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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (stora avdelningen)

den 11 december 2018*

"Begdran om forhandsavgorande — Ekonomisk och monetir politik — Europeiska centralbankens beslut
(EU) 2015/774 — Giltighet — Program for kop av den offentliga sektorns tillgdngar pa
andrahandsmarknaderna — Artiklarna 119 FEUF och 127 FEUF — ECB:s och Europeiska
centralbankssystemets befogenheter — Uppritthéllande av prisstabilitet — Proportionalitet — Artikel 123
FEUF — Forbud mot monetir finansiering av medlemsstaterna i euroomradet”

I mal C-493/17,
angdende en begiran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstdlld av
Bundesverwaltungsgericht (Federala forvaltningsdomstolen, Tyskland) genom beslut av den
18 juli 2017, som inkom till domstolen den 17 augusti 2017, i mal som inletts av
Heinrich Weiss m.fl.,
Bernd Lucke m.fl.,
Peter Gauweiler,
Johann Heinrich von Stein m.fl.,
ytterligare deltagare i rattegangen:
Bundesregierung,
Bundestag,
Deutsche Bundesbank,
meddelar
DOMSTOLEN (stora avdelningen)
sammansatt av ordféranden K. Lenaerts, avdelningsordférandena A. Prechal, M. Vilaras, E. Regan, T.
von Danwitz, C. Toader och M.C. Lycourgos samt domarna A. Rosas, E. Juhédsz, M. Ilesic,
L. Bay Larsen (referent), M. Safjan, D. Svaby, C.G. Fernlund och C. Vajda,
generaladvokat: M. Wathelet,

justitiesekreterare: handldggaren K. Malacek,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 10 juli 2018,

* Rattegangssprak: tyska.
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med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— Heinrich Weiss m.fl., genom C. Degenhart,

— Bernd Lucke m.fl., genom H.-D. Horn och G. Beck, barrister,

— Peter Gauweiler, genom D. Murswiek,

— Johann Heinrich von Stein m.fl., genom M.C. Kerber, Rechtsanwalt,

— Deutsche Bundesbank, genom A. Guericke, i egenskap av ombud, bitrddd av U. Soltész, C. von
Kockritz och B. Herz, Rechtsanwilte,

— Tysklands regering, genom T. Henze, ]. Moller och U. Héde, samtliga i egenskap av ombud,

— Greklands regering, genom K. Boskovits, S. Charitaki och A. Magrippi, samtliga i egenskap av
ombud,

— Frankrikes regering, genom D. Colas, D. Segoin och E. de Moustier, samtliga i egenskap av ombud,

— Italiens regering, genom G. Palmieri, i egenskap av ombud, bitrddd av F. De Luca och P. Gentili,
avvocati dello Stato,

— Portugals regering, genom L. Inez Fernandes, M. Figueiredo, T. Larsen och P. Machado, samtliga i
egenskap av ombud,

— Finlands regering, genom S. Hartikainen, i egenskap av ombud,

— Europeiska kommissionen, genom L. Flynn, J.-P. Keppenne, C. Ladenburger och B. Martenczuk,
samtliga i egenskap av ombud,

— Europeiska centralbanken (ECB), genom C. Zilioli, K. Kaiser och C. Kroppenstedt, samtliga i
egenskap av ombud, bitrddda av H.—G. Kamann, Rechtsanwalt,

och efter att den 4 oktober 2018 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begiran om forhandsavgorande avser giltigheten av Europeiska centralbankens beslut (EU) 2015/774
av den 4 mars 2015 om ett program for kop av den offentliga sektorns tillgdngar pa
andrahandsmarknaderna (EUT L 121, 2015, s. 20), i dess lydelse enligt Europeiska centralbankens
beslut (EU) 2017/100 av den 11 januari 2017 (EUT L 16, 2017, s. 51) (nedan kallat beslut 2015/774),
och tolkningen av artikel 4.2 FEU samt artiklarna 123 FEUF och 125 FEUF.

Begdran har framstéllts i fyra mal rérande grundlagsenlighet i vilka talan véckts av Heinrich Weiss
m.fl, Bernd Lucke m.l., Peter Gauweiler och Johann Heinrich von Stein m.l. angaende
tillampligheten i Tyskland av flera beslut som meddelats av Europeiska centralbanken (ECB),
Deutsche Bundesbanks (Tysklands centralbank) medverkan vid genomférandet av dessa beslut eller
dess pastdidda underlatenhet i forhallande till dessa beslut samt Bundesregierungs
(Forbundsregeringen, Tyskland) och Deutscher Bundestags (Forbundsdagen, Tyskland) péstadda
passivitet i forhallande till denna medverkan och dessa beslut.
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Tillaimpliga bestimmelser

Beslut 2015/774

Skélen 2—4 och 7 i beslut 2015/774 har foljande lydelse:

”(2) Den 4 september 2014 beslutade ECB-radet att infora ett tredje program for kop av sakerstéllda

(3)

obligationer (nedan kallat CBPP3) och ett program for kop av virdepapper med bakomliggande
tillgdngar ([asset-backed securities purchase programme] nedan kallat ABSPP). Tillsammans med
de riktade langfristiga refinansieringstransaktioner som infordes i september 2014 har dessa
program for kop av tillgangar till syfte att vytterligare forbdttra den penningpolitiska
transmissionsmekanismen, underldtta kreditgivningen i euroomradet, medfora ldttnader i
hushéllens och foretagens lanevillkor samt bidra till att inflationstakten ater ndrmar sig
2 procent, i enlighet med ECB:s huvudmal om att uppratthalla prisstabilitet.

Den 22 januari 2015 beslutade ECB-radet att utoka kopen av tillgdngar med ett program for kop
av den offentliga sektorns tillgdngar pa andrahandsmarknaderna ([public sector asset purchase
programme) nedan kallat PSPP). Inom ramen for PSPP far de nationella centralbankerna, i
forhallande till sina andelar i ECB:s fordelningsnyckel, samt ECB direkt kopa godtagbara
omsittningsbara skuldebrev fran godkdnda motparter pa andrahandsmarknaderna. Detta beslut
fattades som ett led i den gemensamma penningpolitiken mot bakgrund av en rad olika faktorer
som vésentligt har okat risken for att prisutvecklingsprognosen vinder nedat pa medellang sikt,
vilket dventyrar ECB:s mojlighet att uppna huvudmalet om att uppratthalla prisstabilitet. Till
dessa faktorer hor bland annat att vidtagna penningpolitiska atgdrder inte har gett den
penningstimulans som forvéntat, att merparten av de indikatorer som avser faktisk och foérvintad
inflation i euroomradet — bade atgdrder som avser den totala inflationen och atgérder som
undantar effekten av volatila komponenter, sasom energi och livsmedel — har sjunkit till historiskt
laga varden samt att sannolikheten okar for andrahandseffekter pa loner och prissittning till foljd
av den betydande nedgéngen i oljepriserna.

PSPP ar en proportionerlig atgird som syftar till att minska riskerna i fridga om
prisutvecklingsprognosen, eftersom programmet kommer att leda till ytterligare ldttnader i de
monetdra och finansiella villkoren, bland annat de som é&r av betydelse for lanevillkoren for
icke-finansiella bolag och hushall i euroomradet, nagot som stimulerar de samlade konsumtions-
och investeringsutgifterna i euroomradet och i slutinden bidrar till att inflationstakten pa
medelldng sikt atergar till en niva som ligger strax under 2 procent. Med tanke pa att ECB:s
styrrantor fortfarande ligger pa laga nivder och programmen foér kop av den privata sektorns
tillgdngar bedoms ha gett métbara, men otillrackliga resultat for att komma till rdtta med de
befintliga nedatriskerna for prisstabiliteten, dr det nodvandigt att utoka Eurosystemets
penningpolitiska atgdrder med PSPP, ett instrument som har hog overforingspotential till
realekonomin. Tack vare den portfoljbalanserande effekten kommer PSPP:s omfattande kdpvolym
att bidra till att man kan nd det underliggande penningpolitiska malet att ge finansiella
intermedidrer incitament att tillhandahalla mer likviditet till interbankmarknaden samt oka
krediten till ekonomin i euroomréadet.

Vad giller omfattningen av PSPP, ABSPP och CBPP3 kommer de samlade manadskopen att leda
till att marknaden tillférs likviditet motsvarande 60 miljarder euro. Kopen ska genomforas fore
utgangen av september 2016 och under alla forhallanden fram till dess att ECB-radet ser en
varaktig justering av inflationsutvecklingen som é&r i linje med syftet att uppna en inflationstakt
som ligger strax under 2 procent pa medellang sikt.”

ECLIL:EU:C:2018:1000 3



4

Dowm av pen 11. 12. 2018 — MAL C-493/17
WEISS M.FL.

I artikel 1 i beslutet foreskrivs foljande:

"Harmed inrdttar Eurosystemet PSPP, varigenom centralbankerna i Eurosystemet under vissa
forhallanden ska kopa godtagbara omsittningsbara skuldebrev enligt definitionen i artikel 3 pa
andrahandsmarknaderna fran godkanda motparter enligt definitionen i artikel 7.”

I artikel 3 i beslutet anges foljande:

”1. Om inte annat foljer av denna artikel ska omséttningsbara skuldebrev som ér denominerade i euro
och har emitterats av staten, regionala eller kommunala myndigheter i en medlemsstat som har euron
som valuta, av erkdnda organ i euroomradet, internationella organisationer i euroomradet och
multilaterala utvecklingsbanker i euroomradet vara godtagbara for kop av centralbankerna i
Eurosystemet inom ramen for PSPP. Om den berdknade kopvolymen inte kan uppnas, fair ECB-radet i
undantagsfall besluta att kopa omsdttningsbara skuldebrev som emitterats av andra enheter i
euroomradet ...

2. For att omsdttningsbara skuldebrev ska vara godtagbara for kop inom ramen foér PSPP maste de
uppfylla godtagbarhetskriterierna for omséttningsbara tillgangar for Eurosystemets kredittransaktioner
enligt del 4 i Europeiska centralbankens riktlinje (EU) 2015/510 [av den 19 december 2014 om
genomforandet av Eurosystemets penningpolitiska ramverk (ECB/2014/60) (EUT L 91, 2015, s. 3)],
samt uppfylla foljande krav:

a) Emittenten eller borgensmannen for de omsattningsbara skuldebreven ska ha en kreditbedomning
pa minst kreditkvalitetssteg 3 i Eurosystemets harmoniserade riskklasskala ...

d) Om en godtagbar ... kreditbeddomning av emittenten, borgensmannen eller emissionen inte
uppfyller minst kreditkvalitetssteg 3 i Eurosystemets harmoniserade riskklasskala, ska de
omsittningsbara skuldebreven endast vara godtagbara om de har emitterats eller fullt ut
garanteras av staten i en medlemsstat i euroomradet som omfattas av ett program for ekonomiskt
stod och om ECB-radet har upphavt tillimpningen av Eurosystemets kreditkvalitetstroskel for dessa
skuldebrev ...

e) Om ett pagdende program for ekonomiskt stod ér foremal for granskning, ska godtagbarheten for
kop inom ramen for PSPP upphévas for att aterupptas forst vid ett positivt granskningsresultat.

3. For att skuldebrev enligt punkterna 1-2 ska vara godtagbara for kop inom ramen for PSPP ska de
ha en aterstaende 16ptid pa minst 1 och hogst 30 ar vid den tidpunkt da de kops av en centralbank i
Eurosystemet. For att underlatta ett smidigt genomforande ska omséttningsbara skuldinstrument med
en aterstdende loptid pa 30 ar och 364 dagar vara godtagbara inom ramen for PSPP. De nationella
centralbankerna ska ocksa ersittningskopa omsittningsbara skuldebrev som har emitterats av
internationella organisationer och multilaterala utvecklingsbanker om det inte dr mdjligt att uppna
den planerade kopvolymen i omsittningsbara skuldebrev som har emitterats av stater, regionala eller
kommunala myndigheter eller erkédnda organ.

5. Det ér tillatet att kopa omsattningsbara skuldinstrument till nominellt virde med negativ avkastning
fram till forfallodagen (eller med ldgsta mojliga avkastning) som é&r lika med eller hogre én réantan pa
inlaningsfaciliteten. I nédvéndig utstrackning &r det tillatet att kopa omséttningsbara skuldinstrument
till nominellt virde med negativ avkastning fram till forfallodagen (eller med lagsta mojliga
avkastning) som understiger rdntan pa inlaningsfaciliteten.”
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I artikel 4.1 i beslutet anges foljande:

"For att mojliggora att ett marknadspris for godtagbara virdepapper kan bildas far ECB-radet faststilla
en period ('spéarrperiod’) da det inte ér tillatet att genomfora kop av nyemitterade vardepapper eller
vardepapper fran tap-emissioner eller av omsittningsbara skuldinstrument med en aterstaende 16ptid
som ligger néra (fore eller efter) loptiden for de omsittbara skuldinstrument som ska emitteras. ...”

Artikel 5.1 och 5.2 i beslut 2015/774 har foljande lydelse:

”1. Om inte annat foljer av artikel 3 ska det inom PSPP tillimpas en 6vre grins for hur stor andel av
de omsittningsbara skuldebreven som uppfyller kriterierna i artikel 3 som centralbankerna i
Eurosystemet far inneha av en emission med en och samma ISIN-kod [[(international securities
identification number)], nar innehaven i samtliga portfoljer for Eurosystemets centralbanker stills
samman. Den hogsta andelen per emission ska vara foljande:

a) 50 procent per ISIN-kod for godtagbara omsittningsbara skuldebrev som emitterats av
internationella organisationer och multilaterala utvecklingsbanker.

b) 33 % per ISIN-kod for andra godtagbara omséttningsbara skuldebrev; ...

2. Alla omsittningsbara skuldebrev som ar godtagbara for kop inom ramen for PSPP, och som har
sddana loptider som framgar av artikel 3, ska omfattas av en sammanlagd begransning nir innehaven i
samtliga portfoljer for Eurosystemets centralbanker stélls samman som uppgar till:

a) 50 procent av de utestdende virdepapperena som emitterats av en godtagbar internationell
organisation eller multilateral utvecklingsbank, eller

b) 33 procent av de utestiende vardepapperena som emitterats av en annan emittent én en godtagbar
internationell organisation eller multilateral utvecklingsbank.”

I artikel 6 i beslutet foreskrivs foljande:

”1. Sett till det bokforda vdrdet av kopta omséttningsbara skuldebrev som ér godtagbara inom ramen
for PSPP, ska 10 procent utgoras av viardepapper som har emitterats av godtagbara internationella
organisationer och multilaterala utvecklingsbanker och 90 procent av det bokforda virdet utgoras av
virdepapper som har emitterats av godtagbara stater, regionala eller kommunala myndigheter ...
Denna allokering kan komma att revideras av ECB-radet. Endast de nationella centralbankerna far
kopa skuldebrev som har emitterats av godtagbara internationella organisationer, multilaterala
utvecklingsbanker samt regionala och kommunala myndigheter.

2. De nationella centralbankernas andel av det bokforda vérdet for kop av omséttningsbara skuldebrev
som dr godtagbara inom ramen for PSPP ska vara 90 procent och resterande 10 procent ska kopas av
ECB. Fordelningen av kop mellan olika jurisdiktioner ska folja fordelningsnyckeln for teckning av
ECB:s kapital i enlighet med artikel 29 i [stadgan for Europeiska centralbankssystemet].

3. Eurosystemets centralbanker ska tillimpa en specialiseringsordning for allokering av de
omsattningsbara skuldebrev som ska kopas inom ramen foér PSPP. ECB-radet ska tillata ad
hoC-avvikelser fran denna specialiseringsordning om objektiva 6verviganden skulle medfora att detta
program inte kan uppfyllas eller om avvikelser pa annat sitt dr att rekommendera for att uppna de
overgripande penningpolitiska syftena med PSPP. Varje nationell centralbank ska framfor allt kopa
godtagbara virdepapper fran emittenter inom sin egen jurisdiktion. Samtliga nationella centralbanker
far kopa vardepapper som har emitterats av godtagbara internationella organisationer och multilaterala
utvecklingsbanker. ECB ska kopa vdrdepapper som har emitterats av stater och erkdnda organ inom
samtliga jurisdiktioner.”
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I artikel 8 i beslutet anges foljande:

”1. Eurosystemet ska varje vecka offentliggora det aggregerade bokforda virdet for
vardepappersinnehavet inom ramen for PSPP i kommentarerna till den konsoliderade
veckobalansrakningen.

2. Eurosystemet ska varje ménad offentliggora den viktade genomsnittliga aterstaende loptiden for sitt
PSPP-innehav, uppdelat efter emittentens hemvist och med internationella organisationer och
multilaterala utvecklingsbanker separerade fran andra emittenter.

3. Det bokférda vérdet for vardepappersinnehavet inom ramen fér PSPP ska varje vecka offentliggoras
pa ECB:s webbplats under ’‘Open market operations’ (Oppna marknadstransaktioner).”

Beslut 2015/2464

I skélen 2-5 i Europeiska centralbankens beslut (EU) 2015/2464 av den 16 december 2015 om &éndring
av beslut 2015/774 (EUT L 344, 2015, s. 1) anges foljande:

”(2) Den 3 december 2015 beslutade ECB-radet, i linje med sitt mandat att sikerstélla prisstabilitet, att
andra vissa aspekter av PSPP for att sakerstilla en varaktig justering av inflationstakten till en niva
som ligger strax under 2 procent pa medelling sikt. Andringarna ir i linje med ECB-radets
penningpolitiska mandat och beaktar viktiga riskhanteringsaspekter.

(3) For att uppna malen for PSPP har ECB-radet beslutat att forlanga perioden for kop inom ramen
for PSPP till slutet av mars 2017 och vid behov dnnu langre, och under alla forhallanden fram till
dess att ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsutvecklingen som ér i linje med syftet att
uppna en inflationstakt som ligger strax under 2 procent pa medellang sikt. ECB-radet beslutade
att pd motsvarande satt forlanga perioden for kop inom ramen fér CBPP3 och ABSPP.

(4) ECB-radet har dven beslutat, for att géra PSPP mer flexibelt och pa sa sitt dven i framtiden framja
val fungerande kop atminstone fram till den berdknade slutdagen, att omséttningsbara
skuldinstrument som é&r denominerade i euro och har emitterats av regionala och lokala
myndigheter inom euroomradet, kommer att vara godtagbara for regelbundna kép inom ramen
for PSPP genom de nationella centralbankerna i den jurisdiktion dar emittenten &r beldgen.

(5) ECB-radet har dven beslutat att aterinvestera sddana kapitalbelopp som aterbetalas avseende
vardepapper som kopts inom ramen for APP [(expanded asset purchase programme)lnar dessa
forfaller till betalning, sa lange detta dr nddvéndigt, och pa sa sitt bidra till god likviditet och en
dandamalsenlig inriktning pa penningpolitiken.”

Beslut 2016/702

I skdlen 2, 3 och 5 i Europeiska centralbankens beslut (EU) 2016/702 av den 18 april 2016 om &ndring
av beslut 2015/774 (EUT L 121, 2016, s. 24) anges foljande:

”(2) I linje med ECB-radets mandat att sikerstilla prisstabilitet bor vissa aspekter av PSPP éndras for
att sdkerstdlla en varaktig justering av inflationstakten till en niva som ligger strax under
2 procent pa medellang sikt. Andringarna ir i linje med ECB-radets penningpolitiska mandat
och beaktar viktiga riskhanteringsaspekter.

(3) For att uppna malen for PSPP bor den likviditet som marknaden tillférs genom de samlade
ménadskopen under APP okas till 80 miljarder euro.

6 ECLL:EU:C:2018:1000



12

13

14

Dowm av pen 11. 12. 2018 — MAL C-493/17
WEISS M.FL.

(5) Med start i april 2016 bor fordelningen av kop av godtagbara omséttningsbara skuldebrev som
emitterats av internationella organisationer och multilaterala utvecklingsbanker och kop av andra
godtagbara omsittningsbara skuldebrev under PSPP modifieras for att uppna malen fér PSPP och
sakerstdlla att genomforandet under PSPP:s 16ptid fungerar smidigt, &ven med en 6kad volym.”

Beslut 2017/100
Skdlen 3—6 i beslut 2017/100 har féljande lydelse:

”(3) Den 8 december 2016 beslutade ECB-radet, i linje med sitt mandat att sikerstélla prisstabilitet, att
vissa av APP:s parametrar bor justeras for att uppna mélen for APP. Justeringarna ér i linje med
ECB-radets penningpolitiska mandat och de skyldigheter som centralbankerna i Eurosystemet ska
uppfylla enligt fordragen samt beaktar viktiga riskhanteringsaspekter.

(4) Mer specifikt bor tidshorisonten for kop inom ramen for APP forlingas till utgangen
av december 2017, och vid behov dnnu lidngre, och under alla forhallanden fram till dess att
ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsutvecklingen som é&r i linje med syftet att uppna
en inflationstakt som ligger strax under 2 procent pa medellang sikt.

(5) Den likviditet som marknaden tillférs genom de samlade méanadskopen under APP bor ligga kvar
pa nivan 80 miljarder euro fram till utgdngen av mars 2017. Fran och med april 2017 bor de
samlade manadskopen under APP motsvara 60 miljarder euro fram till utgangen
av december 2017, och vid behov dnnu ldngre, och under alla forhallanden fram till dess att
ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsutvecklingen som ar i linje med inflationsmalet.
Om utsikterna foérsamras under tiden, eller om de finansiella forhillandena ar inkonsistenta med
en varaktig justering av inflationstakten mot inflationsmalet, avser ECB-radet att oka
programmets omfattning och/eller forlanga l6ptiden.

(6) For att trygga ett smidigt genomforande av kopen inom ramen fér APP inom den planerade
tidshorisonten, bor spektrumet av loptider inom PSPP vidgas genom att man sdnker den minsta
aterstdende loptiden for godtagbara virdepapper fran tva ar till ett ar. Darutéver bor man i
nodvandig utstrackning tillata att viardepapper som kops inom ramen fér APP har en avkastning
fram till forfallodagen som understiger rdntan pa ECB:s inlaningsfacilitet.”

Malet vid den nationella domstolen och tolknings- och giltighetsfragorna

Flera grupper av enskilda har vid Bundesverfassungsgericht (Federala forvaltningsdomstolen, Tyskland)
i olika mal véackt talan rorande grundlagsenlighet, vilka avser flera beslut av ECB och ror Tysklands
centralbanks medverkan vid genomforandet av dessa beslut eller dess pastadda passivitet i forhallande
till dessa beslut, samt Forbundsregeringens och Forbundsdagens pastadda passivitet i forhallande till
denna medverkan och dessa beslut.

Till stod for sin talan har sokandena i de nationella malen gjort géllande att de berérda besluten fran
ECB tillsammans utgor en rattsakt som antagits utan befogenhet (ultra vires), eftersom de strider mot
fordelningen av befogenheter mellan Europeiska unionen och medlemsstaterna som foreskrivs i
artikel 119 FEUF. De omfattas namligen inte av ECB:s mandat enligt artikel 127.1 och 127.2 FEUF
samt artiklarna 17-24 i protokoll nr 4 om stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken (nedan kallat protokollet om ECBS och ECB), och de strider mot
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artikel 123 FEUF. Dessa sokande har dven hdvdat att besluten asidositter den demokratiska princip
som stadfists i Grundgesetz (den tyska grundlagen) och darfor undergréver Tysklands konstitutionella
identitet.

Bundesverfassungsgericht (den tyska forfattningsdomstolen) har papekat att den maste bifalla talan i de
olika malen for det fall beslut 2015/774 innebar att ECB:s mandat dverskreds eller for det fall beslutet
strider mot artikel 123 FEUF. Sa &r dven fallet om reglerna for fordelning av forluster i detta beslut
skulle paverka tyska forbundsdagens budgetbefogenhet.

Mot denna bakgrund beslutade Bundesverwaltungsgericht (Hogsta forvaltningsdomstolen) att
vilandeforklara mélet och stilla foljande fragor till EU-domstolen:

”1) Strider ... beslut ... 2015/774 ..., i dess lydelse enligt ... beslut ... 2016/702 ..., eller séttet for dess

2)

3)

genomforande mot artikel 123.1 FEUF?

Strider det i synnerhet mot artikel 123.1 FEUF om, inom ramen for programmet fér kop av den
offentliga sektorns tillgangar pa andrahandsmarknaderna (PSPP),

a) detaljerade uppgifter om kopen meddelas pa ett sitt som gor att marknaderna blir forvissade
om att Eurosystemet kommer att forvdrva en del av de obligationer som ska emitteras av
medlemsstaterna?

b) inga detaljerade uppgifter offentliggérs ens i efterhand angdende iakttagandet av
minimifristerna fran utfirdandet av en obligation pa forstahandsmarknaden till kopet pa
andrahandsmarknaderna, med resultatet att ingen domstolsprovning ar mojlig i detta
avseende?

c) samtliga forvarvade obligationer inte séljs vidare, utan behalls fram till forfallodagen och
dédrmed undanhélls fran marknaden?

d) Eurosystemet forvarvar omséttningsbara skuldinstrument till nominellt virde med negativ
avkastning fram till forfallodagen?

Strider beslutet som avses i [i forsta fragan] i vart fall mot artikel 123 FEUF om dess fortsatta
genomforande pa grund av fordndrade omstindigheter pa de finansiella marknaderna, i synnerhet
till foljd av en minskning av de kvantiteter av obligationer som kan kopas, kriaver att de
uppkopsregler som fran borjan géllde kontinuerligt ldttas upp och innebér att de begrénsningar
som EU-domstolen har faststillt i sin rittspraxis for ett kopprogram som PSPP blir verkningslosa?

Strider beslut ... 2015/774 ..., i dess senaste lydelse, mot artikel 119 FEUF och artikel 127.1
och 127.2 FEUF samt mot artiklarna 17-24 i protokollet om [ECBS och ECB], eftersom det gar
utover ECB:s mandat avseende den monetéra politiken som regleras i nimnda bestimmelser och
dérfor inkraktar pd medlemsstaternas befogenheter?

Har ECB:s mandat overskridits framfor allt av den omsténdigheten att

a) beslutet som avses i [forsta fragan] pa grund av PSPP:s volym, som den 12 maj 2017 uppgick
till 1534,8 miljarder euro, har en betydande inverkan pa medlemsstaternas villkor for
aterfinansiering?

b) beslutet som avses i [forsta fragan], med hénsyn till de i punkt a) omndmnda forbattrade
villkoren for aterfinansiering som medlemsstaterna kommer i atnjutande av och dessas
paverkan pa affirsbankerna, inte bara har indirekta ekonomisk-politiska verkningar, utan
beslutets objektivt konstaterbara verkningar antyder att det finns en ekonomisk-politisk
malséttning som atminstone ska jamstallas med den penningpolitiska malsattningen?

c) beslutet som avses i [forsta fragan] pa grund av dess omfattande ekonomisk-politiska foljder
strider mot proportionalitetsprincipen?

d) ingen sdrskild motivering ges till beslutet som avses i [forsta fragan] och det darfor inte, under
tiden for dess genomférande som dr Gver tva éar, kan provas med avseende pa dess fortsatta
nodvandighet och proportionalitet?
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4) Strider beslutet som avses [forsta fragan] i vart fall mot artikel 119 och artikel 127.1 och 127.2
FEUF samt mot artiklarna 17-24 i protokollet om [ECBS och ECB], eftersom dess volym, dess
genomforandetid, som &r dver tva ar, och de ekonomisk-politiska verkningarna som féljer av detta,
foranleder en annan bedomning av PSPP:s nodvéindighet och proportionalitet, och beslutet saledes
innebér att [ECB:s] penningpolitiska mandat, fran och med en viss tidpunkt, 6verskrids?

5) Strider den obegrédnsade riskfordelningen mellan de nationella centralbankerna i Eurosystemet vid
utebliven betalning av obligationer som emitterats av stater och andra likstédllda emittenter, vilken
eventuellt faststéllts i beslutet som avses i [forsta fragan], mot artikel 123 FEUF och artikel 125
FEUF samt mot artikel 4.2 FEU, om den innebér att det kan bli nodvandigt att aterkapitalisera
nationella centralbanker med budgetmedel?”

Provning av tolknings- och giltighetsfragorna

Huruvida begédran om forhandsavgérande kan tas upp till sakprévning

Den italienska regeringen har gjort gillande att domstolen ska avvisa forevarande begiran om
forhandsavgorande i sin helhet.

Denna regering har inledningsvis havdat att den hénskjutande domstolen i sjdlva verket har begirt ett
yttrande fran domstolen, eftersom den inte erkdnner den tvingande karaktiren pa det svar som kan
komma att lamnas pé begdran om forhandsavgorande och den tvirtom anser att den har det yttersta
ansvaret for att uttala sig om giltigheten av beslut 2015/774 mot bakgrund av de villkor och gréinser
som uppstills i den tyska grundlagen.

Dessa pastaenden kan dock inte motivera en avvisning av begdran om férhandsavgorande, dels
eftersom denna begédran direkt avser tolkningen av unionsritten och giltigheten av unionens
rattsakter, och dels eftersom en dom som meddelats av EU-domstolen i ett mal om
forhandsavgorande dr bindande for den nationella domstolen vid dess avgorande av tvisten i det
nationella malet, savitt avser tolkningen eller giltigheten av de berorda unionsrittsakterna (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.l, C-62/14, EU:C:2015:400,
punkterna 14 och 16).

Den italienska regeringen har vidare hdvdat att det nationella forfarandet i vilket begdran har
framstallts strider mot det system for kontroll av giltigheten av unionsrattsakter som inforts genom
artiklarna 263 FEUF och 267 FEUF. Detta forfarande kringgér ndmligen detta system, eftersom det
innebér att en direkt talan kan vdckas mot giltigheten av en unionsakt vid nationella domstolar, trots
att dessa domstolar med giltig verkan endast kan hénskjuta en begiran om forhandsavgorande
avseende giltigheten av en unionsrittsakt till EU-domstolen for det fall begéran har sitt ursprung i
nationella réttsakter som ror genomforandet av nimnda unionsakt.

I detta avseende framgar det av domstolens fasta praxis att en begiran om forhandsavgorande
angaende giltigheten av en unionsréttsakt kan prévas om det vid den nationella domstolen, sasom é&r
fallet i det nationella malet, ar fraga om en verklig tvist i vilken det har uppkommit en prejudiciell
fraga angdende giltigheten av en sddan rattsakt (se, for ett liknande resonemang, dom av den
16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 29 och dir angiven réttspraxis).

Slutligen har den italienska regeringen gjort gillande att de fragor som stillts grundar sig pa
pastaenden som ifragasiatter de bedomningar som gjorts av ECB i samband med utdvandet av dess
utrymme for skonsméssig bedomning och genomfoérandet av beslut 2015/774. EU-domstolens
provning kan inte avse genomforandet av ett sadant beslut, utan inskranker sig, nér det giller den
monetidra politiken, till att avse forfarandemadssiga aspekter.
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EU-domstolen erinrar om att i enlighet med principen om tilldelade befogenheter, vilken anges i
artikel 5.2 FEU, ska Europeiska centralbankssystemet (ECBS) handla inom ramen for de befogenheter
som det tilldelats genom primérratten. ECBS kan foljaktligen inte med giltig verkan anta och
genomfora ett program som ligger utanfor omradet for den monetéra politiken enligt primédrratten.
For att sdkerstilla att denna princip iakttas, omfattas, under vissa forutsittningar som faststills i
fordragen, de akter som ECBS antar av domstolens kontroll (dom av den 16 juni 2015, Gauweiler
m.fl.,, C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 41).

ECBS har visserligen, i den méan det behover gora tekniska val och avancerade prognoser och
bedémningar nér det utformar och genomfor ett program for 6ppna marknadstransaktioner, ett stort
utrymme for skonsmadssig bedéomning. Det aligger emellertid domstolen, inom ramen for dess kontroll
av att atgirderna i ett sadant program star i proportion till méalen med den monetéra politiken, att
prova huruvida ECBS har gjort en uppenbart oriktig bedomning i detta sammanhang (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 16 juni 2015 Gauweiler mfl, C-62/14, EU:C:2015:400,
punkterna 68, 74, 81 och 91).

Ovanstdende Overviganden avser omfattningen av den prévning som domstolen ska gora avseende
giltigheten av beslut 2015/774. Dessa 6vervaganden kan emellertid inte paverka domstolens skyldighet
att gora en sadan provning nér en giltighetsfraga har hénskjutits i detta avseende och de kan séledes
inte ligga till grund for att avvisa forevarande begidran om forhandsavgorande.

Det saknas foljaktligen grund att avvisa begiaran om forhandsavgorande i sin helhet.

Frdagorna 1-4

Den hinskjutande domstolen har stéllt de fyra forsta frdgorna, som det ar lampligt att prova
tillsammans, for att EU-domstolen ska bedoma giltigheten av beslut 2015/774 mot bakgrund av
artikel 119 FEUF, artikel 123.1 FEUF, artikel 127.1 och 127.2 FEUF och artikel 296 andra stycket
FEUF samt artiklarna 17-24 i protokollet om ECBS och ECB.

Det ska inledningsvis framhallas att mot bakgrund av skélen i beslutet om hanskjutande och i likhet
med vad generaladvokaten har papekat i punkterna 31 och 32 i sitt forslag till avgorande, ar det
nodvandigt for att besvara dessa fragor att beakta inte bara de beslut frain ECB som ndmns av den
hanskjutande domstolen utan dven besluten 2015/2464 och 2017/100.

lakttagandet av motiveringsskyldigheten enligt artikel 296 andra stycket FEUF

Den hénskjutande domstolen vill fa klarhet i huruvida ECB har iakttagit motiveringsskyldigheten enligt
artikel 296 andra stycket FEUF, dels mot bakgrund av péastaendet om ECB:s bristande motivering av
besluten angaende PSPP, sdrskilt rorande behovet, omfattningen och varaktigheten av verkningarna av
den ekonomiska politiken, dels underlatenheten att i efterhand offentliggéra uppgifter om
”spérrperioden” i den mening som avses i artikel 4.1 i beslut 2015/774.

Nar det giller pastaendet om att det inte finns nagon sdrskild motivering i ECB:s beslut angaende
PSPP, erinrar domstolen om att i fall, som i det aktuella, ddr unionsinstitutionen har ett stort
utrymme for skonsméssig bedomning, dr kontrollen av att vissa garantier avseende férfarandet
efterlevs av grundliggande betydelse. Bland dessa garantier &terfinns skyldigheten for ECBS att
omsorgsfullt och opartiskt prova alla omstdndigheter som ar relevanta i det aktuella fallet och att
tillrdckligt motivera sina beslut (se, for ett liknande resonemang, dom av den 21 november 1991,
Technische Universitat Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438, punkt 14, och dom av den 16 juni 2015,
Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkterna 68 och 69).
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Enligt fast praxis fran domstolen ska det av den motivering av en unionsrittsakt som kravs enligt
artikel 296 andra stycket FEUF forvisso klart och tydligt framga hur den institution som har antagit
rattsakten har resonerat, sa att de som berors dérav kan fa kdnnedom om skilen for den vidtagna
atgirden och sa att domstolen ges mojlighet att utféra sin provning. Det kravs dock inte att alla
relevanta faktiska och rittsliga omstédndigheter anges i motiveringen (dom av den 19 november 2013,
kommissionen/radet, C-63/12, EU:C:2013:752, punkt 98, och dom av den 16 juni 2015, Gauweiler
m.fl,, C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 70).

Nir det dr fraga om en rdttsakt med allmén giltighet, av vilken det visentliga av det mal som
institutionen efterstravar med réttsakten framgar, dr det inte nodvandigt att krdva en sarskild
motivering for varje teknisk losning som valts (se, for ett liknande resonemang, dom av den
10 januari 2006, IATA och ELFAA, C-344/04, EU:C:2006:10, punkt 67, dom av den
12 december 2006, Tyskland/parlamentet och radet, C-380/03, EU:C:2006:772, punkt 108, och dom av
den 7 februari 2018, American Express, C-304/16, EU:C:2018:66, punkt 76).

Beddmningen av om motiveringen édr tillracklig ska heller inte ske endast utifran rittsaktens lydelse,
utan dven utifran det sammanhang i vilket den ingar och samtliga réttsregler pa det aktuella omradet
(dom av den 19 november 2013, kommissionen/radet, C-63/12, EU:C:2013:752, punkt 99 och dom av
den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 70).

Av skilen 3 och 4 i beslut 2015/774 framgar i forevarande fall savdl det mal som efterstravas med
PSPP, det ekonomiska sammanhang som motiverade inrdttandet av programmet och de mekanismer
genom vilka programmet ska uppna de efterstravade verkningarna.

Aven om skilen fér besluten 2015/2464, 2016/702 och 2017/100 inte &terger denna motivering rérande
PSPP, innehaller de diaremot forklaringar avseende de oOverviganden som legat till grund for de
andringar av reglerna for PSPP som inforts genom dessa beslut.

Dessutom kompletterar olika dokument som offentliggjorts av ECB i samband med antagandet av
respektive beslut motiveringen av dessa beslut genom att pa ett detaljerat sétt redogora for de
ekonomiska bedomningar som ligger till grund for dem, de olika alternativ som overvigts av
ECB-radet och skilen till de val som gjorts, bland annat med héansyn till de konstaterade och
forvantade effekterna av PSPP.

Sasom generaladvokaten har papekat i punkterna 133—-138 och 144—148 i sitt forslag till avgorande, har
ECB:s pa varandra foljande beslut om PSPP systematiskt klargjorts genom pressmeddelanden,
inledningsanféranden av ECB:s ordférande vid presskonferenser tillsammans med de svar som ldmnats
pa pressens fragor, och protokollen fran ECB-radets penningpolitiska moten som &terger
diskussionerna i detta forum.

Det bor i synnerhet framhallas att dessa protokoll innehaller bland annat skal for utvecklingen av det
manatliga beloppet for forvirv av obligationer, vilket hojdes och darefter sdnktes, samt rorande
aterinvestering av aterbetalat kapital pa forvarvade obligationer som forfallit till betalning och visar, i
detta sammanhang, att eventuella sidoeffekter av PSPP, inbegripet dess eventuella konsekvenser for de
berorda medlemsstaterna finanspolitiska val, beaktades.

ECB:s ordforande har vid flera pa varandra foljande presskonferenser forklarat att det var den
exceptionellt laga inflationen i forhéllande till malet att uppratthalla prisstabilitet genom en atergang
till en arlig inflationstakt som nédrmar sig 2 procent, som motiverade inrdttandet av PSPP och de
regelbundna justeringarna av detta program. Fore antagandet av besluten 2015/774, 2015/2464,
2016/702 och 2017/100 lag namligen den é&rliga inflationstakten pa - 0,2 procent, 0,1 procent,
0,3 procent respektive 0,6 procent. Det var forst pa presskonferensen den 7 september 2017 som
ECB:s ordférande uppgav att den érliga inflationstakten uppnatt 1,5 procent och att den saledes
nidrmade sig inflationsmalet.

ECLIL:EU:C:2018:1000 11
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Utover de olika handlingar som ndmns i punkt 37 i denna dom, vilka har presenterats savil i samband
med inforandet av PSPP som i samband med 6versyn och dndring av programmet, finns for ovrigt
allménna analyser angdende den monetira situationen i euroomradet och flera specifika studier om
effekterna av APP och PSPP, vilka offentliggjorts i ECB:s publikation Economic Bulletin.

Av det ovan anforda foljer att ECBS har forklarat hur den varaktiga och alltfor laga inflationstakten och
det forhallandet att de verktyg som normalt anvinds for att styra den monetdra politiken uttomts,
ledde till dess slutsats att det var nodviandig att anta och, fran och med ar 2015, genomfora ett
program for forvirv av tillgdngar av sadant slag som PSPP, savdl vad giller programmets
grundinriktning som dess olika tillimpningsvillkor.

Mot bakgrund av de principer som det erinras om i punkterna 31-33 i denna dom, far det med stod av
dessa omstidndigheter anses faststillt att ECB har lamnat en tillracklig motivering for beslut 2015/774.

Nar det giller avsaknaden av offentliggorande i efterhand av uppgifter angdende spérrperioden, papekar
domstolen att i den man ett sadant offentliggérande skulle redogora for det exakta innehallet i de
atgdarder som antas av ECBS och inte skilen for sidana atgdrder, kan det inte anses omfattas av
motiveringsskyldigheten.

Mot bakgrund av det ovan anférda finner domstolen att beslut 2015/774 inte innehaller nagon
bristféllig motivering som kan medféra dess ogiltighet.

Artikel 119 FEUF och artikel 127.1 och 127.2 FEUF samt artiklarna 17-24 i protokollet om ECBS och
ECB

Den hidnskjutande domstolen onskar fa klarhet i huruvida beslut 2015/774 omfattas av ECBS
befogenheter, sdésom dessa anges i primadrritten, sarskilt mot bakgrund av omfattningen av beslutets
effekter, vilka beror pd den volym av obligationer som kan forvdrvas inom ramen for PSPP samt
programmets 16ptid.

— ECBS befogenheter

Domstolen erinrar inledningsvis om att enligt artikel 119.2 FEUF omfattar medlemsstaternas och
unionens verksamhet en gemensam valuta, euron, och ska leda till att en gemensam penning- och
valutapolitik faststélls och bedrivs (dom av den 27 november 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
punkt 48, och dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 34).

Vad nérmare bestamt géller den monetira politiken framgar det av artikel 3.1 ¢ FEUF att unionen pa
detta omrade ska ha exklusiv befogenhet for de medlemsstater som har euron som valuta (dom av den
27 november 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkt50, och dom av den 16 juni 2015,
Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 35).

Enligt artikel 282.1 FEUF ska ECB och centralbankerna i de medlemsstater som har euron som valuta,
vilka utgor Eurosystemet, fora unionens monetdra politik. Enligt artikel 282.4 FEUF ska ECB besluta
om de atgirder som kréivs for att den ska kunna utféra sina uppgifter i enlighet med artiklarna 127
FEUF-133 FEUF och 138 FEUF och pa de villkor som faststills i stadgan for ECBS och ECB. (dom av
den 27 november 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkt 49, och dom av den 16 juni 2015,
Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 36).

I detta sammanhang ankommer det pa ECBS att med tillimpning av artiklarna 127.2 FEUF, 130 FEUF

och 282.3 FEUF utforma och genomfora denna politik sjdlvstandigt, med iakttagande av principen om
tilldelade befogenheter, vilket det aligger domstolen att kontrollera efterlevnaden av genom sin
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domstolsprovning pa de villkor som faststélls i fordragen (se, for ett liknande resonemang, dom av den
10 juli 2003, kommissionen/ECB, C-11/00, EU:C:2003:395, punkt 134, och dom av den 16 juni 2015,
Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkterna 37, 40 och 41).

I detta hianseende papekar domstolen att EUF-fordraget inte innehaller ndgon precis definition av den
monetira politiken, men det definierar bade den monetdra politikens mal och de medel som ECBS har
for att genomfora denna politik (dom av den 27 november 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
punkt 53, och dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 42).

Enligt artiklarna 127.1 FEUF och 282.2 FEUF &r huvudmalet for unionens monetdra politik att
uppratthalla prisstabilitet. I dessa bestaimmelser foreskrivs dessutom att ECBS, utan att &sidosétta detta
mal, ska stodja den allménna ekonomiska politiken inom unionen i syfte att bidra till att forverkliga
unionens mal enligt artikel 3 FEU (dom av den 27 november 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
punkt 54, och dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 43).

Nar det giller de medel som tilldelats ECBS genom primarritten i syfte att uppna dessa mal, ska det
understrykas att det i kapitel IV i protokollet om ECBS och ECB, som nirmare anger ECBS monetira
uppgifter och transaktioner, gors en upprikning av de instrument som ECBS kan anvinda sig av inom
ramen for den monetéra politiken (dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400,
punkt 45).

— Avgrdnsningen av unionens monetdra politik

Det foljer av domstolens praxis att det, vid bedomningen av huruvida en atgird omfattas av den
monetdra politiken, fraimst ska fastas vikt vid mélen med atgédrden. De medel som anvdnds inom
ramen for denna atgird i syfte att uppnd dessa mal dr ocksd av betydelse (dom av den
27 november 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkterna 53 och 55, och dom av den
16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 46).

Vad for det forsta giller malen med beslut 2015/774, framgér det av skél 4 i detta beslut att det ska
bidra till att inflationstakten pa medellang sikt atergar till en niva som ligger strax under 2 procent.

I detta avseende bor det noteras att fordragens upphovsmin har valt att definiera det framsta maélet
med unionens monetdra politik, ndmligen att uppritthéalla prisstabilitet, i allmdnna och abstrakta
ordalag, utan att precisera pa vilket siatt genomforandet av detta mal ska forverkligas i kvantitativt
hanseende.

Det framgar emellertid inte att genomforandet av malet att uppratthalla prisstabilitet genom att pa
medellang sikt halla inflationstakten strax under 2 procent, vilket faststillts av ECBS sedan ar 2003, ar
behdftat med en uppenbart oriktig bedomning och dirmed gar utover den ram som faststdlls i
EUF-fordraget. Ett sadant val kan, saisom ECB har anfort, med giltig verkan bland annat grundas pé
de oprecisa instrumenten for att méta inflationen, pa de visentliga inflationsskillnaderna inom
euroomradet och behovet av att behilla en tillracklig sikerhetsmarginal for att motverka en eventuell
deflationsrisk.

I likhet med vad ECB har havdat, och sasom den hédnskjutande domstolen for 6vrigt har framhéllit, kan
det sdrskilda syftet som anges i skdl 4 i beslut 2015/774 héanforas till huvudmalet f6r unionens
monetidra politik, sasom det foljer av artiklarna 127.1 FEUF och 282.2 FEUF.

Denna slutsats paverkas inte av den omstdndigheten, som betonats av den hénskjutande domstolen, att

PSPP har stora aterverkningar pa affirsbankernas balansrdkningar och finansieringsvillkoren for
medlemsstaterna i euroomradet.
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I forevarande fall ar det utrett att PSPP, i enlighet med dess grundtanke och tillimpningsvillkor, kan ha
inflytande pa savil affirsbankers balansrakning som finansieringen av medlemsstater som omfattas av
detta program och att sadana effekter eventuellt efterstrivas genom ekonomisk-politiska atgérder.

Det ska framhallas att det i artikel 127.1 FEUF bland annat foreskrivs att ECBS, utan att asidositta
huvudmalet att uppratthalla prisstabilitet, ska stodja den allménna ekonomiska politiken inom
unionen, och att ECBS ska handla i enlighet med de principer som anges i artikel 119 FEUF. Harav
foljer att inom ramen for den institutionella jamvikt som faststdlls i bestaimmelserna i avdelning VIII i
EUF-fordraget, i vilken ECBS oberoende stillning enligt artikel 130 FEUF och artikel 282.3FEUF ingar,
har fordragens upphovsmén inte avsett att genomfora en fullstindig separation mellan ekonomisk och
monetér politik.

En monetdr-politisk atgdrd kan i detta hénseende inte jamstdllas med en ekonomisk-politisk atgard
enbart av den anledningen att den kan ha indirekta verkningar som ocksa efterstravas inom den
ekonomiska politiken (se, for ett liknande resonemang, dom av den 27 november 2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, punkt 56, och dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.l., C-62/14,
EU:C:2015:400, punkt 52).

EU-domstolen godtar inte den hdnskjutande domstolens uppfattning, enligt vilken alla verkningar av
ett program for marknadstransaktioner som medvetet godtagits och som med sédkerhet var forutsebara
av ECBS vid antagandet av programmet inte bor betraktas som ”indirekta verkningar” av programmet.

For det forsta ansiag namligen domstolen savil i dom av den 27 november 2012, Pringle (C-370/12,
EU:C:2012:756) som i dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl. (C-62/14, EU:C:2015:400) att
verkningar som redan fran och med vidtagandet av de atgérder som var aktuella i dessa mal utgjorde
forutsebara foljder av dessa atgérder, vilka séledes medvetet borde ha godtagits nér atgérderna vidtogs,
utgjorde indirekta verkningar av de berorda atgérderna som inte hade nagon inverkan pa hur de skulle
kvalificeras.

For det andra innebdr genomforandet av den monetéra politiken att det stindigt maste vidtas atgarder
avseende rédntorna och villkoren for aterfinansiering foér bankerna, vilket noédvéndigtvis paverkar
villkoren for finansieringen av medlemsstaternas statsskulder (dom av den 16 juni 2015, Gauweiler
m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 110).

Nérmare bestimt paverkar ECBS penningpolitiska atgérder, sasom ECB har anfort vid domstolen,
prisutvecklingen bland annat genom att underlitta kreditgivningen i ekonomin och genom att éndra
de ekonomiska aktorernas och enskildas agerande nir det giller investeringar, konsumtion och
sparande.

For att utova inflytande pa inflationstakten dr det nodvandigt att ECBS antar atgdrder som har vissa
effekter pa den reala ekonomin, vilka ocksa kan efterstravas for andra éndamal inom ramen f6r den
ekonomiska politiken. Nar uppratthallande av prisstabilitet kréver att ECBS forsoker oka inflationen,
kan de atgidrder som ECBS maste vidta for att i detta syfte litta pd de monetdra och finansiella
villkoren inom euroomradet innebdra en paverkan pa réntenivaerna for statsobligationer, sarskilt med
tanke pa den avgorande roll som dessa réntor har for faststillandet av de réntesatser som géller for
olika ekonomiska aktorer (se, for ett liknande resonemang, dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl,,
C-62/14, EU:C:2015:400, punkterna 78 och 108).

For det fall ECBS saledes skulle forhindras att vidta ndgra sddana atgiarder nir deras verkningar ar
forutsebara och medvetet beaktas, skulle det i praktiken innebdra att ECBS forbjods att anvdnda de
medel som star till dess forfogande enligt fordragen for att forverkliga de penningpolitiska malen och
skulle, sérskilt i samband med en ekonomisk kris som medfor en risk for deflation, kunna utgora ett
ooverstigligt hinder for att genomféra den uppgift som aligger ECBS enligt primarratten.
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Niar det giller de medel som utnyttjas enligt beslut 2015/774 for att uppna malet att uppratthalla
prisstabiliteten, dr det utrett att PSPP baseras pa kop av statsobligationer pa andrahandsmarknaderna.

Det framgar emellertid tydligt av artikel 18.1 i protokollet om ECBS och ECB, vilken aterfinns i
kapitel IV i protokollet, att for att forverkliga maélen for ECBS och utféra dess uppgifter enligt
primérratten far ECB och centralbankerna i medlemsstaterna i princip verka pa de finansiella
marknaderna genom att slutgiltigt kopa och sélja omséttningsbara viardepapper denominerade i euro.
Av detta foljer att de transaktioner som avses i beslut 2015/774 genomfors med anvindning av ett av
de instrument for den monetdra politiken som foreskrivs i primirritten (se, analogt, dom av den
16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 54).

Mot bakgrund av vad som anforts ovan framgar det med hénsyn till malet med beslut 2015/774 och de
medel som foreskrivs for att uppna dem att ett sadant beslut omfattas av den monetira politiken.

— Proportionaliteten i forhdllande till den monetdra politikens mdl

Det foljer av artiklarna 119.2 FEUF och 127.1 FEUF, jamforda med artikel 5.4 FEU, att ett program for
kop av obligationer som omfattas av den monetdra politiken endast kan antas och genomféras med
giltighet om de atgdrder som programmet innehaller star i proportion till méalen med den monetira
politiken (dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 66).

Det framgar av fast praxis fran domstolen att proportionalitetsprincipen innebdr att rattsakterna fran
unionsinstitutionerna ska vara dgnade att sdkerstilla att de legitima mal som efterstraivas med den
berorda lagstiftningen uppnas och att de inte gar utover vad som dar nodviandigt for att uppna dessa
mal (dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 67 och dir angiven
rattspraxis).

Vad giller domstolsprovningen av att dessa villkor har iakttagits ska ECBS péa detta omrade tillerkdnnas
ett stort utrymme for skonsmaéssig bedomning, eftersom ECBS, nédr det utformar och genomfor ett
program for marknadstransaktioner, sasom det som foreskrivs i beslut 2015/774, behéver gora
tekniska val och avancerade prognoser och bedomningar (dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl,,
C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 68 och dér angiven rattspraxis).

Nar det galler PSPP:s lamplighet for att uppna de mal som efterstrdavas av ECBS, framgar det av skal 3 i
beslut 2015/774, dokument som offentliggjorts av ECB i samband med antagandet av detta beslut och
de yttranden som inkommit till domstolen att detta beslut antogs mot bakgrund av flera faktorer som
avsevirt hade okat risken for prissankningar pa medellang sikt i en situation av ekonomisk kris som
medforde en risk for deflation.

Det framgar av de handlingar som domstolen forfogar Gver att trots de penningpolitiska atgarder som
vidtagits ldg den arliga inflationstakten i euroomradet langt under det mal pa 2 procent som faststillts
av ECBS. Den oversteg inte — 0,2 procent i december 2014, och de prognoser angaende inflationstakten
som forelag vid denna tidpunkt forutspadde att den skulle halla sig kvar pa en mycket lag eller negativ
nivd under de kommande ménaderna. Aven om de monetira och finansiella férhallandena inom
euroomradet dérefter har utvecklats successivt, kvarstir det faktum att vid antagandet av
beslut 2017/100 lag den faktiska arliga inflationstakten betydligt under 2 procent, med en
inflationstakt pa 0,6 procent i november 2016.

I detta sammanhang framgar det av skal 4 i beslut 2015/774 att PSPP, for att na en inflationstakt pa
strax under 2 procent, syftar till att infora ldttnader i de monetdra och finansiella villkoren, inbegripet
villkoren for icke-finansiella bolag och hushall, for att stodja den samlade konsumtionen och
investeringsutgifterna i euroomradet och i slutdnden bidra till att inflationstakten pa medellang sikt
atergar till efterstréavad niva.
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ECB har i det avseendet hénvisat till praxis fran andra centralbanker och olika undersokningar som
visar att storskaliga forvarv av statsobligationer kan bidra till att uppna detta mal genom att underldtta
tillgangen till finansiering som &r nodvandig for en expansion av den ekonomiska verksamheten och
samtidigt ge en tydlig signal om ECBS atagande att uppna det faststillda inflationsmalet, genom att
uppmuntra till lagre realrdntor och genom att stimulera affirsbankerna att bevilja fler krediter for att
fa en béttre balans i sina portfoljer.

Med beaktande av de handlingar som domstolen forfogar 6ver, framgar det inte att ECBS ekonomiska
analys, enligt vilken PSPP — under de monetira och finansiella forhallandena inom euroomradet — var
dgnat att bidra till att forverkliga malet att uppratthalla prisstabilitet, innehaller en uppenbart oriktig
bedomning.

Det ska dérfor i ett andra steg faststillas huruvida PSPP inte uppenbart gar utover vad som ér
nodvandigt for att uppna detta mal.

Det bor i detta avseende framaéllas att detta program antogs i ett ssmmanhang som, i enligt med vad
ECB beskrivit, priaglades dels av en varaktig lag inflation som kunde medféra en risk for att utlésa en
deflationscykel, dels av att denna risk inte kunde motverkas genom anviandning av andra verktyg som
ECBS forfogade over for att sdkerstédlla en 6kning av inflationstakten. Betriffande sistndmnda punkt
framgar det bland annat att styrrantorna hade faststillts pa en niva som lag ndra den ldgsta tdnkbara
och att ECBS sedan flera manader redan hade genomfort ett program fér massiva kop av viardepapper
fran den privata sektorn.

Under dessa forhallanden och mot bakgrund av de forvintade effekterna av PSPP, samt eftersom det
inte framgar att de mal som efterstravas av ECBS kunde ha uppnitts genom en annan typ av
penningpolitiska atgdrder som omfattar en mer begrdnsad intervention fran ECBS sida, kan det
konstateras att PSPP, med hénsyn till grundtanken med programmet, inte uppenbart gér utdver vad
som dr nodvandigt for att uppna detta mal.

Nar det giller tillimpningsvilloren for PSPP, bidrar dven detta programs struktur till att sdkerstalla att
dess effekter ar begrinsade till vad som &r nodvandigt for att uppnd namnda mal, sdrskilt eftersom
avsaknaden av selektivitet i programmet sékerstéller att ECBS intervention har verkan pé de finansiella
villkoren i euroomradet som helhet och inte beaktar vissa medlemsstaters sarskilda finansieringsbehov i
detta omrade.

Pa samma sdtt kan valet i artikel 3 i beslut 2015/774, som innebéar att det for forvarv av obligationer
inom ramen for PSPP krdavs att de strianga kriterierna for deltagande &dr uppfyllda, medfora att
programmets inverkan pa affirsbankernas balansrikning begrinsas genom att forhindra att
genomforandet av programmet gor det mojligt for bankerna att silja virdepapper med en betydande
riskniva till ECBS.

Dessutom kan PSPP fran borjan endast tillimpas under den tid som behovs for att uppna det
efterstravade malet och programmet dr darmed tillfalligt.

Det foljer saledes av skil 7 i beslut 2015/774 att dess tdnkta tillimpning ursprungligen avsig att 16pa
till och med slutet av september 2016. Perioden forlangdes sedan till slutet av mars 2017 och dérefter
till slutet av december 2017, sasom anges i skdl 3 i beslut 2015/2464 respektive skal 4 i
beslut 2017/100. Besluten i detta avseende har darfor inforts i artikel 2.2 i riktlinjerna for ett program
for kop av den offentliga sektorns tillgdngar pa andrahandsmarknaderna (BCE/2015/NP3) (nedan
kallade riktlinjerna), som &r bindande for centralbankerna i medlemsstaterna enligt artikel 12.1 i
protokollet om ECBS och ECB.
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Det framgar inte att denna ursprungliga period eller de pa varandra f6ljande forlingningarna
uppenbarligen gick utover vad som var nodvandigt for att uppna det efterstrivade malet, eftersom
besluten alltid har omfattat relativt korta perioder och eftersom de antagits mot bakgrund av att den
konstaterade utvecklingen av inflationstakten inte var tillracklig for att uppnd malet med
beslut 2015/774.

Nar det giller volymen av obligationer som kan forvdarvas inom ramen fér PSPP bor det inledningsvis
understrykas att en rad bestimmelser har antagits for att i forvag begrénsa volymen.

Denna volym har saledes fran borjan varit foremal for faststdllandet av ett manatligt belopp for forvarv
av tillgdngar inom ramen for APP. Detta belopp, som regelbundet har reviderats for att begransa det
till vad som dr nodvéindigt for att uppna det angivna malet, anges i skél 7 i beslut 2015/774, skal 3 i
beslut 2016/702, skal 5 i beslut 2017/100, och i artikel 2.2 i riktlinjerna. Det framgéir &ven av
sistndmnda bestimmelse att foretride ges for obligationer som emitteras av privata aktorer for att
uppna det manatliga beloppet for forvarv av tillgangar inom ramen for APP i sin helhet.

Omfattningen av ECBS potentiella intervention pa andrahandsmarknaderna inom ramen for PSPP
begriansas ocksa av de bestimmelser som anges i artikel 5 i beslut 2015/774, vilka inrattar strikta dvre
granser for forvarv per emission och emittent.

Vidare ar det forvisso riktigt att den totala volymen av obligationer som kan forvirvas inom ramen for
PSPP fortfarande dr betydande, trots dessa begransningar, och ECB har med ritta gjort géllande att de
effektiva verkningarna av ett sddant program — genom de mekanismer som beskrivs i punkt 77 i
férevarande dom — grundar sig pa forvarv och hallande av stora volymer statsobligationer, vilket inte
endast innebdr att forviarven maste uppna en tillricklig volym utan dven att det kan bli nédvéndigt,
for att uppna det mal som efterstravas med beslut 2015/774, att permanent behalla forvirvade
obligationer och aterinvestera medel som aterbetalas nér de forfaller till betalning.

I detta avseende bor det erinras om att den omstdndigheten att denna motiverade analys ifragasatts
inte i sig ar tillrackligt for att faststélla att ECBS gjort en uppenbart oriktig bedomning, eftersom det,
med beaktande av den kontroversiella karaktir som monetér-politiska fragor vanligtvis har och av
ECBS stora utrymme for skonsmassig bedomning, inte kan krévas mer av ECBS dn att det anvdnder
sin ekonomiska expertis och de erforderliga tekniska medel som den har tillgédng till for att genomféra
analysen med storsta noggrannhet och precision (dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14,
EU:C:2015:400, punkt 75).

Det ska framhallas att det med hansyn till uppgifterna i de handlingarna som domstolen forfogar 6ver
och ECBS stora utrymme for skonsméssig bedomning inte pa ett uppenbart sitt framgar att ett
program for forvirv av statsobligationer i mer begrdnsad volym eller varaktighet lika effektivt och
snabbt som PSPP hade kunnat sdkerstélla en liknande inflationsutveckling som den som efterstrivas
av ECBS i syfte att uppna det primdra malet for den monetéra politiken som faststillts av fordragens
upphovsman.

Vidare framgér det, sasom generaladvokaten har papekat i punkt 148 i sitt forslag till avgorande, att
ECBS har gjort en avvdgning mellan de olika ifragavarande intressena pa sa sitt att det faktiskt
undviks att det under genomférandet av PSPP uppkommer uppenbart oproportionerliga oldgenheter i
forhallande till dess mal.

Domstolen har redan i punkt 125 i domen av den 16 juni 2015, Gauweilerm.fl. (C-62/14,
EU:C:2015:400) konstaterat att de marknadstransaktioner som tillits av fordragets upphovsmén
visserligen med nodvdndighet innebér en risk for forluster, men ECBS har antagit olika atgérder for
att begransa och beakta denna risk.
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De bestaimmelser som avses i punkterna 83 och 89 i denna dom medfor ocksa en minskning av denna
risk genom att begransa ECBS exponering mot emittentens eventuella uteblivna betalning till en del av
de forvarvade obligationerna och genom att sidkerstélla att obligationer med en betydande risk for
utebliven betalning inte far forvarvas inom ramen for PSPP. Det foljer dessutom av artikel 4.3 i
riktlinjerna att ECB sikerstdller kontinuerlig tillsyn av att medlemsstaternas centralbanker foljer dessa
bestammelser.

For att undvika en situation dér en centralbank i en medlemsstat kan forsvagas i fall av aterbetalning av
en emittent i en annan medlemsstat, foreskrivs i artikel 6.3 i beslut 2015/774 att varje nationell
centralbank ska kopa godtagbara virdepapper fran emittenter inom sin egen jurisdiktion.

Om forvirv av vardepapper inom ramen fér PSPP trots dessa forebyggande atgirder skulle leda till, i
forekommande fall, betydande forluster, framgar det av de uppgifter som ingetts till domstolen att
reglerna for fordelning av forluster, vilka faststillts fran borjan av programmet och vilka dérefter har
bibehallits, foreskriver, nar det giller eventuella forluster for en nationell centralbank som har
samband med programmet, att fordelning endast far avse forluster fran virdepapper som emitterats av
internationella emittenter, vilka motsvarar 10 procent av den totala volymen av PSPP enligt artikel 6.1 i
beslut 2015/774. Déaremot har ECBS inte antagit ndgon bestdmmelse som tillater férdelning av
forlusterna for en centralbank i en medlemsstat till foljd av virdepapper emitterade av emittenter i
den egna medlemsstaten. Antagandet av en sddan regel har for 6vrigt inte heller aviserats av ECBS.

Av det ovan anforda foljer att ECBS har tagit vederborlig hansyn till de risker som betydande forvarv
av tillgdngar inom ramen foér PSPP, i forekommande fall, kan exponera medlemsstaternas
centralbanker for och att ECBS, mot bakgrund av de berdrda intressena, ansiag det lampligt att inte
infora en allmén regel for fordelning av forluster.

Nér det giller ECB:s eventuella forluster i ssmband med PSPP, bland annat i det fallet da EBC framst
eller huvudsakligen forvirvat virdepapper som emitterats av stater, motsvarande den andel pa
10 procent som ECB far kopa enligt artikel 6.2 i beslut 2015/774, framhaller domstolen att ECBS,
utover de garantier mot en sadan risk som foljer dels av de hoga krav for deltagande som giller enligt
artikel 3 i beslutet, dels av innehavsbegrinsningarna for viardepapper per emission och emittent i
enlighet med artikel 5 i detta beslut, inte har antagit ndgon regel som innebar undantag fran de
allménna reglerna om forlustfordelning for ECB enligt artikel 32.5 i forening med artikel 33 i
protokollet om ECBS och ECB. Av dessa allménna regler framgéar i huvudsak att sadana forluster
tacks av ECB:s allmdnna reservfond och vid behov, efter beslut av ECB-radet, av monetdra inkomster
for det ifrdgavarande rikenskapsaret i forhallande till och upp till de belopp som fordelas pa de
nationella centralbankerna i enlighet med regeln om fordelning i forhallande till deras respektive
inbetalda andelar av ECB:s kapital.

Av det ovanstaende foljer att beslut 2015/774 inte strider mot proportionalitetsprincipen.

Artikel 123.1 FEUF

Den hénskjutande domstolen vill fa klarhet i huruvida beslut 2015/774 &r forenligt med artikel 123.1
FEUF.

Det framgar av ordalydelsen i artikel 123.1 FEUF att det enligt denna bestimmelse &r forbjudet for
ECB och medlemsstaternas centralbanker att ge unionens eller medlemsstaternas myndigheter eller
andra offentligrittsliga organ ratt att Overtrassera sina konton eller att ge dem andra former av
krediter. Det ar enligt bestimmelsen dven forbjudet for de forstndimnda att forvirva skuldforbindelser
direkt fran de sistndimnda.
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Av detta foljer att denna bestimmelse forbjuder allt finansiellt stod fran ECBS till en medlemsstat,
dock utan att generellt utesluta att ECBS fran en medlemsstats borgendrer forviarvar obligationer som
tidigare har utfirdats av medlemsstaten (dom av den 27 november 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, punkt 132, och dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl,, C-62/14, EU:C:2015:400,
punkt 95).

Nar det galler beslut 2015/774 framhaller domstolen att ECBS inom ramen for PSPP inte far kopa
obligationer direkt fran myndigheter och offentligriattsliga organ i medlemsstaterna, utan endast
indirekt pa andrahandsmarknaderna. ECBS intervention enligt detta program kan séledes inte
jamstdllas med en éatgiard som innebér finansiellt stod till en medlemsstat.

Sasom framgar av domstolens praxis uppstiller artikel 123.1 FEUF ytterligare tva begrénsningar for
ECBS nir den antar ett program for kop av obligationer som utfirdats av myndigheter och
offentligrittsliga organ i unionen och medlemsstaterna.

ECBS far for det forsta inte forvirva statsobligationer pa andrahandsmarknaderna pa ett sadant sitt att
dess agerande i praktiken skulle fa en verkan som motsvarar den av ett forvarv av statsobligationer
direkt fran medlemsstaternas myndigheter eller andra offentligriattsliga organ (dom av den
16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 97).

For det andra maste ECBS kringgirda sin intervention med garantier som ér tillrickliga for att
interventionen ska vara forenlig med det féorbud mot monetér finansiering som foljer av artikel 123
FEUF genom att sdkerstélla att programmet inte frantar de berérda medlemsstaterna incitament att
bedriva en sadan sund finanspolitik som denna bestimmelse syftar till att framja (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkterna 100-102
och 109).

De garantier som ECBS maste uppstilla for att dessa bada begrénsningar ska iakttas beror savil pa det
berérda programmets sirskilda egenskaper som pa det ekonomiska sammanhang i vilket programmet
antas och genomfors. Huruvida dessa garantier ar tillrickliga ska dérefter, i forekommande fall,
faststillas av domstolen om detta ifragasitts.

— Huruvida en intervention enligt PSPP dr likvirdig med ett forvirv av obligationer pd
primdrmarknaden

Den hinskjutande domstolen anser att tillimpningsvillkoren for PSPP for privata aktorer kan leda till
en faktisk visshet kring ECBS framtida kop pa andrahandsmarknaderna av obligationer som de skulle
kunna forvérva fran medlemsstaterna.

I detta avseende bor det erinras om att ECBS intervention ar oférenlig med artikel 123.1 FEUF om
aktorer som kan forvdarva statsobligationer pa primarmarknaden &r sdkra pa att ECBS kommer att
kopa dessa obligationer inom en viss tidsperiod och pa villkor som gor det mojligt for dessa aktorer
att i praktiken agera som ECBS mellanhdnder for forvarv av obligationerna direkt fran myndigheter
och offentligrittsliga organ i den berdrda medlemsstaten (dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl,
C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 104).

I forevarande fall forstirks visserligen forutsebarheten av ECBS intervention inom ramen fér PSPP
avsiktligen genom att ett antal kidnnetecken for programmet offentliggors i forvidg, vilket, sasom har
betonats av kommissionen och ECB, &r avsett att bidra till programmets &ndamalsenlighet och
proportionalitet, eftersom det begridnsar volymen av obligationer som faktiskt maste forvdarvas for att
uppna det efterstravade malet.
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Framfor allt kan offentliggérandet av manatliga belopp for planerade forvirv av tillgaingar inom ramen
for APP, programmets forvantade varaktighet, villkoren for fordelningen av dessa belopp mellan
medlemsstaternas centralbanker eller kriterierna for godtagbara forvirv av en obligation, i saval ECBS
beslut som meddelanden till allménheten, gora det mojligt for privata aktorer att, i viss utstrackning,
forutse viktiga aspekter av ECBS framtida interventioner pa andrahandsmarknaderna.

ECBS har emellertid infort olika garantier for att undvika att en privat aktor kan agera som ECBS
mellanhand.

Iakttagandet av sparrperioden enligt artikel 4.1 i beslut 2015/774, vilket kontrolleras av ECB enligt
artikel 9 i riktlinjerna, sikerstiller séledes att obligationer som utfirdats av en medlemsstat inte kan
forvirvas av ECBS omedelbart efter utfirdandet.

Aven om denna bestimmelse inte anger periodens exakta tidslingd, vilken faststills i artikel 15 i
riktlinjerna, har ECB i sitt skriftliga yttrande papekat att perioden avsdg dagar snarare dn veckor. En
sadan tidsperiod kan dock inte medfora att de aktorer som har mojlighet att forvirva statsobligationer
pa forstahandsmarknaden ér sikra pa att ECBS med mycket kort varsel kommer att forviarva dessa
statsobligationer.

Avsaknaden av offentliggorande, savil pa forhand som i efterhand, av information angaende lingden pa
denna period och det forhéllandet att det endast var en minimifrist efter vars utgang forviarv av
obligationer ér tillatet ar dgnat att hindra att en privat aktor rent faktiskt kan agera som mellanhand for
ECBS, eftersom dessa omstindigheter minskar den tidsmaéssiga forutsiagbarheten av ECBS
interventioner pa andrahandsmarknaderna. Det faktum att ett forviarv saledes kan genomforas flera
manader eller flera ar efter utfirdandet av en obligation innebér ytterligare osdkerhet bland privata
aktorer med hénsyn till att ECBS har mdjlighet att minska det manatliga beloppet for forvirv av
obligationer i enlighet med APP, en mdjlighet som for ovrigt redan har utnyttjats vid flera tillfdllen.

Dessutom har ECBS faststdllt ett antal garantier for att sérskilt forhindra att privata aktorer med
sakerhet kan forutse huruvida vissa obligationer faktiskt kommer att forvirvas pa
sekunddrmarknaderna inom ramen fér PSPP.

ECBS offentliggor visserligen det totala beloppet for forvirv inom ramen fér APP, men detta giller inte
for volymen av obligationer utfirdade av myndigheter och offentligrattsliga organ i en medlemsstat,
vilka normalt forvdrvas under en viss manad inom ramen for PSPP. Dessutom har ECBS faststillt
regler for att undvika att denna volym exakt kan faststillas pa forhand.

For det forsta framgér det av bestimmelserna i artikel 2.2 i riktlinjerna, enligt vilka det dar angivna
beloppet giller for hela APP och forvarv inom ramen for PSPP bara far ske upp till och med den
kvarvarande volymen, att beloppet for sddana forvirv som ska goras kan variera varje manad beroende
pd volymen av obligationer emitterade av privata aktorer som dr tillgdngliga pa
andrahandsmarknaderna. Denna bestimmelse tillater ocksd ECB-radet att i undantagsfall avvika fran
det planerade manatliga beloppet, nir sédrskilda marknadsvillkor sa kraver.

For det andra foreskrivs visserligen i artikel 6.2 i beslut 2015/774 att forvirven fordelas mellan
medlemsstaternas centralbanker i enlighet med fordelningsnyckeln for teckning av ECB:s kapital, men
det gar inte att med sédkerhet dra slutsatsen att det belopp som saledes tilldelats en centralbank i en
medlemsstat kommer att anvéindas, i den omfattning som foreskrivs i artikel 6.1 i detta beslut, till
forvarv av obligationer fran myndigheter och offentligrattsliga organ i den medlemsstaten.
Fordelningen i enlighet med sistndmnda bestimmelse av de vdrdepapper som har forvdarvats inom
ramen for PSPP kan nédmligen enligt den andra meningen i denna bestimmelse revideras av
ECB-radet. Detta beslut innehaller for oOvrigt olika mekanismer som medger viss flexibilitet i
genomforandet av forvdrv inom ramen for PSPP, bland annat genom att i artikel 3.3 och 3.4 tillata
ersattningskop och i artikel 6.3, efter godkdnnande av ECB-radet, tillata ad hoC-avvikelser fran denna
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specialiseringsordning for allokering av de vdrdepapper som har forvirvats inom ramen for PSPP.
Artikel 2.3 i riktlinjerna tillaiter Eurosystemets centralbanker att avvika fran de manatliga
koprekommendationerna for att pa lampligt sitt reagera pa marknadsvillkoren.

Det framgar vidare av artikel 3.1, 3.3 och 3.5 i beslut 2015/774 att ECBS har godként kop av olika typer
av obligationer inom ramen for PSPP, vilket begrdnsar mojligheterna att i forvag faststilla karaktdren
pa de forvirv som kommer att genomfdras for att nd de manatliga forvarvsmélen enligt detta
program.

Inom ramen for programmet far saledes inte bara obligationer emitterade av stater forvarvas utan dven
obligationer emitterade av regionala eller lokala myndigheter. Vidare kan obligationernas 16ptid variera
fran 1 ar till 30 ar och 364 dagar, och deras avkastning far vara negativ, och till och med understiga
rantan pa inlaningsfaciliteten.

Det ska dven papekas att besluten 2015/2464 och 2017/100 pa dessa punkter pa ett korrekt satt andrat
de ursprungligen foreskrivna instrumenten for att utoka mdojligheterna for forvarv av tillgangar. Dessa
beslut har siledes mot bakgrund av utvecklingen av marknadsforhallandena ytterligare begrinsat
forutsebarheten av ECBS forvirv av obligationer som utfirdats av medlemsstaterna.

Slutligen foreskrivs i artikel 5.1 och 5.2 i beslut 2015/774 att Eurosystemets centralbanker inte far
inneha mer dn 33 procent av en enskild emission avseende obligationer emitterade av staten i en
medlemsstat eller 33 procent av utestaende virdepapper som emitterats av dess forvaltningar.

Det framgar av dessa innehavsbegriansningar, vars tillimpning dagligen f6ljs upp av ECB enligt
artikel 4.3 i riktlinjerna, att ECBS varken far forvdrva samtliga obligationer som emitterats av en sadan
emittent eller forvarva en hel enskild emission av dessa obligationer. Hérav foljer, vilket har framhallits
av de regeringar som har intervenerat i malet och av ECB, att en privat aktér vid forvarv av
obligationer som emitterats av staten i en medlemsstat nodvéindigtvis 16per risken att inte kunna sélja
dem vidare till ECBS pa andrahandsmarknaderna, eftersom forvéirv av samtliga emitterade obligationer
i alla héndelser &r uteslutet.

Den osdkerhet som skapas till foljd av dessa innehavsbegransningar forstiarks av inskrankningarna
enligt artikel 8 i beslut 2015/774 rorande offentliggérande av information om obligationer som
innehas av ECBS. Av denna bestimmelse foljer att endast aggregerade uppgifter ska offentliggoras,
medan uppgifter om andelen obligationer frén en viss emission som for ndrvarande innehas av ECBS
inte offentliggors.

Mot bakgrund av samtliga dessa omsténdigheter framgéir det — om det antas att ECBS skulle st& infor
en stor brist pa obligationer utfirdade av vissa medlemsstater, sdisom har ndmnts av den hanskjutande
domstolen, och som har starkt ifrdgasatts av ECB — att de garantier som kringgardar PSPP sékerstller
att en privat aktor vid kop av obligationer utfirdade av en medlemsstat inte kan vara siker pa att dessa
obligationer faktiskt kommer att forvarvas av ECBS inom 6verskadlig framtid.

Det kan saledes konstateras, sasom generaladvokaten har framhallit i punkt 79 i sitt forslag till
avgorande, att den omstindigheten att tillimpningsvillkoren for PSPP gor det mojligt att pa
makroekonomisk niva forutse forvirv av en stor volym obligationer utfirdade av myndigheter och
offentligrittsliga organ i medlemsstaterna inte kan leda till att en viss privat aktor far sddan visshet att
denne i praktiken far mojlighet att agera mellanhand till ECBS for forvarv av obligationer direkt fran en
medlemsstat.
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— Huruvida det saknas incitament att bedriva en sund finanspolitik

Den hénskjutande domstolen oOnskar fi klarhet i huruvida beslut 2015/774 &r forenligt med
artikel 123.1 FEUF i den man den visshet som beslutet ger upphov till angdende ECBS intervention
kan snedvrida marknadsvillkoren genom att minska medlemsstaternas incitament att bedriva en sund
finanspolitik.

Det bor erinras om att det forhallandet att genomforandet av ett program f6r marknadstransaktioner i
viss man underldttar de berérda medlemsstaternas finansiering inte kan anses vara avgorande, eftersom
genomforandet av den monetidra politiken alltid innebdr att atgdrder vidtas avseende rdntorna och
villkoren for aterfinansiering for bankerna, vilket nodvéindigtvis paverkar villkoren for finansiering av
medlemsstaternas statsskulder (se, for ett liknande resonemang, dom av den 16 juni 2015, Gauweiler
m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkterna 108 och 110).

Den omstiandigheten att ett sadant program kan leda till att det gar att forutse att en betydande andel
av obligationer som emitterats av en medlemsstat under de kommande manaderna troligen kommer
att forvarvas av ECBS kan visserligen underldtta medlemsstatens finansiering, men den innebdr inte i
sig att programmet strider mot artikel 123.1 FEUF.

I syfte att forhindra att medlemsstaterna frantas incitament att fora en sund finanspolitik far
antagandet och genomférandet av ett sadant program déremot inte leda till visshet om kommande
forvarv av obligationer utfirdade av medlemsstaterna, med stod av vilken de kan anta en finanspolitik
som inte beaktar att de vid underskott behover soka finansiering pa marknaderna eller skyddar dem
mot de konsekvenser som utvecklingen av deras makroekonomiska eller finanspolitiska situation i
detta avseende kan fa (se, for ett liknande resonemang, dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.l,,
C-62/14, EU:C:2015:400, punkterna 113 och 114).

Domstolen konstaterar for det forsta att det framgar av skil 7 i beslut 2015/774 att genomforandet av
PSPP endast ska ske fram till dess att ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsutvecklingen som
ar i linje med syftet att uppna en inflationstakt som ligger strax under 2 procent pa medelldng sikt. Den
forutsebara faktiska tillimpningsperioden for PSPP har visserligen forlangts vid flera tillfillen, men
forlangningen har i samtliga fall beslutats utan att denna princip ifragasatts, vilket bekraftas av skal 3 i
beslut 2015/2464 och skil 5 i beslut 2017/100.

Hérav foljer att ECBS i de pa varandra foljande besluten har avsett att forvirva statsobligationer endast
i den mén det dr nodvéindigt for att upprétthalla prisstabiliteten, regelbundet reviderat volymen i PSPP
och utan avbrott har behillit programmets tillfilliga karaktar.

Denna tillfilliga karaktdr forstarks for ovrigt av den mojlighet som ECBS behallit att i enlighet med
artikel 12.2 i riktlinjerna ndr som helst kunna sélja de forviarvade obligationerna, vilket gor det mojligt
for ECBS att anpassa sitt program utifran de berérda medlemsstaternas forhallningssatt och hindrar de
berorda aktorerna fran att med sdkerhet kunna utgd fran att ECBS inte kommer att anvdnda sig av
denna mojlighet (se, for ett liknande resonemang, dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14,
EU:C:2015:400, punkterna 117 och 118).

Beslut 2015/774 ger saledes inte medlemsstaterna mojlighet att bestimma sin finanspolitik utan att ta
hénsyn till att det fortsatta genomforandet av PSPP pa medellang sikt inte alls dr garanterat och till att
de i hindelse av ett underskott foljaktligen behover soka finansiering pa marknaderna utan att kunna
dra nytta av de forbattrade finansieringsvillkor som genomférandet av PSPP kan innebdra (se, analogt,
dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkterna 112 och 114).

For det andra bor det papekas att beslut nr 2015/774 och riktlinjerna innehaller en rad garantier som
ar avsedda att begrénsa effekterna av PSPP pa incitamenten att fora en sund finanspolitik.
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138 Inledningsvis ska framhallas att omfattningen av PSPP:s inverkan pa finansieringsvillkoren for
medlemsstaterna i euroomradet begransas genom atgdrder som inskranker den volym av obligationer
fran en medlemsstat som far forviarvas inom ramen for PSPP (se, analogt, dom av den 16 juni 2015,
Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 116).

139 Det foljer harvidlag av Overvdgandena i punkt 88 i denna dom att den totala volymen av dessa
obligationer ar begriansad enligt géllande bestimmelser dels av ett ménatligt belopp for forvirv inom
ramen for APP, dels av den underordnade karaktdren av PSPP inom ramen for APP, vilket foljer av
artikel 2.2 i riktlinjerna.

140 I likhet med vad ECB har gjort gillande leder det forhallandet att fordelningen av dessa forvarv mellan
de nationella centralbankerna enligt artikel 6.2 i beslut 2015/774 ska ske i enlighet med
fordelningsnyckeln for teckning av ECB:s kapital enligt artikel 29 i protokollet om ECBS och ECB —
och inte med hénvisning till andra kriterier, sisom exempelvis storleken pa skulderna i respektive
medlemsstat — i forening med regeln i artikel 6.3 i detta beslut enligt vilken varje nationell
centralbank forvarvar vardepapper fran offentligrittsliga emittenter i den egna medlemsstaten, till att
en markbar 6kning av underskottet i en medlemsstat som eventuellt dr foljden av att det inte bedrivs
en sund finanspolitik, minskar den andel av den medlemsstatens obligationer som forviarvas av ECBS.
Genomforande av PSPP dr séledes inte av sddan art att en medlemsstat kan undkomma
konsekvenserna, i finansieringshdnseende, av en dndrad finanspolitik.

141 Dessutom innebdr begransningarna nir det giller innehav per emission och emittent i artikel 5.1
och 5.2 i detta beslut under alla omstiandigheter att endast en minoritet av obligationer som utfdrdats
av en medlemsstat kan forvirvas av ECBS inom ramen for PSPP, vilket innebér att den berorda
medlemsstaten huvudsakligen maste forlita sig pa marknaderna for att finansiera sitt
budgetunderskott.

142 1 artikel 3.2 i beslut 2015/774 foreskrivs vidare strianga kriterier for godtagbara obligationer som
grundar sig pa en kreditvirdering, fran vilken undantag endast kan goras om den berdrda
medlemsstaten ar foremal for ett program for finansiellt stod. I artikel 13.1 i riktlinjerna foreskrivs att
i handelse av en forsamrad rating pa en medlemsstats obligationer eller ett negativt resultat till foljd av
en granskning av ett sadant program, bor ECB-radet besluta att sélja vidare de obligationer fran den
berérda medlemsstaten som redan forvarvats.

143 Av detta foljer, saisom generaladvokaten har papekat i punkt 87 i sitt forslag till avgorande, att en
medlemsstat inte kan forlita sig pa sddana finansieringsmojligheter som eventuellt kan uppkomma till
foljd av genomforandet av PSPP for att avsta fran att féra en sund finanspolitik, utan att i slutdndan
riskera att dess obligationer utesluts fran programmet pa grund av deras forsaimrade kreditbetyg eller
att ECBS siljer av de obligationer som utfirdats av denna medlemsstat och som innehas sedan
tidigare.

144 Av det ovan anfoérda foljer att beslut 2015/774 inte medfor att de berdrda medlemsstaterna frantas
incitament att bedriva en sund finanspolitik.

— Innehav av obligationer fram till forfallodagen och forvirv av obligationer med en negativ avkastning
fram till forfallodagen

145 Den hidnskjutande domstolen oOnskar fa klarhet i huruvida beslut 2015/774 ar forenligt med

artikel 123.1 FEUF mot bakgrund av att ECBS dels eventuellt behaller obligationer fram till
forfallodagen, dels forvéirvar obligationer med en negativ avkastning fram till forfallodagen.
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Vad for det forsta giller det forhéllandet att ECBS eventuellt behéller obligationer forvirvade inom
ramen for PSPP fram till forfallodagen, ska det papekas att ett sadant forfarande inte pa nagot sitt
utesluts genom artikel 18.1 i protokollet om ECBS och ECB, och att det inte pa nagot sétt innebér att
den utfirdande medlemsstatens betalningsskyldighet avseende skulden efterges nér obligationen har
forfallit (dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 118).

ECBS har saledes befogenhet att, beroende pa mélen och kidnnetecknen for ett program for
marknadstransaktioner, bedoma om det dr lampligt att behalla obligationer som forvérvats inom
ramen for detta program utan att vidareforsiljning bor betraktas som grundprincipen och behéllandet
av obligationerna som ett undantag fran denna princip.

I forevarande fall innehaller beslut 2015/774 visserligen inga ndarmare uppgifter om vidareforséljning av
obligationer som forvérvats inom ramen fér PSPP, men det framgar klart av artikel 12.2 i riktlinjerna
att ECBS behaller mojligheten att ndr som helst och utan nagra sérskilda villkor sélja dessa
obligationer.

Dessutom kan inte avsaknaden av skyldighet att sélja forvarvade obligationer vidare anses tillrackligt
for att det ska foreligga en Gvertradelse av artikel 123.1 FEUF.

For det forsta bidrar namligen enbart en mdjlighet att genomfora forséljning av i forekommande fall
samtliga eller en del av de forvarvade obligationerna till att bevara incitamentet att bedriva en sund
finanspolitik, eftersom, sasom angetts i punkt 135 i forevarande dom, denna mdjlighet innebar att
ECBS kan anpassa sitt program utifrdn de berérda medlemsstaternas forhallningssatt.

For det andra kan det forhéallandet att ECBS eventuellt behaller dessa obligationer inte heller i sig
medfora att de berérda medlemsstaterna forlorar detta incitament, sarskilt eftersom — vilket ECB har
framhallit — det inte &tfoljs av nagon skyldighet for EBCS att forvarva nya obligationer som
oundvikligen skulle utfirdas av en medlemsstat som avstatt fran att bedriva en sund finanspolitik.

Aven om det forhallandet att obligationerna behélls inte desto mindre kommer att ha en viss inverkan
pé hur forsta- och andrahandsmarknaderna for statsobligationer fungerar, ska det erinras om att detta
utgor en ofrankomlig verkan av forvarv pa andrahandsmarknaderna som dar tilldtna enligt priméarratten.
Detta ér for ovrigt en verkan som ér absolut nodvandig for att sadana forvirv pa ett verkningsfullt sitt
ska kunna anvidndas i den monetira politiken (se, for ett liknande resonemang, dom av den
16 juni 2015, Gauweiler m.fl., C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 108) och for att de darigenom ska bidra
till att uppna malet att upprétthalla prisstabilitet, vilket det erinrats om i punkt 51 i féorevarande dom.

Vad for det andra géller forvarv av statsobligationer med negativ avkastning fram till forfallodagen, bor
det inledningsvis noteras att artikel 18.1 i protokollet om ECBS och ECB tillater marknadstransaktioner
utan att det foreskrivs att dessa transaktioner ska avse obligationer med en minimiavkastning.

Artikel 123.1 FEUF kan vidare inte tolkas sd, att den utgdr hinder for ECBS forvdarv av sadana
obligationer inom ramen for PSPP.

Aven om utfirdande av obligationer med negativ avkastning fram till forfallodagen dr ekonomiskt
fordelaktigt for de berérda medlemsstaterna, ska det konstateras att sddana obligationer inom ramen
for PSPP endast kan forvdrvas pa andrahandsmarknaderna och féljaktligen inte innebdr att nagon
Overtrassering av konton eller andra former av krediter beviljas myndigheter och offentligrattsliga
organ i medlemsstaterna och inte heller innebar nagot forvarv av skuldforbindelser direkt fran dem.

Vad giller fragan huruvida ECBS forviarv av statsobligationer med negativ avkastning fram till
forfallodagen har en verkan motsvarande ett direkt forvarv av obligationer fran myndigheter och
offentligrittsliga organ i medlemsstaterna, ska det framhallas, mot bakgrund av det ekonomiska
sammanhang i vilket beslut 2015/774 antogs, att det forhallandet att forvarv av obligationer med
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negativ avkastning fram till forfallodagen tilldts inte kan underldtta privata aktorers identifiering av de
obligationer som ECBS kommer att forvérva, utan far tvirtom anses begrénsa dessa aktorer visshet pa
denna punkt genom att utvidga utbudet av obligationer som &r godtagbara for forvarv inom ramen for
PSPP. De mindre strdnga kriterierna rorande avkastning som inférdes genom beslut 2017/100 &r for
ovrigt dgnade att ytterligare stirka de garantier som ECBS antagit i detta avseende.

Eftersom obligationer med negativ avkastning, sasom ECB har papekat, dessutom endast kan utfardas
av  medlemsstater vars ekonomiska situation har bedémts positivt av marknaderna for
statsobligationer, kan forvirv av siddana obligationer inte anses innebéra att medlemsstaterna frantas
incitament att bedriva en sund finanspolitik.

Mot bakgrund av det ovanstdende ska fragorna 1-4 besvaras s3, att det vid provningen av dessa fragor
inte har framkommit nagon omstédndighet som kan paverka giltigheten av beslut 2015/774.

Frdaga 5

Den hénskjutande domstolen har stillt den femte fragan for att fa klarhet i huruvida ett beslut fran
ECB i vilket det foreskrivs att samtliga forluster som en centralbank lider pa grund av att en
medlemsstat eventuellt inte kan fullgora sin betalningsskyldighet, ska fordelas mellan medlemsstaternas
centralbanker, i ett sammanhang dér storleken pa dessa forluster skulle kréva att denna centralbank
erhaller kapitaltillskott, dr forenligt med artikel 4.2 FEU och artiklarna 123 FEUF och 125 FEUF.

Den italienska regeringen har gjort gillande att fragan inte kan tas upp till sakprévning, eftersom den
ar uppenbart hypotetisk.

Den grekiska, den franska, den portugisiska och den finldndska regeringen samt kommissionen och
ECB har hdvdat, utan att formellt gora géllande att fragan inte kan tas upp till sakprévning, att den ar
hypotetisk eller, atminstone, hanfor sig till en osdker utveckling av unionsrétten. Den portugisiska
regeringen och kommissionen har dessutom papekat att det skulle vara oldmpligt for domstolen att
uttala sig om en sadan utveckling nir det endast &r fraga om en ren eventualitet.

Det bor papekas att primirrétten inte innehaller nagra bestimmelser rorande fordelningen mellan
medlemsstaternas centralbanker av forluster som drabbat en av centralbankerna i samband med
genomforandet av marknadstransaktioner.

Det dr vidare utrett att ECB har beslutat att inte anta nagot beslut som innebdr en fullstindig
fordelning av forluster som drabbat centralbankerna i medlemsstaterna i samband med
genomforandet av PSPP. Sasom den hénskjutande domstolen har papekat har ECB betriffande sddana
forluster for niarvarande endast reglerat fordelningen av forluster som har sitt ursprung i vardepapper
som emitterats av internationella emittenter.

Av detta foljer dels att den potentiella omfattningen av dessa forluster begransas av den regel som
foreskrivs i artikel 6.1 i beslut 2015/774, vilken begransar andelen av dessa vardepapper till 10 procent
av det bokforda virdet for kop inom ramen for PSPP, dels att de forluster som i forekommande fall
kan fordelas mellan centralbankerna i medlemsstaterna inte far vara en direkt foljd av att en
medlemsstat inte kan fullgora sin betalningsskyldighet pa det sitt som har angetts av den hénskjutande
domstolen.

Det foljer av domstolens fasta praxis att dven om fragor som ror unionsrdtten presumeras vara
relevanta, kan domstolen avvisa en begédran fran en nationell domstol da det &r uppenbart att den
begirda tolkningen eller giltighetsprovningen av unionsrétten inte har nagot samband med de verkliga
omsténdigheterna eller saken i det nationella malet eller da fragorna ar hypotetiska eller EU-domstolen
inte har tillgang till sadana uppgifter om de faktiska eller rittsliga omstédndigheterna som dr nédvéindiga
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for att kunna ge ett anvindbart svar pa de fragor som stillts till den (se, for ett liknande resonemang,
dom av den 10 juli 2018, Jehovan todistajat, C-25/17, EU:C:2018:551, punkt 31 och dar angiven
rattspraxis).

Domstolen kan foljaktligen inte, utan att 6verskrida sin behorighet, besvara den femte fragan genom att
lamna ett radgivande yttrande angdende en fragestillning som pa detta stadium é&r hypotetisk (se, for
ett liknande resonemang, dom av den 10 november 2016, Private Equity Insurance Group, C-156/15,
EU:C:2016:851, punkt 56, och dom av den 28 mars 2017, Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236,
punkt 194).

Domstolen konstaterar foljaktligen att den femte fragan inte kan upptas till provning.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhéllande till parterna i det nationella malet utgor ett led i beredningen av

samma mal, ankommer det pa den hénskjutande domstolen att besluta om réttegangskostnaderna. De

kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra &n ndmnda parter har haft ar inte
ersittningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (stora avdelningen) foljande:

1) Det har vid provningen av fragorna 1-4 inte framkommit nigon omstindighet som kan
paverka giltigheten av Europeiska centralbankens beslut (EU) 2015/774 av den 4 mars 2015
om ett program for kop av den offentliga sektorns tillgangar pa andrahandsmarknaderna, i
dess lydelse enligt Europeiska centralbankens beslut (EU) 2017/100 av den 11 januari 2017.

2) Fraga 5 kan inte upptas till sakprovning.

Underskrifter
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