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Mal C-493/17
Mal som inletts av Heinrich Weiss m.fl.

(begdran om forhandsavgorande fran Bundesverfassungsgericht)

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

Sammanfattning — Domstolens dom (stora avdelningen) av den 11 december 2018

1. Begdran om forhandsavgorande — Domstolens behorighet — Grinser — Hinskjutande av en
nationell domstol som inte erkdnner att EU-domstolens avgoranden har bindande verkan -
Fraga om tolkning av unionsrdtten eller om giltigheten av en unionsrdttsakt — Upptagande till
provning

(Artikel 267 FEUF)

2. Begdran om forhandsavgorande — Bedomning av giltigheten — Frdga angdende giltigheten av en
allmdngiltig unionsrdttsakt som inte har varit foremdl for tilldmpningsbestdmmelser i nationell
ritt — Hdnskjutande av den nationella domstolen i en verklig tvist ddr det uppkommit en
prejudiciell fraga angdende giltigheten — Upptagande till provning

(Artikel 267 FEUF)

3. Begiran om forhandsavgorande — Bedomning av giltigheten — Frdga angdende giltigheten av en
rittsakt fran Europeiska centralbankssystemet — Réttsakt som rér genomforandet av ett program
for kop av tillgangar i den offentliga sektorn pd andrahandsmarknaderna — Upptagande till
provuing

(Artikel 5.2 FEU; artikel 267 FEUF; Europeiska centralbankens beslut 2015/774)

4.  Ekonomisk och monetdr politik — Monetdr politik — Tilldmpningsomrdade — Program for Europeiska
centralbankssystemets (ECBS) kop av offentliga sektorns tillgangar pd andrahandsmarknaderna —
Omfattas

(Artiklarna 127.1 FEUF och 282.2 FEUF; protokoll nr 4 som bilagts EU- och EUF-fordragen,
artikel 18.1; Europeiska centralbankens beslut 2015/774, skdl 4)

SV

ECLIL:EU:C:2018:1000 1




10.

11.

SAMMANFATTNING — MAL C-493/17

WEISS M.EL.
Ekonomisk och monetdir politik — Monetdr politik — Tillimpningsomrdde — Program for
marknadstransaktioner som genomfors av Europeiska centralbankssystemet — Omfattas -

Atgiird som har forutsebara verkningar som medvetet godtagits med avseende pd den ekonomiska
politiken — Saknar betydelse

(Artiklarna 119 FEUF, 127.1 FEUF, 130 FEUF och 282.3 FEUF)

Ekonomisk och monetdr politik — Monetdir politik — Genomforande — Program for Europeiska
centralbankssystemets (ECBS) kop av offentliga sektorns tillgingar pd andrahandsmarknaderna —
Asidosdttande av proportionalitetsprincipen — Foreligger inte

(Artikel 5.4 FEU, artiklarna 119.2 FEUF och 1271 FEUF; Europeiska centralbankens
beslut 2015/774, skdlen 4 och 7 samt artikel 5)

Ekonomisk och monetdir politik — Monetdr politik — Forbud mot monetdr finansiering —
Tillimpningsomrdde — Program for Europeiska centralbankssystemets (ECBS) kop av offentliga
sektorns tillgangar pd andrahandsmarknaderna — Omfattas inte — Villkor

(Artikel 123.1 FEUF; Europeiska centralbankens beslut 2015/774)

Ekonomisk och monetdir politik — Monetdir politik — Forbud mot monetir finansiering —
Overtréidelse — Villkor — Program for Europeiska centralbankssystemets (ECBS) kop av offentliga
sektorns tillgangar pd andrahandsmarknaderna — Forekomsten av garantier for att utesluta de
privata operatorernas visshet angdende ECBS framtida kop pd andrahandsmarknaderna av
statsobligationer ~som  dessa  aktorer eventuellt  forvdrvat fran  medlemsstaterna -
Asidosdttande foreligger inte

(Artikel 123.1 FEUF; Europeiska centralbankens beslut 2015/774)

Ekonomisk och monetdir politik — Monetdr politik — Forbud mot wmonetdir finansiering —
Overtrédelse — Villkor — Program for Europeiska centralbankssystemets (ECBS) kop av offentliga
sektorns tillgangar pa andrahandsmarknaderna — Avsaknad av incitament for medlemsstaterna
att bedriva en sund finanspolitik fir inte foreligga — Asidosdttande foreligger inte

(Artikel 123.1 FEUF; Europeiska centralbankens beslut 2015/774)

Ekonomisk och monetdir politik — Monetdir politik — Forbud wmot monetir finansiering —
Overtriidelse — Villkor — Program for Europeiska centralbankssystemets (ECBS) kip av offentliga
sektorns  tillgangar pd  andrahandsmarknaderna - ECBS  behdller de forvirvade
statsobligationerna till och med forfallodagen — Asidosdttande foreligger inte

(Artikel 123.1 FEUF; Europeiska centralbankens beslut 2015/774)

Ekonomisk och monetdir politik — Monetdr politik — Forbud wmot monetir finansiering —
Overtréiidelse — Villkor — Program for Europeiska centralbankssystemets (ECBS) kép av offentliga
sektorns tillgangar pd andrahandsmarknaderna - Forvirv av statsobligationer med negativ
avkastning fram till forfallodagen — Asidoséittande foreligger inte

(Artikel 123.1 FEUF; protokoll nr 4 som bilagts EU- och EUF-fordragen, artikel 18.1; Europeiska
centralbankens beslut 2015/774)

1. Se domen.

(se punkterna 18 och 19)
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2. Se domen.
(se punkterna 20 och 21)

3. Se domen.
(se punkterna 23-25)

4. 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 atgérden. De medel som anvinds 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 géller malen med beslut 2015/774, framgér det av skal 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 uppritthalla prisstabilitet, i allmédnna och abstrakta
ordalag, utan att precisera pa vilket sitt genomforandet av detta mal ska forverkligas i kvantitativt
hédnseende. Det framgar emellertid inte att genomforandet av malet att upprétthalla prisstabilitet
genom att pa medellang sikt halla inflationstakten strax under 2 procent, vilket faststéllts av ECBS
sedan ar 2003, dr behaftat med en uppenbart oriktig bedomning och diarmed gar utdver den ram som
faststalls i EUF-fordraget. Ett sddant val kan, sasom ECB har anfort, med giltig verkan bland annat
grundas pa de oprecisa instrumenten for att méta inflationen, pa de vésentliga inflationsskillnaderna
inom euroomridet och behovet av att behalla en tillricklig sidkerhetsmarginal for att motverka en
eventuell deflationsrisk. I likhet med vad ECB har héavdat, och sasom den hénskjutande domstolen for
ovrigt har framhallit, kan det sérskilda syftet som anges i skdl 4 i beslut 2015/774 hénforas till
huvudmalet for unionens monetéra 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.

Nar det giller de medel som utnyttjas enligt beslut 2015/774 for att uppna malet att uppratthalla
prisstabiliteten, ar 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 malen 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 silja omsdttningsbara virdepapper denominerade i euro.
Av detta foljer att de transaktioner som avses i beslut 2015/774 genomférs med anvdndning 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 sddant beslut omfattas av den monetéra politiken.

(se punkterna 53-58 och 68-70)

5. Det ska framhallas att det i artikel 127.1 FEUF bland annat foreskrivs att ECBS, utan att asidosétta
huvudmalet att upprétthalla prisstabilitet, ska stodja den allmdnna ekonomiska politiken inom unionen,
och att ECBS ska handla i enlighet med de principer som anges i artikel 119 FEUF. Hérav foljer att
inom ramen for den institutionella jamvikt som faststélls i bestammelserna i avdelning VIII i
EUF-fordraget, i vilken ECBS oberoende stéllning enligt artikel 130 FEUF och artikel 282.3 FEUF
ingar, har fordragens upphovsmin inte avsett att genomfora en fullstindig separation mellan
ekonomisk och monetir politik. En monetér-politisk atgérd kan i detta hédnseende inte jamstdllas med
en ekonomisk-politisk atgird enbart av den anledningen att den kan ha indirekta verkningar som ocksa

ECLIL:EU:C:2018:1000 3



SAMMANFATTNING — MAL C-493/17
‘WEISS M.FL.

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.fl, C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 52). EU-domstolen godtar inte den hianskjutande
domstolens uppfattning, enligt vilken alla verkningar av ett program fér marknadstransaktioner som
medvetet godtagits och som med sidkerhet var forutsebara av ECBS vid antagandet av programmet
inte bor betraktas som ”indirekta verkningar” av programmet.

Nérmare bestimt paverkar ECBS penningpolitiska atgérder, saisom ECB har anfoért vid domstolen,
prisutvecklingen bland annat genom att underldtta kreditgivningen i ekonomin och genom att éndra
de ekonomiska aktorernas och enskildas agerande ndr det giller investeringar, konsumtion och
sparande. For att utova inflytande pé inflationstakten dr det nodvandigt att ECBS antar atgérder som
har vissa effekter pa den reala ekonomin, vilka ocksa kan efterstrivas for andra dndamal inom ramen
for den ekonomiska politiken. Nar upprétthallande av prisstabilitet kréver att ECBS forsoker oka
inflationen, kan de atgdrder som ECBS maste vidta for att i detta syfte litta pd de monetdra och
finansiella villkoren inom euroomradet innebédra en paverkan pa rintenivaerna for statsobligationer,
sarskilt med tanke pa den avgorande roll som dessa riantor har for faststillandet av de réntesatser som
giller 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 séledes skulle
forhindras att vidta nagra sadana atgérder nédr deras verkningar dr forutsebara och medvetet beaktas,
skulle det i praktiken innebéra 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 medfér en risk for deflation, kunna utgora ett ooverstigligt hinder for att
genomfora den uppgift som aligger ECBS enligt primarratten.

(se punkterna 60—62 och 65-67)
6. Se domen.
(se punkterna 72-76, 78, 80, 85-92, 98 och 100)

7. Nar det giller beslut 2015/774 framhaller domstolen att ECBS inom ramen f6r PSPP inte far kopa
obligationer direkt fran myndigheter och offentligrattsliga organ i medlemsstaterna, utan endast
indirekt pa andrahandsmarknaderna. ECBS intervention enligt detta program kan saledes inte
jamstéillas med en atgird som innebdr finansiellt stod till en medlemsstat. Sasom framgar av
domstolens praxis uppstiller artikel 123.1 FEUF ytterligare tva begrédnsningar 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 forvdrva statsobligationer pa andrahandsmarknaderna pa ett sadant sitt att
dess agerande i praktiken skulle fi en verkan som motsvarar den av ett forviarv av statsobligationer
direkt fran medlemsstaternas myndigheter eller andra offentligrittsliga organ (se, for ett liknande
resonemang, 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 tillrackliga for att interventionen
ska vara forenlig med det forbud mot monetir finansiering som f6ljer av artikel 123 FEUF genom att
sakerstdlla att programmet inte frantar de berérda medlemsstaterna incitament att bedriva en sadan
sund finanspolitik som denna bestammelse syftar till att fraimja (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 sdrskilda egenskaper som pa det ekonomiska sammanhang i vilket programmet
antas och genomfors. Huruvida dessa garantier &r tillrackliga ska darefter, i forekommande fall,
faststdllas av domstolen om detta ifragasitts.

(se punkterna 104—108)
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8. Se domen.
(se punkterna 110, 111, 113, 117 och 127)

9. Det bor erinras om att det forhdllandet att genomférandet av ett program for
marknadstransaktioner i viss man underléittar de berérda medlemsstaternas finansiering inte kan anses
vara avgorande, eftersom genomférandet av den monetira politiken alltid innebdr att atgédrder vidtas
avseende rdntorna och villkoren for é&terfinansiering for bankerna, vilket nodvandigtvis péaverkar
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
omsténdigheten 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 genomforandet av ett sadant program
ddremot inte leda till visshet om kommande forvirv 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.fl, C-62/14, EU:C:2015:400, punkterna 113
och 114).

Domstolen konstaterar i detta sammanhang for det forsta att det framgar av skél 7 i beslut 2015/774
att genomforandet av PSPP endast ska ske fram till dess att ECB-rddet 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. Den forutsebara faktiska tillimpningsperioden fér PSPP har visserligen
forlangts vid flera tillfallen, men forlingningen har i samtliga fall beslutats utan att denna princip
ifragasatts, vilket bekréftas av skal 3 i beslut 2015/2464 och skl 5 i beslut 2017/100. Hérav foljer att
ECBS i de pa varandra foljande besluten har avsett att forvarva statsobligationer endast i den man det
ar nodvandigt for att uppratthalla prisstabiliteten, regelbundet reviderat volymen i PSPP och utan
avbrott har behallit programmets tillfalliga karaktar.

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 hiandelse 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 péapekas att beslut nr 2015/774 och riktlinjerna innehaller en rad garantier som é&r
avsedda att begrénsa effekterna av PSPP pa incitamenten att fora en sund finanspolitik.

(se punkterna 130-134, 136 och 137)

10. Se domen.
(se punkterna 146-149)

11. Se domen.

(se punkterna 153-157)
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