser inte kommer
att faststéllas pa forhand vad géller inkdpsvolymen, samtidigt som banken har egna interna kvantitativa
granser som den inte kan avsloja, av strategiska skdl som framst syftar till att sdkerstilla
OMT-programmets effektivitet.

192. Ur ett proportionalitetsperspektiv i egentlig mening anser jag att avsaknaden av en kvantitativ
grans pa forhand inte i sig utgor tillracklig grund for att det ska betraktas som en oproportionerlig
atgard.

193. I sjélva verket medfor varje transaktion pa en finansmarknad en risk, vilken bars av alla de aktorer
som medverkar i transaktionen. Investerarnas avkastningar pa finansmarknaderna star i proportion till
de risker som bdrs, vilka i allménhet star i proportion till storleken pa den framgang eller det
misslyckande som investeringen kan leda till. Liksom pa alla andra finansmarknader, rader denna
logik d@ven pa marknaden for statsobligationer. Alla investerare som dr aktiva pa den marknaden &ar
medvetna om att resultatet av investeringen kan bero pa faktorer som é&r slumpmaissiga och
oforutsédgbara.
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194. Det ér allmént ként att centralbankerna intervenerar pa marknaden for statsobligationer, eftersom
kop av statsobligationer eller aterkopsavtal rorande sddana obligationer ingar i de penningpolitiska
instrumenten, genom att de kan anvdndas for att kontrollera den monetira basen. Nar
centralbankerna intervenerar pa denna marknad tar de alltid en viss risk, en risk som ocksa togs av
medlemsstaterna nir de beslutade sig for att inrédtta ECB.

195. Mot denna bakgrund skulle invdndningarna om att ECB tar en alltfér stor risk vara motiverade
om banken kopte s& manga obligationer att det oundvikligen skulle leda fram till att banken riskerade
att blir insolvent. Av de skdl jag nu ska redogora for, forefaller det emellertid inte som om
OMT-programmet kommer att leda fram till en sadan situation.

196. S& som OMT-programmet &ar utformat dr ECB visserligen utsatt for en risk, men inte
nodvindigtvis en risk for insolvens. Risken finns utan tvivel, eftersom banken kommer att kopa
obligationer fran en stat med finansiella svéarigheter, vars formaga att fullgora sina skuldforpliktelser &r
i fara. Det &r uppenbart att ECB tar en risk da den koper obligationer fran en stat som befinner sig i en
sadan situation, men kvalitativt sett anser jag inte att denna risk skiljer sig fran andra som ECB skulle
kunna ta vid andra tillfillen inom ramen for sin ordinarie verksamhet.

197. Det rader enighet om att den omsténdigheten att en stat har likviditetsproblem inte nodvéandigtvis
innebédr att denna stat inte kommer att kunna betala sina skulder. En stat kan drabbas av tillfilliga
likviditetsproblem men dnda vara solvent. De pa varandra foljande kriserna pa 1980- och 1990-talen
bekriftar detta.® Den omstidndigheten att OMT-programmet ér inriktat pa statsobligationer som
emitterats av en stat eller av stater som &ar foremal for ett finansiellt stddprogram, innebér saledes inte
automatiskt att dessa stater inte kan betala alla sina skulder eller delar av dem. Att denna stat eller
dessa stater dr underkastade villkor som syftar till att forbattra deras makroekonomiska grunder, samt
den omstindigheten att det dr stater som ingér i en inre marknad inom ramen foér en union som
bygger pa samarbete och lojalitet mellan medlemmarna, kan snarast bekréfta att ett finansiellt
stodprogram ger den berdrda staten tillracklig hjalp for att den ska kunna fullgora sina ataganden i
framtiden.

198. Dessutom uppnds OMT-programmets indirekta mal, att aterstdlla penningpolitikens
transmissionsmekanismer, genom en sdnkning av ridntan pa statsobligationer till en niva som framstar
som forenlig med marknaden och med den berdrda statens makroekonomiska situation. ECB har vid
upprepade tillfillen klargjort att syftet med OMT-programmet inte &r att sdnka rédntan pa
statsobligationer till en nivd som motsvarar rédntan pa andra staters obligationer, utan att sinka den
till nivder som anses rimliga med hdnsyn till marknaden och den makroekonomiska situationen och
som i sin tur gor att banken pa ett effektivt sédtt kan anvdnda sina penningpolitiska instrument. Det
innebér att just pa grund av att OMT-programmet aktiveras kan det antas att den berdrda staten
kommer att kunna emittera obligationer pa villkor som &r mer hallbara for dess finanser och som
ddrmed okar mojligheterna for den att fullgéra sina ataganden. Med andra ord bor ECB:s intervention
objektivt sett bidra till att staten i fraga kan fullgora sina finansiella ataganden i framtiden, vilket
innebédr att den risk som banken tar da den aktiverar OMT-programmet minskar.

199. Att det finns objektiva kvantitativa grénser for inkopsvolymerna, bekriftar avslutningsvis att
risken ér begrdnsad. ECB har sjalv medgett att sddana gréanser kommer att finnas. Av strategiska skl
kommer de inte att vara offentliga, men de kommer att begrénsa bankens exponering. Vidare har ECB
medgett att om den konstaterar en alltfor stor 6kning av médngden statsobligationer som har emitterats
av en medlemsstat som omfattas av OMT-programmet, kommer banken att avbryta genomférandet av
det. Det innebédr att om en stat beslutar sig for att utnyttja den mojlighet som ECB:s kop av
statsobligationer pa andrahandsmarknaden ger att skuldsitta sig orimligt mycket, &ven om det sker pa

84 — Se, betriffande detta, Sunkel, O. och Griffith-Jones, S., Debt and Development Crises in Latin America: The End of An Illusion, Oxford
University Press, Oxford, 1989.
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villkor som &r fordelaktigare 4n dem som radde fore ECB:s intervention, kommer banken inte att st&
for den risken. Allt detta visar att om ECB sjilv skulle l6opa risk for att bli insolvent, skulle
genomforandet av OMT-programmet avbrytas. Med andra ord skulle ECB inte ta sadana risker att
den riskerar att bli insolvent.

200. Detta &r givetvis en bedomning som dr knuten till ett scenario dir OMT-programmet genomfors.
Jag anser emellertid att det d&r nodvandigt, om programmets strikta proportionalitet ska bekriftas, att
den riskbegriansning som ECB har redogjort for verkligen kommer till stdnd ndr programmet
genomfors.

201. Mot bakgrund av ovanstaende resonemang anser jag saledes att ECB gjort en lamplig avvdgning
mellan fordelar och kostnader da banken tillkdinnagav OMT-programmet.

— Slutsats i denna del

202. Sammanfattningsvis och mot bakgrund av ovanstiende Overviganden, anser jag att det
OMT-program som ECB har beslutat om, s& som det framgir av de tekniska egenskaper som
redovisats i pressmeddelandet, inte &sidosdtter proportionalitetsprincipen. Det innebdr att
OMT-programmet kan anses lagenligt, forutsatt att kraven pa motivering och proportionalitet strikt
uppfylls om programmet genomfors.

c) Svar pa den forsta tolkningsfragan

203. Som svar pa den hinskjutande domstolens forsta tolkningsfraga anser jag saledes att
OMT-programmet ar forenligt med artiklarna 119, 127.1 och 127.2 FEUF, under forutsittning att, i
det fall programmet genomfors, ECB

— avstér fran all direkt inblandning i de finansiella stodprogram som OMT-programmet ar kopplat till

— samt strikt uppfyller motiveringsskyldigheten och de krav som foljer av proportionalitetsprincipen.

B. Den andra tolkningsfragan: huruvida OMT-programmet dr forenligt med artikel 123.1 FEUF (forbud
mot monetdr finansiering av stater i euroomrddet)

204. I sin andra fraga undrar BVerfG om OMT-programmet, genom att det innebér att ECB far kopa
obligationer pa andrahandsmarknaden fran medlemsstater i euroomréadet, innebédr en Gvertrddelse av
det forbud som foreskrivs i artikel 123.1 FEUF och som innebdr att ECB och medlemsstaternas
centralbanker inte far forvarva skuldforbindelser direkt fran medlemsstaterna.

205. BVerfG menar att d&ven om OMT-programmet formellt sett uppfyller det uttryckliga villkoret i
artikel 123.1 FEUF, vilket endast ror kop av skuldférbindelser pa forstahandsmarknaden, kan
programmet medfora att forbudet kringgas, eftersom ECB:s interventioner pa andrahandsmarknaden
liksom kopen pa forstahandsmarknaden i sjdlva verket utgor en finansiell stodatgird med hjilp av
penningpolitiken. Som stod for detta resonemang har BVerfG hanvisat till olika tekniska egenskaper
hos OMT-programmet: avstdendet fran rittigheter, risken for utebliven betalning, héllandet av
statsobligationerna fram till forfallodagen samt uppmuntran till kop pé forstahandsmarknaden. Alla
dessa egenskaper ér enligt BVerfG tydliga tecken pa att konsekvensen blir att forbudet i artikel 123.1
FEUF kringgas.
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1. Parternas standpunkter

206. Klagandena i det nationella malet har, med argument som till stora delar sammanfaller, gjort
gillande att OMT-programmet innebdr ett dsidosédttande av artikel 123.1 FEUF. I det hdnseendet delar
de den hénskjutande domstolens tvivel rorande de aspekter av programmet som anses bekrifta att
forbudet i artikel 123.1 FEUF kringgas.

207. Roman Huber har i synnerhet gjort gillande att kopen av statsobligationer pa
andrahandsmarknaden innebér att forbudet i artikel 123.1 FEUF kringgas, ndarmare bestamt det forbud
som foreskrivs i den sista delen av bestimmelsen. Bruno Bandulet har & sin sida betonat att ECB tar en
alltfor stor risk da den gor sadana kop som de som OMT-programmet innebar, samtidigt som han
kritiserar kollektiviseringen av de forluster som detta skulle medfora, vilket innebdr ett asidosittande
av fordragen och av principen att unionen eller en annan medlemsstat inte far 6verta en medlemsstats
skulder ("no bail-out”).

208. Johann Heinrich von Stein har ocksa gjort gillande att programmet far till f6ljd att forbudet
kringgds och han har &ven betonat den effekt som en atgird som OMT-programmet far pa
unionsmarknaden. Enligt Johann Heinrich von Stein snedvrider ett massivt kop av statsobligationer
konkurrensen pa den inre marknaden och innebir ett asidosattande av artikel 51 FEUF och protokoll
27 om den inre marknaden och konkurrensen.

209. Alla de medlemsstater som har yttrat sig i detta mal har liksom kommissionen och ECB gjort
gillande att OMT-programmet &r forenligt med artikel 123.1 FEUF. De menar att kop av
statsobligationer pa andrahandsmarknaden har uttryckligt stod i fordragen. De péapekar att
artikel 123.1 FEUF endast forbjuder direkta kop av statsobligationer fran en medlemsstat, samtidigt
som artikel 18.1 i protokollet rérande ECBS och ECB uttryckligen ger ECB och medlemsstaternas
centralbanker rétt att genomfora den hér typen av transaktioner.

210. Samtidigt har savil Republiken Frankrike som Republiken Italien, Nederlinderna, Republiken
Polen, Republiken Portugal, kommissionen och ECB medgett att den sista delen av artikel 123.1 dven
innehaller ett férbud mot kringgaende, det vill sdga ett forbud mot att genomféra transaktioner som
far samma verkan som ett direkt kop av statsobligationer. Denna tolkning bekriftas enligt dem av
forordning nr 3603/93, ndrmare bestimt sjunde skilet i denna foérordning.

211. I detta hinseende anser flera medlemsstater, exempelvis Republiken Polen, Republiken Frankrike
och Nederldnderna, samt kommissionen, att ECB inte kringgar forbudet i artikel 123.1 FEUF om det
sakerstills att den obligation som har emitterats av den berorda staten har fatt ett marknadsmaissigt
pris. I sadant fall, och under forutsittning att atgdarden har ett penningpolitiskt syfte, anser de att
artikel 123.1 FEUF inte &sidositts.

212. Harvidlag anser de medlemsstater som har yttrat sig i malet, liksom kommissionen och ECB, att
de tillkdnnagivna egenskaperna inte innebar att OMT-programmet &r ofdrenligt med artikel 123.1
FEUF. Det sitt pa vilket dessa tekniska egenskaper beskrivs i pressmeddelandet och de forslag till
beslut rorande OMT-programmet som ECB har upprittat men som dnnu inte har godkénts, visar
enligt dem att ECB har bemdodat sig sarskilt om att undvika storningar pa marknaden som strider mot
artikel 123.1 FEUF. Som bevis pa de forsiktighetsatgérder som ECB har beslutat om, pekar de niarmare
bestimt pa att kopen av statsobligationer dr underkastade de penningpolitiska kraven, att tidpunkten
for eller omfattningen av kopen inte tillkdnnages pa forhand, att det dr mojligt att avbryta eller
begrinsa kopen beroende pd hur stor mangd obligationer som den berdrda staten emitterar, att ECB
vagrar att gd med pa skuldsanering, samt att det finns en "karenstid” mellan emissionsdagen och den
dag d& ECB far kopa obligationen pa andrahandsmarknaden.
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213. Avslutningsvis har Forbundsrepubliken Tyskland uppmanat domstolen att tolka artikel 123.1
FEUF pa ett sdtt som ér forenligt med medlemsstaternas konstitutionella identitet. Efter att ha betonat
det sammanhang i vilket denna tolkningsfraga har hénskjutits, anser Forbundsrepubliken Tyskland att
tolkningen av ovanndmnda bestimmelse dven méste uppfylla medlemsstaternas konstitutionella krav.

2. Beddmning

214. Pa liknande séitt som ndr jag besvarade den foregdende frigan ska jag borja med att sitta in
forbudet i artikel 123.1 FEUF i ett vidare sammanhang och undersoka dess stéllning i utformningen
av unionens ekonomiska och monetira politik. Darefter ska jag behandla fragan om huruvida
OMT-programmet ar forenligt med denna bestammelse, varvid jag kommer att behandla de tekniska
egenskaper som den hénskjutande domstolen har redovisat var och en for sig.

a) Forbudet mot monetir finansiering av medlemsstaterna (artikel 123.1 FEUF) och ECB:s forvirv av
statsobligationer

215. Den ekonomiska och monetédra union som i dag utgdr unionen dr underkastad ett antal principer
rorande savdl mal som grinser, vilka tillsammans utgoér dess “konstitutionella ram”. Eftersom dessa
principer dr av sa stor betydelse foreskrivs de uttryckligen i fordragen. Detta gor dem till tvingande
bestimmelser som inte far asidosdttas av institutionerna och medlemsstaterna och som bara fér
dndras genom ett ordindrt forfarande for andring av fordragen. Om man bland mélen bor framhalla
att uppritthalla prisstabilitet och att astadkomma finansiell stabilitet (artiklarna 127.1 FEUF och 282
FEUF), dr de viktigaste begransningarna forbudet mot att Overta medlemsstaternas forpliktelser
(artikel 125 FEUF) och férbudet mot monetér finansiering av medlemsstaterna (artikel 123 FEUF).

216. Det ar det sistndimnda av dessa forbud som ar aktuellt hdr, men det &r uppenbart att man bara
kan forstd den ndrmare inneborden av det om man tar hansyn till dess ursprung, det system det ingar
i och det bakomliggande syftet med det. Detta ska jag nu i korthet behandla och jag kommer hir att
stodja mig pa domstolens och generaladvokatens tolkning (EU:C:2012:675) av artikel 123 FEUF i det
ovanndmnda malet Pringle (EU:C:2012:756).

217. De forarbeten som ledde fram till Maastrichtfordraget, i vilket det som nu é&r artikel 123 FEUF (d&
artikel 104 i Fordraget om Europeiska gemenskapen) for forsta gangen avspeglades, visar att en av de
viktigaste fragorna for de forhandlare som ansvarade for den institutionella utformningen av den
ekonomiska och monetidra unionen var att upprétthélla en sund budgetdisciplin och inte undergrava
forutsittningarna for att den gemensamma valutan ska fungera vil.* Att medlemsstater hade
bréickliga offentliga finanser var knappast forenligt med en stabil tillvixt i euroomradet eller med de
begrinsade penningpolitiska verktyg som ECB skulle ha tillgang till. Genom att staterna i euroomradet
overforde sina penningpolitiska befogenheter till en gemensam institution, samtidigt som de beholl sina
befogenheter i ekonomiska fragor, var det nodviandigt att sékerstilla de medel som kravdes for att
uppritthdlla en string budgetdisciplin i staterna i euroomradet.® Ett resultat av detta &r
bestimmelserna om budgetdisciplin i artikel 126 FEUF, enligt vilka medlemsstaterna ska vara
underkastade vissa mal rorande budgetunderskott, samt forbuden i artiklarna 125 och 123 FEUF, mot
att medlemsstater erhaller finansiering fran andra stater, ECB eller medlemsstaternas centralbanker.

218. Artikel 123 FEUF avspeglar saledes ett mycket patagligt intresse hos dem som utformade den
institutionella ramen for den ekonomiska och monetdra unionen och det var darféor man beslutade att
i primédrrétten fora in ett absolut forbud mot alla former av finansiering av stater som kan dventyra de
mal avseende budgetdisciplin som foreskrivs i fordragen. En av dessa forbjudna former ar sa kallad

85 — Se den ovan i fotnot 51 ndmnda Delors-rapporten, i synnerhet punkt 30.

86 — Se Siekmann, H., "Law and Economics of Monetary Union», i Eger, T. och Schéfer, H.-B., Research Handbook, on the Economics of European
Union Law, E. Elgar, Cheltenham-Northampton, 2012, s. 370 och féljande sidor.
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"monetdr finansiering” som innebér att en centralbank, som &ar en institution som kan ge ut pengar,
forvarvar en stats skuldférbindelser. Det dr uppenbart att denna finansieringsform kan undergréva en
stats formaga att fullgora sina finansiella dtaganden pa medellang och ling sikt, samtidigt som den
kan vara en viktig orsak till prisinflation. Eftersom en gemensam ekonomisk och monetir politik
forutsatter stater med sunda offentliga finanser och en politik som i forsta hand syftar till att
uppratthalla prisstabilitet, ar det uppenbart att en monetdr finansieringsmekanism under sidana
forhallanden allvarligt undergraver dessa mal.

219. Av detta drar jag slutsatsen att forbudet mot monetdr finansiering, saisom domstolen slog fast i
domen i malet Pringle da den behandlade artikel 125 FEUF, pa unionsniva bidrar "till uppnaendet av
ett 6verordnat mal, ndmligen att trygga den monetéra unionens finansiella stabilitet”.*” Det innebdr att
forbudet i fraga far stéllning som en grundlaggande regel inom den "konstitutionella ram” som styr den
ekonomiska och monetdra unionen, och att undantagen fran denna regel ska tolkas restriktivt.

220. Vidare visar en systematisk tolkning av artikel 123 FEUF inte bara betydelsen av den princip som
ligger till grund for forbudet, utan dven dess restriktiva karaktar. Till skillnad fran artikel 125 FEUF,
vilken forbjuder en medlemsstat att “ansvara for” eller "ata sig” en annan medlemsstats forpliktelser,
forefaller artikel 123 FEUF mer restriktivt formulerad. Denna skillnad mellan de bada bestimmelserna
betonades av domstolen i domen Pringle,* dir den slog fast att atgirder som syftar till att bevilja
krediter mellan medlemsstater &ar forenliga med artikel 125 FEUF, men att de ar uttryckligen
forbjudna enligt artikel 123 FEUF, som utesluter all "rétt att Gvertrassera sina konton eller att ge dem
andra former av krediter”.

221. En systematisk tolkning av artikel 123 FEUF leder emellertid &ven fram till ett viktigt forbehall
betriffande forbudets rackvidd. Det handlar som framgar nedan om den sdrskilda behandling som
foreskrivs for ECB:s och centralbankernas kop av medlemsstaternas statsobligationer.

222. Emission av statsobligationer &r en av de viktigaste finansieringskéllorna som en stat forfogar 6ver.
Den som koper statsobligationer fran en stat finansierar den, per definition, direkt eller indirekt och
gor det med en motprestation som innebar att rattshandlingen blir till en form av lan. Innehavaren av
en statsobligation har en fordringsritt mot den medlemsstat som emitterat obligationen och blir
saledes borgendr i forhallande till denna stat. Staten emitterar obligationen med en rénta som
faststills inledningsvis vid emissionstillfillet pa grundval av utbud och efterfragan. Transaktionen
mellan de bada parterna, den emitterande staten och den som forvirvar statsobligationen, har darfor
samma struktur som beviljandet av ett lan. Allt detta utgor en tillracklig forklaring till varfor den sista
delen finns med i artikel 123.1 FEUF, dir det ocksa foreskrivs ett forbud mot “Europeiska
centralbankens och de nationella centralbankernas forviarv av skuldforbindelser direkt fran

”

[medlemsstaterna]”.

223. Denna del av bestimmelsen lades ursprungligen till i slutfasen av arbetet med att utarbeta
Maastrichtfordraget,” och varfér det skedde kan man bara foérstd om man beaktar artikel 18.1 i
stadgan for ECBS och ECB. Som jag tidigare har forklarat ger denna bestimmelse i stadgan ECB och
centralbankerna ritt att verka pa de finansiella marknaderna genom att kopa och silja fordringar och

87 — Dom Pringle (EU:C:2012:756), punkt 135.
88 — Ibidem, punkt 132.

89 — Jamfor med den foreslagna lydelsen av den davarande artikel 104A.1 a i forslaget till fordrag om dndring av fordraget om upprittandet av
Europeiska ekonomiska gemenskapen i syfte att genomfora en ekonomisk och monetir union, Europeiska gemenskapernas bulletin, tilligg
2/91, med bestimmelsens slutliga lydelse, vilken 6verensstimmer med den nu géllande i artikel 123 FEUF. Betréffande de forhandlingar som
ledde fram till den nuvarande lydelsen av artikel 123 FEUF, se Conthe, M., "El Tratado de la Unién Europea: la Unién Econémica y
Monetaria”, i VVAA, Esparia y el Tratado de la Union Europea. Una aproximacion al Tratado elaborada por el equipo negociador en las
Conferencias Intergubernamentales sobre la Union Politica y la Unién Econémica y Monetaria, Colex, 1994, s. 295-297.
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latt omséttningsbara virdepapper med leverans eller enligt aterkopsavtal och genom att ge och ta upp
lan i sddana fordringar och virdepapper. Den hir typen av transaktioner ér grundliggande och syftar
framst till att ECBS ska kunna kontrollera den monetira basen i euroomradet. Det innefattar
transaktioner i form av kop av statsobligationer pa andrahandsmarknaden.*

224. Som ECB bekréftade d& den besvarade de fragor som stilldes vid forhandlingen i malet, ska den
sista delen i artikel 123.1 FEUF tolkas mot bakgrund av artikel 18.1 i stadgan fér ECBS och ECB,
eftersom det endast dr pa det sidttet som man kan fa juridiskt stéd for en traditionell penningpolitisk
atgird i form av forvirv av statsobligationer pa andrahandsmarknaden. Om den sista delen av
artikel 123.1 FEUF inte hade funnits, hade artikel 18.1 i stadgan for ECBS och ECB behovt tolkas sa,
att den utesluter transaktioner med statsobligationer pa andrahandsmarknaden, vilket skulle beréva
Eurosystemet ett viktigt verktyg for den normala penningpolitiska verksamheten.

225. Mot bakgrund av detta samt betydelsen av artikel 123 FEUF, ar det emellertid uppenbart att det
inte riacker att ECB begrédnsar sig till att kopa statsobligationer pa andrahandsmarknaden for att
banken inte ska anses bryta mot forbudet i denna bestdmmelse. I stillet menar jag att man maste
tillampa ett synsitt dar sérskild vikt fasts vid atgdrdens materiella innehéll ndr man tolkar artikel 123
FEUF. Detta synsitt, vilket domstolen ofta har anvint da den tolkat bestimmelser i fordragen, bor
dven tillampas pa artikel 123 FEUF, vilket for ovrigt har bekréftats av alla de medlemsstater som har
yttrat sig i malet och av kommissionen och ECB sjilv.

226. Detta intresse avspeglar sig dven i sekundérrétten, nirmare bestimt i radets forordning (EG)
nr 3603/93, vilken antogs innan ECB inrdttades och dér forbudet mot att kringga regeln i den
bestimmelsen uttryckligen ndmns. I sjunde skailet i forordning nr 3603/93 anges att medlemsstaterna
maste vidta lampliga atgiarder for att bland annat sédkerstilla att "kop pa andrahandsmarknaden [inte

anvinds] for att kringgd malsittningen i den artikeln”.”

227. Saledes anser jag att artikel 123.1 FEUF inte bara forbjuder forviarv direkt pa
forstahandsmarknaden, utan édven forhindrar att ECB och de nationella centralbankerna foretar
transaktioner pa andrahandsmarknaden som medfor att det ovanndmnda forbudet kringgas. Med
andra ord forbjuder fordraget inte transaktioner pa andrahandsmarknaden, men det krédver att nér
ECB intervenerar pa den marknaden maste det finnas tillrackliga garantier for att dess intervention
inte ska bryta mot forbudet mot monetir finansiering.

228. Efter att ha klargjort detta ska det nu prévas om OMT-programmet, som innebédr att ECB
intervenerar pa andrahandsmarknaden for statsobligationer, dven om det iakttar lydelsen av den sista
delen av artikel 123.1 FEUF kan innebédra en atgird som syftar till att kringgd forbudet i denna
bestimmelse.

b) Huruvida OMT-programmet &r forenligt med forbudet i artikel 123.1 FEUF

229. Innan jag provar OMT-programmet mot bakgrund av férbudet mot monetdr finansiering av
medlemsstaterna i artikel 123.1 FEUF, vill jag klargora att detta svar forutsitter att ett eventuellt
genomforande av OMT-programmet sker med strikt iakttagande av proportionalitetsprincipen, i
enlighet med redogorelsen i mitt forslag till svar pa den forsta tolkningsfriagan. Det dr mot denna
bakgrund som man ska forsta de olika 6verviganden som jag redogor for nedan.

90 — Betriffande marknadstransaktioner som godkinns genom artikel 18.1 i stadgan, se Europeiska centralbankens riktlinje av den
20 september 2011 om Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden, i dndrad lydelse (ECB/2011/14).

91 — I artikel 1.1 b ii i férordning nr 3603/93, anges dessutom att med ”andra former av krediter” avses dven "all finansiering av den offentliga
sektorns ataganden gentemot tredje man”.
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230. Som jag tidigare ndmnt anser savdl BVerfG som klagandena i det nationella malet att
OMT-programmet innebir ett asidosittande av artikel 123.1 FEUF, eftersom det kringgér forbudet i
den bestimmelsen. Den hénskjutande domstolen pekar pa ett antal tekniska egenskaper som enligt
dess uppfattning bekréftar denna slutsats. De stater som har yttrat sig i malet har liksom
kommissionen och ECB vént sig mot denna bedomning fran BVerfG och hirvid hédnvisat till samma
tekniska egenskaper.

231. Som framgar nedan bygger den hdnskjutande domstolens tvivel pa en viss tolkning av
pressmeddelandet av den 6 september 2012. ECB har motsatt sig denna tolkning och har lagt fram
bevisning som stod for sina argument. Enligt ECB ar tanken med dessa tekniska egenskaper att de ska
fungera som en uppsittning garantier for att forhindra att artikel 123 FEUF kringgas.

232. Mot bakgrund av detta ska jag nu analysera var och en av de egenskaper som den hénskjutande
domstolen har pekat pa.

i) Avstdende fran rattigheter och deltagande p& samma villkor (pari passu)

233. Risken for att helt eller delvis behéva avsta fran att krava fullgorelse av de fordringsrétter som
ingar i statsobligationerna fran den stat som omfattas av OMT-programmet &r den forsta egenskapen
som enligt BVerfG skulle kunna innebéra att det ar en éatgird som strider mot artikel 123.1 FEUF.
Enligt den hénskjutande domstolen och flera av klagandena i det nationella malet innebar den
omstiandigheten att ECB och centralbankerna inte har stillning som prioriterad borgenir (pari passu)
utan kan tvingas att gd med pa att helt eller delvis avsta fran att krdva fullgorelse inom ramen for ett
avtal om omstrukturering,” att atgarden blir ett indirekt sétt att finansiera gildenirstaten.

234. Jag finner inte det argumentet overtygande. For det forsta far man inte glomma att risken for att
man helt eller delvis ska behova avstd fran att krdva fullgorelse endast handlar om en framtida
hypotetisk situation med omstrukturering av gildenérstatens skulder, och det &dr sa att sdga inte en
inneboende del av OMT-programmet. Som jag tidigare har visat i punkterna 193 och 194 i detta
forslag till avgorande, &r risktagande ett naturligt inslag i en centralbanks verksamhet. Det innebdr att
en sadan hidndelse som den som den hidnskjutande domstolen beskriver inte kan betraktas som en
nodvindig foljd av genomforandet av programmet enbart pa grund av att den skulle kunna intréffa.

235. Vidare har ECB i sitt skriftliga yttrande klargjort att banken alltid kommer att rosta emot att helt
eller delvis avstd fran fordringar inom ramen for en omstrukturering enligt CAC. Med andra ord
kommer ECB inte aktivt att bidra till att en omstrukturering sker, utan banken kommer att efterstrava
att driva in hela den fordran som statsobligationen innehaller. Den omstiandigheten att ECB agerar for
att sikerstdlla hela sin ritt bekréftar att dess handlande inte syftar till att ge géldenérstaten en finansiell
fordel, utan till att sdkerstélla att den ska fullgora sitt atagande.

236. Avslutningsvis anser jag att det &ven bor pépekas att den omstdndigheten att ECB forvarvar
statsobligationer fran en medlemsstat i egenskap av oprioriterad borgenar oundvikligen medfor en viss
marknadsstorning, men att den enligt min uppfattning &r acceptabel vad betriffar forbudet i
artikel 123.1 FEUF. Déremot har forvarv i egenskap av prioriterad borgenir, sasom jag har papekat i
punkt183 i detta forslag till avgorande, en avhallande verkan pa andra investerare, eftersom det sénder
ut budskapet att en viktig borgendr, i det hér fallet en centralbank, kommer att fa fortur framfér andra

92 — Enligt klausulerna om kollektiva atgarder vid omstrukturering (Collective Action Clauses, CAC), ska en omstrukturering godkinnas av
majoriteten av borgenirerna. Betriffande CAC-klausulerna och ECB:s roll, se Hofmann, C., "Enfranchisement and Disenfranchisement in
Collective Action Clauses”, i Bauer, K-A., Cahn, A. och Kenadjian, S (red.), Collective Action Clauses and the Reestructuring of Sovereign
Debt, Institute for Law and Finance Series, De Gruyter, 2013, s. 56 och féljande sidor.
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borgenirer vid en indrivning, vilket i sin tur paverkar efterfragan pa statsobligationer. Siledes anser jag
att pari passu-klausulerna kan betraktas som ett medel for att ECB i minsta mojligaste man ska rubba
marknadens normala sdtt att fungera, vilket nér allt kommer omkring innebér en ytterligare garanti for
att artikel 123.1 FEUF uppfylls.

237. Saledes anser jag att den omstdndigheten att ECB i det hypotetiska fallet att det skulle ske en
omstrukturering av en medlemsstats skulder, kan bli tvungen att helt eller delvis avstd fran de
fordringsratter som ingar i statsobligationerna, som en foljd av en eventuell aktivering av
OMT-programmet, inte ar liktydig med en monetir finansieringsatgird som strider mot artikel 123.1
FEUE.

ii) Risk for utebliven betalning

238. BVerfG har dven understrukit att ett kop av statsobligationer med, en i viss mén forutsebar, lag
kreditviardighet exponerar ECB for en orimligt hog risk for utebliven betalning och darmed ar
oforenligt med artikel 123.1 FEUF. Aven om den hinskjutande domstolen sjilv menar att risktagande
ar ett naturligt inslag i en centralbanks verksamhet, anser den att fordragen inte medger en
exponering for storre forluster.

239. An en ging hidnvisar jag till de argument jag anfort i punkternal93-198 i detta forslag till
avgorande, ddr jag relativt ingdende har behandlat ECB:s risktagande. Jag anser att detta resonemang
ar fullt tillampligt &dven i detta sammanhang. Som jag didr papekade innebdr den omstindigheten att
det finns en risk (som i princip inte kan uteslutas) for att ECB blir insolvent eller att en medlemsstat
inte betalar sina skulder, inte i sig att det maste intréffa. Att ett program for kop av statsobligationer
exponerar ECB for en risk ar, vilket man kan forvénta sig, ett naturligt inslag i den har typen av
transaktioner, vilket innebdr att fragor om lagenlighet endast bor uppkomma om programmets
tekniska egenskaper, eller ett senare genomforande av det, bekréftar att ECB uppenbart 16per risk for
utebliven betalning.

240. I sjélva verket tyder inte OMT-programmets tekniska egenskaper pa att ECB, med en viss grad av
forutsebarhet, exponeras for ett sadant scenario som det som BVerfG malar upp. Det bor erinras om
att det centrala malet med OMT-programmet &r att stabilisera rantan pa vissa statsobligationer, vilket
i sista hand syftar till att aterstéilla de penningpolitiska instrumenten. Det indirekta malet, att sianka
priset for finansiering for den berorda staten, bidrar emellertid just till att denna stat aterfar sin
formaga att fullgbra sina &ataganden pa medelling och léng sikt. Det sammanhang i vilket
OMT-programmet antas syftar till att undanroja eller atminstone avsevirt minska denna risk. Som jag
redan har pépekat i punkt 197 i detta forslag till avgorande, bekréftar den omstindigheten att de
transaktioner som tillkdnnagetts i OMT-programmet, som helhet betraktat, gor det mojligt att bekréfta
ECB:s vilja att forebygga eller forhindra mer eller mindre irrationella processer som skapar eller
avsevdrt okar riskerna, att en atgird som den hér aktuella inte innebar att forbudet i artikel 123 FEUF
kringgas.

241. Jag anser sammanfattningsvis att denna vilja hos ECB har styrkts tillrackligt val for att slutsatsen
ska kunna dras att ett kop av statsobligationer — dven om de har lag kreditvirdighet — som kan
exponera ECB for en viss risk for utebliven betalning, inte i sig, under de redovisade
omstdndigheterna, strider mot férbudet mot monetir finansiering i artikel 123.1 FEUF.

iii) Hallande fram till forfallodagen
242. Vidare har BVerfG gjort gillande att ett hallande av statsobligationer fram till forfallodagen kan

strida mot artikel 123.1 FEUF, eftersom det enligt BVerfG minskar antalet obligationer som omsitts
pa andrahandsmarknaden och ddrmed rubbar marknadsprisernas normala utveckling.
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243. Det ar riktigt, som BVerfG havdar, att om ECB skulle kopa statsobligationer med skyldighet att
hilla dem fram till forfallodagen, skulle det ge wupphov till allvarliga storningar pa
andrahandsmarknaden for obligationer. Andrahandsmarknaden for statsobligationer skulle da ha en
investerare, ECB, med en betydande portfolj med statsobligationer som inte omsitts pa denna
marknad, oavsett hur marknadspriset utvecklas.

244. ECB har bemott detta genom att papeka att det inte nagonstans i pressmeddelandet av den
6 september 2012 anges att de statsobligationer som forvéirvas inom ramen for OMT-programmet ska
hallas fram till forfallodagen.”

245. Jag anser att ECB:s argument &r avgorande. Det beror inte bara pa att banken har forklarat att
dess avsikt inte &dr att hélla statsobligationerna fram till forfallodagen, utan det har éven fastslagits att
sa varit fallet vid tidigare program dér ECB varit verksam pd andrahandsmarknaden for
statsobligationer.” Det &r rimligt att si ér fallet, eftersom ECB har forklarat att interventionerna pa
andrahandsmarknaden bor préiglas av en avsevdrd grad av flexibilitet som gor det mojligt for banken
att genomfora OMT-programmet och samtidigt foreta transaktioner som inte medfér forluster och
som inte snedvrider marknaden alltfor mycket. Jag anser att den flexibilitet med vilken ECB vill kunna
agera, sasom framgar av forslaget till beslut, ar forenlig med de ovannidmnda kraven. Den
omstindigheten att OMT-programmet &r helt inriktat pa transaktioner med obligationer med en
16ptid pa mellan ett och tre ar, visar att ECB har vidtagit forsiktighetsatgirder for att undvika saval
risken for forluster som en snedvridning av marknaden.

246. Avslutningsvis dr det uppenbart att OMT-programmet savitt kidnt inte innehéller ndgonting som
tyder pa att det skulle finnas en uttrycklig skyldighet, vare sig i pressmeddelandet av den
6 september 2012 eller vid ett eventuellt genomférande av programmet, att halla statsobligationerna
fram till forfallodagen. Den hanskjutande domstolens farhagor betréffande detta &ér saledes ogrundade.

iv) Tidpunkten for forvirvet

247. Den hianskjutande domstolen har dven péapekat att om ECB gor omfattande kop av
statsobligationer pa andrahandsmarknaden endast kort tid efter att de har emitterats far det en
liknande verkan som ett direkt kop pa forstahandsmarknaden, vilket strider mot artikel 123.1 FEUF.

248. Det ska medges att ett kop pa andrahandsmarknaden som gors endast nagra sekunder efter det
att obligationerna har emitterats pa forstahandsmarknaden kan gora griansen mellan de bada
marknaderna otydlig, &ven om kopet formellt sett sker pd andrahandsmarknaden. Detta &r inte en
mojlighet som man helt kan bortse ifran, eftersom det av flera av de skriftliga och muntliga
yttrandena i detta mal framgar att en transaktion pa andrahandsmarknaden kan ske bara nagra
ogonblick efter det att det direkta forvarvet skett fran den emitterande staten.

249. ECB menar att den hianskjutande domstolens oro betrdffande detta dr obefogad, eftersom de
transaktioner som sker inom ramen for OMT-programmet omfattas av en si kallad karenstid, vilket
innebdr att Eurosystemet inte kommer att genomfora nagon transaktion forrdn det har gatt ett visst
antal dagar efter emissionen, dven om det inte tillkdnnages pa féorhand hur ménga dagar det ror sig
om. Denna karenstid gor att det hinner bildas ett pris pa marknaden for obligationerna i fraga. ECB
intervenerar saledes inte nédr emissionen sker, utan ett antal dagar efter, nir det har hunnit bildas ett
pris pd marknaden.

93 — Enligt ECB éar det inte bara sa att det inte finns nagon skyldighet att halla obligationerna fram till férfallodagen, utan det anges uttryckligen i
forslaget till beslut om OMT att ECB har mojlighet att sélja obligationerna tidigare.

94 — Sa var enligt ECB fallet med Securities Market Programme (nedan kallat SMP), ddr obligationerna inte nddvindigtvis holls fram till
forfallodagen.
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250. Jag anser att den hianskjutande domstolens invindning inte ér obefogad i ett sadant fall som det
som Bruno Bandulet har tagit upp, dér transaktionerna sker nédstan samtidigt. Att forfara pa det séttet
skulle i praktiken innebéra att forbudet i artikel 123.1 FEUF kringgas, nagot som ECB sjilv tycks halla
med om, eftersom banken upprepade ganger har papekat att den inte har gjort nagra sadana kop
tidigare och inte har for avsikt att gora det inom ramen f6r OMT-programmet.”

251. Pa grundval av pressmeddelandet gar det emellertid inte att dra slutsatsen att en viss "karenstid”
ska tillampas.

252. Om innehallet i artikel 123.1 FEUF ska respekteras, maste det vid ett eventuellt genomférande av
OMT-programmet skapas verkliga forutsittningar for att det ska kunna bildas ett marknadspris for
statsobligationer, dven under de speciella forutsittningar som foreligger hir, sa att det uppréatthalls en
viss skillnad mellan kop av obligationer pa forstahandsmarknaden och pa andrahandsmarknaden.

253. Det bor emellertid avslutningsvis papekas att det inte &r nodvindigt att denna “karenstid”
faststalls specifikt och offentliggors pa forhand. Samtidigt som det dr nodvindigt att undvika en alltfor
kort karenstid som strider mot artikel 123.1 FEUF, dr det ocksa, som ECB med ritta har papekat,
nodvindigt att undvika en alltfér lang tid som kan medféra en Gverlappning med andra pégdende
transaktioner och undergrava OMT-programmets effektivitet. Det forefaller rimligt att ECB tillerkénns
ett omfattande utrymme for skonsméssig bedomning vid det exakta faststéllandet av dessa karenstider,
forutsatt att forutsdttningar verkligen skapas for att priset pa obligationerna i stort sett ska
overensstimma med marknadsvirdena.

254. Saledes anser jag att for att OMT-programmet ska vara forenligt med artikel 123.1 FEUF, ska det,
i forekommande fall, genomforas pa ett sadant sitt att en prisbildning mojliggérs pa marknaden for de
berdrda statsobligationerna.

v) Uppmuntran till férviarv pa forstahandsmarknaden

255. Avslutningsvis har BVerfG papekat att ett tillkdnnagivande av att OMT-programmet kommer att
aktiveras i ett specifikt fall, far till foljd att det uppmuntrar till férvarv pa forstahandsmarknaden och
dédrigenom lockar till sig investerare, vilket innebédr att ECB blir en "ldngivare i sista hand”, med de
risker som ér forknippade med detta.

256. ECB och kommissionen har a sin sida gjort gillande att denna bedéomning bygger pa ett felaktigt
antagande. Den forutsitter namligen att ECB offentligt tillkdnnager sina kop pa forhand. Av
pressmeddelandet av den 6 september 2012 framgar inte att ECB kommer att forfara s, utan snarare
tvartom. Ett foregdende detaljerat tillkdnnagivande dar ECB redovisar den exakta tidpunkten da kopen
kommer att ske, skulle undergrava OMT-programmets mal.

257. Jag dr bendgen att instimma med ECB och kommissionen. Det finns ingenting i
pressmeddelandet av den 6 september 2012 som visar att ECB kommer att informera pa féorhand om
programmets ndrmare innehall eller exakt ndr det kommer att aktiveras. Tviartom visar ECB:s tidigare
praxis i samband med liknande program och forslaget till beslut om OMT-programmet vad géller
karenstider, att banken kommer att iaktta stor forsiktighet da den intervenerar pa
andrahandsmarknaden, for att undvika spekulation som kan undergriva OMT-programmets
effektivitet.

95 — Enligt vad ECB har uppgett i sitt skriftliga yttrande hade SMP-programmet, vilket foregick OMT-programmet, ocksé en karenstid.
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258. Den hénskjutande domstolens invandning skulle kunna godtas om ECB skulle tillimpa en strategi
dér allmidnheten informeras ingdende pa ett sadant sitt att ECB:s tillkdnnagivande pa férhand ger
upphov till en omedelbar forandring pa marknaden vid en viss tidpunkt. Enligt min uppfattning ar det
inte sannolikt att ECB skulle forfara sa och bankens tidigare praxis talar emot det.

259. Mot bakgrund av detta ska det én en gang medges att den omsténdigheten att ett genomférande
av OMT-programmet i viss man innebdr ett incitament for investerarna att forvirva statsobligationer
pa forstahandsmarknaden, &r en nést intill oundviklig konsekvens med hénsyn till programmets
egenskaper. Om OMT-programmets indirekta syfte ér att sinka riantan for vissa medlemsstater sa att
den normaliseras, naturligtvis med det direkta syftet att hdva blockeringen av penningpolitikens
transmissionsmekanismer, dr det uppenbart att denna normalisering forutsitter en okad efterfragan pa
primdrmarknaden. Detta &r orsaken till att incitamentet att kopa praktiskt taget &r en naturlig del av
OMT-programmet.

260. Det ér saledes av storsta vikt att dessa effekter pa de ekonomiska aktorerna &r forenliga med det
mal OMT-programmet &r tinkt att uppnd, vilket for oss tillbaka till vikten av att
proportionalitetsprincipen iakttas, &ven nér det giller det hér aktuella forbudet.

261. Jag anser darfor, pa grundval av pressmeddelandet av den 6 september 2012, att det inte finns
nagon grund for att hdvda att en aktivering och ett tillkdnnagivande av OMT-programmet, skulle ge
upphov  till ett oproportionerligt stort incitament att forvirva statsobligationer pa
forstahandsmarknaden.

3. Svar pa den andra tolkningsfragan

262. Som svar pa den andra tolkningsfragan fran BVerfG anser jag saledes att OMT-programmet &r
forenligt med artikel 123.1 FEUF, forutsatt att det, i det fall programmet genomfors, sker pa siadana
tidsmaéssiga villkor att ett faktiskt marknadspris for statsobligationer kan bildas.

VIIL. Forslag till avgorande

263. Foljaktligen foreslar jag att domstolen besvarar de tolkningsfragor som Bundesverfassungsgericht
har stillt pa foljande sitt:

1)  Europeiska centralbankens program Outright Monetary Transactions (OMT), som tillkdnnagavs
den 6 september 2012, ar forenligt med artiklarna 119, 127.1 och 127.2 i férdraget om
Europeiska unionens funktionssitt, forutsatt att, i det fall programmet genomfors, Europeiska
centralbanken

— avstdr fran all direkt inblandning i de finansiella stodprogram som OMT-programmet ar
kopplat till

— samt  strikt uppfyller motiveringsskyldigheten och de krav som foljer av
proportionalitetsprincipen.

2)  OMT-programmet &r forenligt med artikel 123.1 FEUF, forutsatt att det, i det fall programmet

genomfors, sker pa sddana tidsmaéssiga villkor att ett faktiskt marknadspris for statsobligationer
kan bildas.
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