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pé andrahandsmarknaderna for statsobligationer — Artiklarna 119 FEUF och 127 FEUF — ECB:s och
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Cruz Vilaga,

generaladvokat: P. Cruz Villalén,

* Rattegangssprak: tyska.

SV

ECLILEU:C:2015:400 1




DOM AV DEN 16.6.2015 — MAL C-62/14
GAUWEILER M.FL.

justitiesekreterare: handlaggaren K. Malacek,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 14 oktober 2014,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

Peter Gauweiler, genom W.-R. Bub, Rechtsanwalt, och D. Murswiek,
Bruno Bandulet m.fl., genom K. A. Schachtschneider,

Roman Huber mfl, genom H. Dé&ubler-Gmelin, Rechtsanwiltin, samt C. Degenhart
och B. Kempen,

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

Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag, genom H.-P. Schneider och A. Fisahn samt G. Gysi,
Rechtsanwalt,

Deutscher Bundestag, genom C. Calliess,
Tysklands regering, genom T. Henze och ]J. Moller, bada i egenskap av ombud, samt U. Hide,

Irlands regering, genom E. Creedon, G. Hodge och T. Joyce, samtliga i egenskap av ombud,
bitridda av M. Cush, SC, N.]. Travers, SC, ]J. Dunne, BL, och D. Moloney, BL,

Greklands regering, genom S. Charitaki, S. Lekkou och M. Skorila, samtliga i egenskap av ombud,

Spaniens regering, genom A. Rubio Gonzélez, A. Sampol Pucurull och E. Chamizo Llatas, samtliga i
egenskap av ombud,

Frankrikes regering, genom F. Alabrune, G. de Bergues, D. Colas och F. Fize, samtliga i egenskap av
ombud,

Italiens regering, genom G. Palmieri, i egenskap av ombud, bitrddd av P. Gentili, avvocato dello
Stato,

Cyperns regering, genom K. K. Kleanthous och N. Ioannou, bada i egenskap av ombud,
Nederlandernas regering, genom M. Bulterman och J. Langer, bada i egenskap av ombud,
Polens regering, genom B. Majczyna, C. Herma och K. Mac¢kowska, samtliga i egenskap av ombud,

Portugals regering, genom L. Inez Fernandes, P. Machado och L. Duarte, samtliga i egenskap av
ombud,

Finlands regering, genom J. Heliskoski och H. Leppo, bada i egenskap av ombud,

Europaparlamentet, genom A. Neergaard, U. Rosslein och E. Waldherr, samtliga i egenskap av
ombud,

Europeiska kommissionen, genom B. Martenczuk, C. Ladenburger, B. Smulders och J.-P. Keppenne,
samtliga i egenskap av ombud,
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— Europeiska centralbanken (ECB), genom C. Zilioli, U. Bindseil och C. Kroppenstedt, samtliga i
egenskap av ombud, bitrddda av H.-G. Kamann, Rechtsanwalt,

och efter att den 14 januari 2015 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begidran om forhandsavgorande avser giltigheten av Europeiska centralbankens (ECB) rads beslut av
den 6 september 2012 om en rad tekniska detaljer avseende Eurosystemets direkta monetira
transaktioner (Outright Monetary Transactions) pa andrahandsmarknaderna for statsobligationer
(nedan kallade OMT-besluten) samt tolkningen av artiklarna 119 FEUF, 123 FEUF och 127 FEUF, och
av artiklarna 17-24 i protokoll (nr 4) om stadgan fér Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken (EUT C 326, 2012, s. 230) (nedan kallat protokollet om ECBS och ECB).

Begidran har framstillts i ett flertal mal rorande grundlagsenlighet och i ett mal rorande en tvist mellan
konstitutionella organ. Malen ror Deutsche Bundesbanks (Tysklands centralbank) medverkan vid
genomforandet av dessa beslut samt Bundesregierungs (forbundsregeringen) och Deutscher Bundestags
(tyska forbundsdagen) pastadda passivitet i forhallande till dessa beslut.

De nationella malen samt tolknings- och giltighetsfragorna

OMT-besluten

Enligt protokollet fran ECB:s rads (nedan kallat ECB-rddet) mote nr 340 den 5 och 6 september 2012
godkidnde ECB-radet “de viktigaste parametrarna for direkta monetira transaktioner (OMT), vilka
kommer att tillkdnnages i ett pressmeddelande [nedan kallat pressmeddelandet] som offentliggors efter
motet”.

Det pressmeddelande som ndmndes i protokollet har foljande lydelse:

"Sasom meddelades den 2 augusti 2012, har ECB-radet i dag fattat beslut om vissa tekniska
forutsattningar for Eurosystemets [OMT] pa andrahandsmarknaderna for statsobligationer, vilka syftar
till att sdkerstdlla en lamplig transmission av den monetira politiken och dess enhetlighet. Dessa
transaktioner, benamnda [OMT], ska genomforas inom f6ljande ram:

Villkor En nodvéndig forutsattning for [OMT] &r att det finns stranga och effektiva villkor knutna till
ett  lampligt program inom  Europeiska finansiella  stabiliseringsfaciliteten/Europeiska
stabilitetsmekanismen [nedan kallade EFSF respektive ESM]. Detta kan ha formen av ett fullskaligt
makroekonomiskt anpassningsprogram eller ett forebyggande program (kreditlina med utvidgade
villkor — ’Enhanced Conditions Credit Line’) inom EFSF/ESM, forutsatt att det innefattar en mojlighet
for EFSF/ESM att gora kop pa forstahandsmarknaden. Det bor ocksé efterstravas att IMF medverkar i
utformningen av de landspecifika villkoren och i uppféljningen av programmet. ECB-radet ska
Overviga att genomfora [OMT] i den mén de dr motiverade ur ett monetér-politiskt perspektiv och
forutsatt att programmets villkor iakttas fullt ut. De ska avslutas s& snart malet for dem har uppnatts

ECLIL:EU:C:2015:400 3



DOM AV DEN 16.6.2015 — MAL C-62/14
GAUWEILER M.FL.

eller om det makroekonomiska anpassningsprogrammet eller det forebyggande programmet inte
efterlevs. Efter en noggrann bedomning ska ECB-radet fatta beslut om att paborja, fortsitta med eller
avbryta [OMT], efter eget gottfinnande och i enlighet med dess mandat avseende monetar politik.

Tackning [OMT] ska oOverviagas vid framtida makroekonomiska anpassningsprogram eller
férebyggande program inom EFSF/ESM enligt ovan. De far dven oOvervidgas avseende medlemsstater
som i nuldget tillimpar ett makroekonomiskt anpassningsprogram, ndr dessa ater far tilltrade till
obligationsmarknaden. Transaktionerna ska koncentreras till den kortare delen av avkastningskurvan
och i synnerhet till statsobligationer med en 16ptid pa mellan ett och tre ar. Inga kvantitativa
begrénsningar faststélls i forvag vad betraffar omfattningen av [OMT].

Behandling av borgendrer Eurosystemet har for avsikt att i rédttsakten rorande [OMT] klargora att det
gar med péa att bli behandlat pa samma sitt (pari passu) som privata och andra borgenirer, vad
betréffar obligationer som emitterats av lander i euroomradet och som eurosystemet har kopt genom
[OMT], i enlighet med villkoren for dessa obligationer.

Sterilisering Den likviditet som skapas genom [OMT] kommer att vara helt steril.

Oppenhet Det sammanlagda innehavet till f5ljd av [OMT] och dess marknadsvirde ska offentliggéras
varje vecka. Den genomsnittliga 16ptiden och foérdelningen mellan olika ldnder ska offentliggoras varje
manad.

Programmet for vardepappersmarknaderna Efter dagens beslut om [OMT] avslutas programmet for
vardepappersmarknaderna (‘Securities Markets Programme’ — SMP). Den likviditet som tillforts
genom SMP kommer att fortsdtta att absorberas som tidigare, och de virdepapper som nu finns i
SMP:s portfolj kommer att innehas till forfallodagen.”

Forfarandena vid den nationella domstolen och beslutet om héinskjutande

Flera grupper av enskilda, varav en stods av 6ver 11 000 undertecknare, har vid den hdnskjutande
domstolen inlett olika mal om oforenlighet med grundlagen, vilka rér OMT-besluten och
Bundesregierungs och Deutscher Bundestags pastddda passivitet i forhallande till dessa beslut.
Dessutom har Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag i ett forfarande rorande en tvist mellan
konstitutionella organ begirt att det ska faststéllas att Deutscher Bundestag har vissa skyldigheter nér
det giller ndimnda beslut.

Till stod for sina yrkanden har sokandena i de nationella mélen gjort géllande dels att OMT-besluten
tillsammans utgor ett behorighetséverskridande, eftersom de inte omfattas av ECB:s mandat och
strider mot artikel 123 FEUF, dels att dessa beslut asidosétter den demokratiska princip som stadgas i
den tyska grundlagen (Grundgesetz) och darfor undergriaver Tysklands konstitutionella identitet.

Bundesverfassungsgericht (den tyska forfattningsdomstolen) har papekat att den maste bifalla
yrkandena for det fall OMT-besluten inte omfattas av ECB:s mandat eller strider mot artikel 123
FEUF.

I detta hidnseende har Bundesverfassungsgericht bland annat papekat att ECBS mandat maste vara
strangt avgransat for att uppfylla demokratiska krav och att iakttagandet av dessa avgransningar maste
vara foremal for en obegriansad domstolskontroll. Bundesverfassungsgericht har hirvid héanvisat till
principen om tilldelade befogenheter i artikel 5.1 och 5.2 FEU. Enligt Bundesverfassungsgericht
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framgéar det av EU-domstolens rittspraxis att ECB:s oavhéngighet inte utgér hinder mot en sadan
kontroll, eftersom denna oavhidngighet enbart hinfor sig till de befogenheter som ECB tilldelats i
fordragen och inte till faststillandet av omfattningen och rackvidden av dess mandat.

Den hianskjutande domstolen har dessutom papekat att den omstandigheten att dessa beslut endast
utgor ett tillkdnnagivande av att rattsakter senare ska antas — om det antas att denna omstandighet ar
styrkt — inte innebdr att sokandenas yrkanden i de nationella malen inte kan tas upp till sakprovning,
eftersom ett forebyggande domstolsskydd kan krdvas enligt den nationella processritten for att
undvika foljder som inte gar att atgdrda.

Mot denna bakgrund beslutade Bundesverfassungsgericht att vilandeforklara mélen och stilla foljande
fragor till domstolen:

"1) a) Ar ECB:s rads beslut av den 6 september 2012 om de tekniska egenskaperna hos direkta
monetéra transaktioner oférenligt med artiklarna 119 FEUF, 127.1 och 127.2 FEUF samt
artiklarna 17-24 i protokollet om ECBS och ECB, pa sa sitt att det gar utover ECB:s mandat
avseende den monetira politiken, sdsom den regleras i nimnda bestammelser, och inkraktar
pa medlemsstaternas befogenheter?

Har ECB:s mandat overskridits framfor allt genom att Europeiska centralbankens rads beslut
av den 6 september 2012

i)  anknyter till ekonomisk-politiska stodprogram inom EFSF eller ESM (villkorlighet)?
ii) enbart foreskriver kop av statsobligationer fran vissa medlemsstater (selektivitet)?

iii) utover stodprogrammen inom EFSF eller ESM foreskriver kop av statsobligationer fran
medlemsstater som omfattas av programmet (parallellism)?

iv) kan innebéra att de begransningar och villkor som anges i stodprogrammen inom EFSF
eller ESM kringgas (kringgaende)?

b) Ar ECB:s rads beslut av den 6 september 2012 om de tekniska egenskaperna hos direkta
monetdra transaktioner oforenligt med forbudet mot monetir budgetfinansiering i
artikel 123 FEUF?

Ar ECB:s rads beslut av den 6 september 2012 oférenligt med artikel 123 FEUF sirskilt
genom att

i)  det inte foreskrivs nagon kvantitativ begransning for kop av statsobligationer (volym)?
ii) det inte foreskrivs att en viss tidsperiod ska forflyta mellan emissioner av
statsobligationer pa forstahandsmarknaden och inkopet av dessa av Europeiska

centralbankssystemet (ECBS) pa andrahandsmarknaden (prissittning pa marknaden)?

iii) det &r tillatet att halla samtliga forvdarvade statsobligationer fram till forfallodagen
(ingrepp i marknadslogiken)?

iv) det inte innehaller ndagra specifika krav pa kreditvardigheten avseende de
statsobligationer som ska forvarvas (forlustrisk)?

v) det foreskrivs en likabehandling av ECBS och enskilda och andra innehavare av
statsobligationer (skuldnedskrivning)?
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I andra hand, for det fall att domstolen skulle anse att ECB:s rads beslut av den 6 september 2012
om de tekniska egenskaperna hos direkta monetéira transaktioner i egenskap av rdttsakt som
beslutas av en av Europeiska unionens institutioner inte kan vara foremal for en begdran om
forhandsavgorande enligt artikel 267 forsta stycket punkt b FEUF, stills f6ljande fragor:

a)

Ska artiklarna 119 och 127 FEUF samt artiklarna 17-24 i protokollet om ECBS och ECB
tolkas pa sa sitt att Eurosystemet har rdtt att alternativt eller kumulativt

i)

ii)

iif)

iv)

villkora kopet av statsobligationer med forekomsten och efterlevnaden av ekonomisk—
politiska stodprogram inom EFSF eller ESM (villkorlighet)?

enbart kopa statsobligationer fran vissa medlemsstater (selektivitet)?

utover stodprogrammen inom EFSF eller ESM kopa statsobligationer fran medlemsstater
som omfattas av programmet (parallellism)?

kringga de begrédnsningar och villkor som anges i stodprogrammen inom EFSF eller ESM
(kringgaende)?

Ska artikel 123 FEUF med avseende pa forbudet mot monetdr budgetfinansiering tolkas s, att
Eurosystemet har ritt att alternativt eller kumulativt

i)
ii)

iii)

iv)

vi)

kopa statsobligationer utan kvantitativ begransning (volym)?

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

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

forviarva statsobligationer utan nagra minimikrav pa kreditvardigheten (forlustrisk)?

godta en likabehandling av ECBS och enskilda och andra innehavare av statsobligationer
(skuldnedskrivning)?

péverka prissiattningen genom att tillkdnnage sin avsikt att kopa statsobligationer, eller pa
annat sitt, i samband med att statsobligationer emitteras av medlemsstaterna i
euroomradet (uppmuntran till att kopa nyemitterade statsobligationer)?”

Provning av fragorna

Inledande synpunkter

Den italienska regeringen har gjort géllande att forevarande begdran om forhandsavgorande inte kan
provas av EU-domstolen, eftersom den hidnskjutande domstolen inte anser att EU-domstolens svar pa
begédran utgor en slutlig och bindande tolkning. Den italienska regeringen hdvdar namligen att den
hanskjutande domstolen anser sig ha det yttersta ansvaret att uttala sig om de omtvistade beslutens
giltighet mot bakgrund av de villkor och grianser som anges i den tyska grundlagen.
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I detta hdnseende bor det forvisso papekas att EU-domstolen, i domen Kleinwort Benson (C-346/93,
EU:C:1995:85), forklarat sig sakna behorighet ndr den hénskjutande domstolen inte &r bunden av
EU-domstolens tolkning. Domstolen &r ndmligen inte behorig att i mal om forhandavgérande lamna
svar som endast har en rddgivande verkan (se, for ett liknande resonemang, dom Kleinwort Benson,
C-346/93, EU:C:1995:85, punkterna 23 och 24).

I ovanndmnda mal kréavdes det emellertid inte nigon tolkning av unionsréitten. Begdran om
forhandsavgorande i det malet hade ndmligen framstillts i syfte att domstolen skulle tolka en réttsakt
som omfattades av unionsritten, for att gora det mojligt for den hdnskjutande domstolen att avgora
en fraga om tillimpning av nationell ritt i en situation dar det i nationell rétt inte gjordes en direkt
och ovillkorlig hénvisning till unionsrétten, utan dédr unionsrittsakten endast anvindes som forlaga
och lydelsen i unionsréttsakten endast delvis atergavs (se, for ett liknande resonemang, dom
Confederaciéon Espafola de Empresarios de Estaciones de Servicio, C-217/05, EU:C:2006:784,
punkt 21, och dom Les Vergers du Vieux Tauves, C-48/07, EU:C:2008:758, punkt 24).

Domstolen konstaterar att omstédndigheterna i forevarande mal tydligt skiljer sig fran omstédndigheterna
i det mal som gav upphov till domen Kleinwort Benson (C-346/93, EU:C:1995:85). Forevarande
begidran om forhandsavgorande ror namligen direkt tolkning och tillimpning av unionsritt, vilket
innebér att forevarande dom far konkreta foljder for avgorandet i det nationella malet.

Det framgar av fast réttspraxis fran domstolen att det genom artikel 267 FEUF inforts ett forfarande for
direkt samarbete mellan EU-domstolen och domstolarna i medlemsstaterna (se, bland annat, doma
SAT Fluggesellschaft, C-364/92, EU:C:1994:7, punkt 9, och dom ATB m.fl., C-402/98, EU:C:2000:366,
punkt 29). I detta forfarande, som grundar sig pa en tydlig funktionsférdelning mellan de nationella
domstolarna och domstolen, ér det endast den nationella domstolen som dr behorig att bedoma de
faktiska omstidndigheterna i malet. Det ankommer ocksé uteslutande pa den nationella domstolen att
mot bakgrund av de sdrskilda omstidndigheterna i malet bedoma sévil om ett forhandsavgorande ar
nodvindigt for att doma i saken, som relevansen av de fragor som stillts till domstolen (se, for ett
liknande resonemang, dom WWF m.fl., C-435/97, EU:C:1999:418, punkt 31, och dom Lucchini,
C-119/05, EU:C:2007:434, punkt 43). EU-domstolen &dr endast behorig att tolka eller prova giltigheten
av en unionsrittsakt pa grundval av de uppgifter om de faktiska omstdndigheterna som har lamnats
av den nationella domstolen (dom Eckelkamp m.fl., C-11/07, EU:C:2008:489, punkt 52).

Enligt fast rdttspraxis d&r en dom som meddelats av EU-domstolen i ett mal om férhandsavgorande
bindande for den nationella domstolen vid dess avgorande av tvisten, sdvitt avser tolkningen eller
giltigheten av de berdrda unionsrittsakterna (se, bland annat, dom Fazenda Publica, C-446/98,
EU:C:2000:691, punkt 49, och dom Elchinov, C-173/09, EU:C:2010:581, punkt 29).

Av detta foljer att domstolen ska prova den begédran om forhandavgorande som har framstéllts av den
hinskjutande domstolen.

Upptagande till sakprovning

Irland, den grekiska, den spanska, den franska, den italienska, den nederlidndska, den portugisiska och
den finldndska regeringen samt Europaparlamentet, Europeiska kommissionen och ECB har med olika
argument gjort géllande att begdran om forhandsavgorande eller vissa fragor i den inte kan tas upp till
provning.

Den italienska regeringen har anfort att den nationella tvisten &r fiktiv och artificiell. Talan i de
nationella mélen saknar namligen foremal, eftersom det inte visats att det foreligger nigot behov av
forebyggande skydd eller nagon skada for sokandena i de nationella mélen, men ocksa pa grund av att
Deutscher Bundestags pastadda passivitet inte, i sig, kan definieras pa nagot sitt. Talan i de nationella
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malen borde for 6vrigt ha avvisats av den hidnskjutande domstolen i den mén den ror icke-rittsliga
akter fran unionen. Inte heller ror de nationella malen i verkligheten négon fraga géillande uppenbart
overskridande av befogenheter med avseende pa Tysklands konstitutionella identitet.

Den italienska regeringen anser dessutom att fragorna dr hypotetiska och abstrakta, eftersom de
grundar sig pa en rad hypoteser, bland annat vad géller sambandet mellan kopen av statsobligationer
och iakttagandet av de ekonomiska stodprogrammen, avsaknaden av kvantitativ gréns for
omfattningen av dessa kop eller underlatenheten att beakta risken att ECB gor forluster.

Den grekiska regeringen har éven gjort gillande att de fragor som stéllts dr hypotetiska. Den har darvid
héanvisat till den omstidndigheten att ECB inte har vidtagit ndgon som helst dtgard som direkt paverkar
sokandenas réttigheter enligt unionsritten. Den finldndska regeringen har anfort att den andra fragan
ska avvisas, eftersom den ror hypotetiska atgirder som kan komma att vidtas av ECB och de
nationella centralbankerna i euroomradet.

Den spanska regeringen har, utan att uttryckligen framstilla ett yrkande om avvisning, gjort gillande
att det nationella forfarande i vilket begéran om forhandsavgorande framstillts, strider mot det system
for giltighetskontroll av unionsrittsakter som inforts genom artiklarna 263 FEUF och 267 FEUF,
eftersom forfarandet inleder en direkt talan mot giltigheten av en unionsakt utan att iaktta de villkor
for upptagande till provning som faststillts i artikel 263 FEUF for en talan om ogiltigférklaring.

Slutligen har Irland, den grekiska, den spanska, den franska, den italienska, den nederlindska och den
portugisiska regeringen samt parlamentet, kommissionen och ECB gjort géllande att den forsta fragan
ska avvisas, eftersom en giltighetsfriga inte far avse en akt som é&r forberedande eller saknar
rattsverkningar, sdésom OMT-besluten.

Vad for det forsta giller pastaendena att den nationella tvisten dr fiktiv och artificiell och att fragorna
ar hypotetiska, erinrar domstolen om att det, sasom framgir av punkt 15 i forevarande dom,
ankommer uteslutande pa den nationella domstolen, vid vilken malet anhéngiggjorts och vilken har
ansvaret for det rittsliga avgorandet, att mot bakgrund av de sdrskilda omstidndigheterna i maélet
bedoma savil om ett forhandsavgorande ér nodvindigt for att doma i saken, som relevansen av de
fragor som stills till EU-domstolen. EU-domstolen &r foljaktligen i princip skyldig att meddela ett
forhandsavgorande ndr de fragor som stillts av den nationella domstolen avser tolkningen eller
giltigheten av unionsritt (se, for ett liknande resonemang, dom Melloni, C-399/11, EU:C:2013:107,
punkt 28 och dér angiven réttspraxis).

Av detta foljer att fragor som ror unionsrdtt presumeras vara relevanta. En begiran fran en nationell
domstol kan bara avvisas da det dr uppenbart att den begirda tolkningen eller giltighetsprévningen av
unionsrétten inte har nagot samband med de verkliga omstindigheterna eller saken i det nationella
malet eller da fragorna ar hypotetiska eller EU-domstolen inte har tillgang till sddana uppgifter om de
faktiska eller rattsliga omstandigheterna som ar nédviandiga for att kunna ge ett anvindbart svar pa de
fragor som stillts till den (se, for ett liknande resonemang, dom Melloni, C-399/11, EU:C:2013:107,
punkt 29 och dér angiven réttspraxis).

De argument som den italienska regeringen anfort till stod for pastaendena att den nationella tvisten ar
fiktiv och artificiell och att fradgorna ar hypotetiska grundar sig pa uppfattningen att talan i de
nationella maélen inte kan tas upp till prévning och att den hénskjutande domstolen gjorde en felaktig
bedomning av sakomsténdigheterna i syfte att tillimpa de kriterier som faststillts i nationell rétt. Det
ankommer emellertid inte pd EU-domstolen att vare sig ifragasdtta denna bedomning, vilket i detta
forfarande omfattas av den nationella domstolens behorighet (se, for ett liknande resonemang, dom
Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434, punkt 43), eller prova huruvida beslutet om hénskjutande fattats i
overensstimmelse med nationella regler om domstolarnas organisation och rittegdngen vid dessa (dom
Schnorbus, C-79/99, EU:C:2000:676, punkt 22 och dér angiven réttspraxis). Dessa argument récker
saledes inte for att motbevisa den presumtion om relevans som ndmnts i féoregdende punkt.
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Den grekiska och den finlindska regeringen har anfort att det program for kop av statsobligationer
som tillkdnnagavs i pressmeddelandet inte har genomforts och inte kan genomforas forrdn nya
rattsakter har antagits. Domstolen papekar att detta, sisom den hdnskjutande domstolen har angett,
inte frantar talan i de nationella malen dess foremal, eftersom det enligt tysk rétt pa vissa villkor kan
beviljas forebyggande domstolsskydd i en sadan situation.

Det stammer visserligen att talan i de nationella malen, som avser att forebygga en krinkning av
hotade réttigheter, med ndodvindighet maste grunda sig pa forutsdgelser som ér osdkra. En sadan talan
ar dock, enligt den hidnskjutande domstolen, tillaten i tysk ratt. I ett sadant forfarande som det som
avses i artikel 267 FEUF ankommer det uteslutande pa den hdnskjutande domstolen att tolka nationell
ratt (dom Krizan m.fl., C-416/10, EU:C:2013:8, punkt 58). Den omsténdigheten att OMT-besluten dnnu
inte har genomforts och inte kan genomforas forrdn nya réttsakter har antagits, kan darfor inte anses
innebéra att begdran om forhandsavgorande inte svarar mot ett objektivt behov for att de mal som
har anhéngiggjorts vid den hénskjutande domstolen ska kunna avgoéras (se, analogt, dom Bosman,
C-415/93, EU:C:1995:463, punkt 65).

Vad for det andra giller pastdendet att det nationella forfarandet ar oférenligt med det system som
inforts genom artiklarna 263 FEUF och 267 FEUF, erinrar domstolen om att den vid flera tillfillen
uttalat sig om huruvida en begiran om forhandsavgorande som ror giltigheten av sekundarrattsakter
och som framstillts inom ramen for en talan om legalitetskontroll ("judicial review”) enligt nationell
ratt i Forenade kungariket kan tas upp till sakprévning. Domstolen har dérvid grundat sin bedomning
pa den omstdndigheten att de berdrda enligt nationell ratt kan vicka en talan om legalitetskontroll av
Forenade kungarikets regerings avsikt eller skyldighet att rétta sig efter en unionsrittsakt. Domstolen
har dérvid faststdllt att mojligheten for enskilda att vid de nationella domstolarna gora gillande att en
unionsrattsakt som dr allméant tillamplig dr ogiltig inte forutsitter att det betriffande denna réttsakt har
antagits tillimpningsbestimmelser enligt nationell rétt. Det racker hirvid att det ar fraga om en verklig
tvist vid den nationella domstolen i vilken det har uppkommit en prejudiciell fraga angiende
giltigheten av en sadan rdttsakt (se, for ett liknande resonemang, dom British American Tobacco
(Investments) och Imperial Tobacco, C-491/01, EU:C:2002:741, punkterna 36 och 40, och dom
Intertanko m.fl, C-308/06, EU:C:2008:312, punkterna 33 och 34). Det framgar av beslutet om
hanskjutande att sa ér fallet i det nationella malet.

Vad for det tredje giller de argument som det redogjorts for i punkt 23 i forevarande dom, vilka
sarskilt avser den forsta fragan, papekar domstolen att den hénskjutande domstolen i forevarande mal
har vant sig till EU-domstolen for att fa klarhet i huruvida artiklarna 119 FEUF, 123.1 FEUF, 127.1
och 127.2 FEUF samt artiklarna 17-24 i protokollet om ECBS och ECB ska tolkas pa sa sitt att ECBS
far anta ett sddant program for kop av statsobligationer pa andrahandsmarknaderna som det som
tillkdnnagavs i pressmeddelandet.

Mot bakgrund av det ovan anforda ska begdran om forhandsavgorande upptas till sakprovning.

Provning i sak

Den hiénskjutande domstolen har stillt fragorna, som ska provas gemensamt, for att fa klarhet i
huruvida artiklarna 119 FEUF, 123.1 FEUF, 127.1 och 127.2 FEUF samt artiklarna 17-24 i protokollet
om ECBS och ECB ska tolkas pa sa siatt att ECBS far anta ett sadant program for kop av
statsobligationer pa andrahandsmarknaderna som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet.

Artiklarna 119 FEUF, 127.1 och 127.2 FEUF samt artiklarna 17-24 i protokollet om ECBS och ECB
Den hinskjutande domstolen onskar fa klarhet i huruvida ett sadant program for kop av

statsobligationer pa andrahandsmarknaderna som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet, kan
omfattas av ECBS befogenheter, sasom dessa anges i primarratten.
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— 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 faststdlls och bedrivs (dom Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkt 48).

Vad nidrmare bestdmt géller den monetira politiken framgar det av artikel 3.1 ¢ FEUF att unionen har
exklusiv befogenhet vad giller den monetéra politiken for de medlemsstater som har euron som valuta
(se, for ett liknande resonemang, dom Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkt 50).

Enligt artikel 282.1 FEUF ska ECB och centralbankerna i de medlemsstater som har euron som valuta,
vilka utgor Eurosystemet, féra unionens monetdra politik (dom Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
punkt 49). Enligt artikel 282.4 FEUF ska ECB besluta om de atgiarder som krévs for att den ska kunna
utfora 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.

I detta sammanhang ankommer det pd ECBS att med tillimpning av artikel 127.2 FEUF utforma och
genomfora denna politik.

Niarmare bestamt framgar det av artikel 129.1 FEUF, jamford med artikel 12.1 i protokollet om ECBS
och ECB, att ECB-radet ska utforma unionens monetéra politik och att ECB:s direktion ska genomfora
denna politik enligt ECB-radets riktlinjer och beslut.

Det foljer dessutom av artikel 12.1 tredje stycket i detta protokoll att i den utstrackning som det anses
mojligt och &ndamalsenligt ska ECB anlita de nationella centralbankerna for att genomfora
transaktioner som ingar i uppgifterna for ECBS. Dessa banker ska enligt artikel 14.3 i protokollet
handla i 6verensstimmelse med ECB:s riktlinjer och instruktioner.

Vidare f6ljer det av artikel 130 FEUF att ECBS ska utforma och genomfora unionens monetéra politik
sjalvstandigt. Det framgar av ordalydelsen i denna artikel att den syftar till att skydda ECBS och dess
beslutande organ fran sadan yttre paverkan som kan inverka pa fullgorandet av de uppgifter som
ECBS har tilldelats genom EUF-fordraget och protokollet om ECBS och ECB. Saledes syftar
artikel 130 FEUF i huvudsak till att skydda ECBS mot alla former av politiska patryckningar for att
gora det mojligt for ECBS att effektivt arbeta for de faststillda malen for dess verksamhet, tack vare
det oberoende utévandet av de sirskilda befogenheter som ECBS har getts i det syftet genom
primdrratten (se, for ett liknande resonemang, dom kommissionen/ECB, C-11/00, EU:C:2003:395,
punkt 134).

I enlighet med principen om tilldelade befogenheter, vilken anges i artikel 5.2 FEU, ska ECBS handla
inom ramen for de befogenheter som det tilldelats genom primérratten. ECBS kan foljaktligen inte
med giltighet anta och genomféra ett program som ligger utanfér omradet for den monetdra politiken
enligt primédrréatten. For att sdkerstdlla att denna princip iakttas, omfattas, under vissa forutséttningar
som faststdlls i fordragen, de akter som ECBS antar av domstolens kontroll (se, for ett liknande
resonemang, dom kommissionen/ECB, C-11/00, EU:C:2003:395, punkt 135).

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 genomféra denna politik (se, for ett liknande resonemang, dom Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, punkt 53).
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Enligt artiklarna 127.1 FEUF och 282.2 FEUF &r huvudmalet for unionens monetdra politik att
upprétthalla prisstabilitet. I dessa bestimmelser foreskrivs dessutom att ECBS, utan att asidositta detta
mal, ska stodja den allménna ekonomiska politiken inom unionen i syfte att bidra till att forverkliga
unionens mal enligt artikel 3 FEU (se, for ett liknande resonemang, dom Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, punkt 54).

Protokollet om ECBS och ECB kdnnetecknas saledes av ett klart mandat, som i huvudsak avser malet
att upprétthalla prisstabilitet. Detta mandats sérdrag forstirks ytterligare av forfarandet for andring av
vissa delar av stadgan for ECBS och ECB.

Nir det giller de medel som tilldelats ECBS genom primérrétten i syfte att uppna dessa mal, papekar
domstolen att det i kapitel IV i protokollet om ECBS och ECB, som nidrmare anger ECBS monetira
uppgifter och transaktioner, gors en uppriakning av de instrument som ECBS kan anvidnda sig av inom
ramen for den monetéra politiken.

— Avgransningen av den monetéra politiken

Det foljer av domstolens praxis att det, vid bedomningen av huruvida en atgdrd omfattas av den
monetira politiken, fraimst ska féistas vikt vid malen med atgirden. De medel som anvinds inom
ramen for denna atgidrd i syfte att uppna dessa mal dr ocksd av betydelse (se, for ett liknande
resonemang, dom Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkterna 53 och 55).

Vad for det forsta giller malen med ett sadant program som det som ér i fraga i det nationella malet,
framgar det av pressmeddelandet att det syftar till att samtidigt sékerstilla en lamplig transmission av
den monetdra politiken och denna politiks enhetlighet.

Malet att sdkerstdlla den monetira politikens enhetlighet bidrar till att uppfylla méalen med denna
politik, eftersom denna, i enlighet med artikel 119.2 FEUF ska vara "gemensam”.

Malet att sdkerstdlla en lamplig transmission av den monetéra politiken dr bade dgnat att sakerstilla
den ekonomiska politikens enhetlighet och att bidra till dess huvudmal att uppritthalla prisstabilitet.

ECBS formaga att paverka prisutvecklingen genom sina beslut pa den monetdra politikens omrade
beror till stor del pa transmissionen av de impulser den sinder ut pad penningmarknaden till de olika
sektorerna i ekonomin. En forsiamrad funktion hos den monetira politikens transmissionsmekanism
kan foljaktligen gora ECBS beslut verkningslosa i en del av euroomradet och saledes &ventyra den
monetira politikens enhetlighet. Eftersom en forsamrad funktion hos transmissionsmekanismen
paverkar effektiviteten av de atgdrder som ECBS antar, paverkas dessutom med noédviandighet ECBS
formaga att uppratthalla prisstabilitet. Foljaktligen kan de atgdrder som avser att sdkerstdlla denna
transmissionsmekanism hénforas till det huvudsakliga mal som faststalls i artikel 127.1 FEUF.

Den omsténdigheten att ett sadant program som det som tillkdnnagavs i presmeddelandet eventuellt
aven kan bidra till stabilitet i euroomradet, vilket omfattas av den ekonomiska politiken (se, for ett
liknande resonemang, dom Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkt 56), paverkar inte denna
bedéomning.

En monetér-politisk atgard kan ndmligen inte jamstillas med en ekonomisk-politisk atgdrd enbart av

den anledningen att den kan ha indirekta verkningar pa euroomradets stabilitet (se, analogt, dom
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkt 56).
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Vad for det andra giller de medel som avses anvindas for att uppna de mal som efterstriavas med ett
sadant program som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet, star det klart att genomforandet av ett
sddant program innebdr direkta monetdra transaktioner pa andrahandsmarknaderna for
statsobligationer.

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 utfora dess uppgifter enligt
primérrétten fair ECB och de nationella centralbankerna i princip verka pa de finansiella marknaderna
genom att kopa och silja latt omséttningsbara viardepapper med leverans i euro. Av detta foljer att de
transaktioner som ECB-radet avsag i pressmeddelandet anvinder ett av de instrument for den
monetira politiken som foreskrivs i primarratten.

Nar det giller den selektiva karaktdren av det program som tillkdnnagavs i pressmeddelandet, erinrar
domstolen om att detta program har till syfte att atgdrda de storningar i den monetdra politikens
transmissionsmekanism som orsakats av den sdrskilda situationen for de statsobligationer som
utfirdats av vissa medlemsstater. Under dessa forhillanden medfér siledes inte endast den
omsténdigheten att programmet specifikt begransas till dessa statsobligationer, i sig, att de instrument
som ECBS anvinder inte ska anses omfattas av den monetira politiken. Det finns inte heller nagon
bestimmelse i EUF-fordraget som &lagger ECBS att verka pa de finansiella marknaderna genom
allménna atgarder som nodvéndigtvis ska tillimpas pa samtliga stater i euroomradet.

Mot bakgrund av dessa omsténdigheter — och med hédnsyn till mélen med ett sadant program som det
som tillkdnnagavs i pressmeddelandet och till de medel som foreskrivits for att uppna dessa mal —
omfattas ett sidant program av den monetdra politiken.

Den omstindigheten att genomfoérandet av ett sadant program maste ske med fullt iakttagande av
EFSF:s och ESM:s makroekonomiska anpassningsprogram paverkar inte denna slutsats.

Det kan visserligen inte uteslutas att ett program for kop av statsobligationer av sddan karaktér, sasom
en bieffekt, kan forstirka incitamentet att folja dessa anpassningsprogram och salunda i viss
utstrackning frimja uppnéendet av de ekonomisk-politiska mél som anpassningsprogrammen
efterstravar.

Sadana indirekta verkningar kan emellertid inte innebéra att ett sadant program ska jamstillas med en
ekonomisk-politisk atgérd, eftersom det framgar av artiklarna 119.2 FEUF, 127.1 FEUF och 282.2 FEUF
att ECBS, utan att asidosdtta malet rorande prisstabilitet, ska stodja den allménna ekonomiska politiken
inom unionen.

Domstolen papekar vidare att genom att, med fullt oberoende, underkasta genomforandet av det
program som tillkdnnagavs i pressmeddelandet ett krav pa att EFSF:s och ESM:s makroekonomiska
anpassningsprogram respekteras fullt ut, sékerstéller ECBS att dess monetdra politik inte erbjuder de
medlemsstater vars statsobligationer det forvdrvar, finansieringsmdajligheter som gor det mojligt for
dem att avvika fran de anpassningsprogram som de bundit sig vid. ECBS undviker salunda att de
monetér-politiska atgiarder som det vidtar motverkar effektiviteten hos den ekonomiska politik som
fors av medlemsstaterna.

Dessutom ar ECBS skyldigt, enligt artikel 127.1 FEUF jamford med artikel 119.3 FEUF, att iaktta den
vagledande principen om sunda offentliga finanser. Darfor kan de villkor som inforts i ett sadant
program som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet, vilka gor det mojligt att undvika att
programmet bidrar till att medlemsstaterna ges incitament att forsimra sin budgetdra situation, inte
anses leda till att programmet faller utanfor ramarna for det som enligt primérrétten utgér monetar
politik.
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Domstolen pépekar vidare att den omsténdigheten att den berérda medlemsstaten fullt ut maste iaktta
de skyldigheter som foljer av ett anpassningsprogram som den bundit sig till i vart fall inte &r ett villkor
som récker for att utlosa en intervention fran ECBS sida inom ramen for ett sddant program som det
som tillkdnnagavs i pressmeddelandet, eftersom en sadan intervention forblir strikt underordnad
forekomsten av storningar av den monetér-politiska transmissionsmekanismen eller den monetira
politikens enhetlighet.

Under dessa forhédllanden innebér inte den omstdndigheten att ett forvirv av statsobligationer pa
andrahandsmarknaden som villkoras av att det makroekonomiska anpassningsprogrammet efterlevs
har kunnat anses omfattas av den ekonomiska politiken ndr det utfors av ESM (se, for ett liknande
resonemang, dom Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkt 60), att detsamma giller ndr detta
instrument anviands av ECBS inom ramen for ett sadant program som det som tillkdnnagavs i
pressmeddelandet.

Skillnaden mellan de mal som efterstravas av ESM respektive ECBS ar namligen avgoérande i detta
hianseende. Det framgar av punkterna 48-52 i forevarande dom att ett program sasom det som 4ar i
fraga i det nationella malet endast kan genomféras om det dr nodvindigt for att uppritthélla
prisstabiliteten. En intervention fran ESM sida avser dock att sdkerstilla stabiliteten i euroomradet,
vilket dr ett mal som inte omfattas av den monetéra politiken (se, for ett liknande resonemang, dom
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkt 56).

Denna analys leder &dven till slutsatsen att ett sadant program som det som tillkdnnagavs i
pressmeddelandet inte kan innebdra ett kringgaende av de villkor som begriansar ESM:s agerande pa
andrahandsmarknaderna, eftersom ECBS:s intervention inte dr avsedd att ersitta den som ESM
genomfor for att uppnd ESM:s mal, utan tvirtom maste genomféras sjilvstindigt med beaktande av
de sdrskilda malen for den monetira politiken.

— Provning av proportionaliteten

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 genomforas med
giltighet om de atgidrder som programmet innehaller stir i proportion till malen med den monetéra
politiken.

Det framgar av fast rattspraxis att proportionalitetsprincipen innebdr att réttsakterna fran
unionsdomstolarna ska vara dgnade att sikerstilla att de legitima mal som efterstravas i den berérda
lagstiftningen uppnés och att de inte gar utover vad som dar nodvandigt for att uppna dessa mal (se,
for ett liknande resonemang, dom Association Kokopelli, C-59/11, EU:C:2012:447, punkt 38 och dar
angiven rattspraxis).

Vad giller domstolskontrollen av iakttagandet av dessa villkor ska ECBS pa detta omrade tillerkdnnas
ett stort utrymme for skonsmadssig bedomning, eftersom ECBS, nédr det utformar och genomfdr ett
program for open market-transaktioner sasom det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet, behover
gora tekniska val och avancerade prognoser och bedémningar (se, analogt, dom Afton Chemical,
C-343/09, EU:C:2010:419, punkt 28, och dom Billerud Karlsborg och Billerud Skérblacka, C-203/12,
EU:C:2013:664, punkt 35).

Kontrollen av att vissa garantier avseende forfarandet efterlevs dr emellertid av grundldggande
betydelse nér en unionsinstitution har ett stort utrymme for skonsmaissig bedomning. Bland dessa
garantier aterfinns skyldigheten for ECBS att omsorgsfullt och opartiskt prova alla omstédndigheter
som ér relevanta i det aktuella fallet och att tillrackligt motivera sina beslut.
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Enligt fast praxis fran domstolen ska det av den motivering som krévs enligt artikel 296.2 FEUF
forvisso klart och tydligt framgé hur den institution som har antagit rattsakten har resonerat, sa att de
som berors dédrav kan fa kinnedom om skilen for den vidtagna éatgdrden och sa att domstolen ges
mojlighet att utfora sin provning. Det krdvs dock inte att alla relevanta faktiska och rittsliga
omstiandigheter anges i motiveringen. Bedomningen av om motiveringen ar tillracklig ska heller inte
ske endast utifrdn motiveringens lydelse, utan dven utifran det sammanhang i vilket den ingér och
samtliga réttsregler pa det aktuella omradet (se, for ett liknande resonemang, dom
kommissionen/radet, C-63/12, EU:C:2013:752, punkterna 98 och 99, samt dér angiven rittspraxis).

En provning av huruvida motiveringsskyldigheten har iakttagits kan visserligen endast goras pa
grundval av ett beslut som formellt har antagits. I forevarande fall ska det dock pépekas att
pressmeddelandet, liksom de utkast till rattsakter som diskuterades vid det mote i ECB-radet vid
vilket pressmeddelandet antogs, gor det mojligt att fi kinnedom om de visentliga delarna av ett
sadant program som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet och ger domstolen mojlighet att utfora
sin provning.

Vad for det forsta giller fragan huruvida ett sidant program som det som tillkdnnagavs i
pressmeddelandet &dr dgnat att sdkerstélla att de mal som efterstrédvas av ECBS uppfylls, framgar det av
pressmeddelandet och av de forklaringar som lamnats av ECB att programmet grundar sig pa en analys
av den ekonomiska situationen i euroomradet, enligt vilken rdntorna for statsobligationer fran olika
stater i euroomradet, vid den tidpunkt da programmet tillkdnnagavs, hade varit foremal for kraftig
volatilitet och extrema skillnader. Enligt ECB berodde inte dessa skillnader enbart pa
makroekonomiska skillnader mellan staterna, utan ocksa delvis pa krav pa orimligt hoga riskpremier
for obligationer som utfirdats av vissa medlemsstater, vilka var avsedda att ticka en risk for att
euroomradet skulle upplosas.

Enligt ECB hade denna sérskilda situation kraftigt forsvagat ECBS:s transmissionsmekanism for den
monetira politiken genom att leda till en fragmentering av villkoren for aterfinansiering for bankerna
och kreditkostnader som kraftigt begridnsade verkningarna av impulser fran ECBS pa ekonomin i en
betydande del av euroomradet.

Av de uppgifter som lamnats till domstolen i forevarande mal framgar det inte att denna analys av den
ekonomiska situationen i euroomradet vid den tidpunkt da programmet i fraga tillkdnnagavs innehaller
en uppenbart felaktig bedomning.

I detta hinseende ar den omstindigheten, som ndmnts av den hénskjutande domstolen, att denna
motiverade analys dr foremal for invdndningar i sig inte tillracklig for att paverka denna slutsats,
eftersom det, med beaktande av den kontroversiella karaktir som monetir-politiska fragor vanligtvis
har och av ECBS stora utrymme for skonsmaissig bedomning, inte kan kravas mer av ECBS én att det
anvédnder sin ekonomiska expertis och de erforderliga tekniska medel som den har tillgang till for att
genomfora analysen med storsta noggrannhet och precision.

I den situation som beskrivits i punkterna 72 och 73 i forevarande dom é&r forvirv, pa
andrahandsmarknaderna, av statsobligationer fran de medlemsstater som berdrs av rantor som ECB
anser vara extrema &dgnade att bidra till en sdnkning av dessa réntor genom att avligsna omotiverad
radsla for att euroomradet ska upplosas, och séledes dgnade att bidra till att minska eller till och med
avldgsna de orimligt hoga riskpremierna.

Mot denna bakgrund hade ECBS ritt att faststélla att en sadan utveckling av rdntorna var dgnad att

forenkla transmissionen av ECBS:s monetdra politik och att sdkerstdlla den monetdra politikens
enhetlighet.

14 ECLIL:EU:C:2015:400
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Réntorna pa en stats statsobligationer spelar en betydande roll vid faststillandet av rantorna for olika
ekonomiska aktorer i denna stat. De spelar ocksd en betydande roll for virdet pa
vardepappersinnehavet hos de finansiella institutioner som innehar sadana obligationer och for dessa
institutioners formaga att erhalla likviditet. Att avlagsna eller minska orimligt hoga riskpremier som
kravs pa en medlemsstats statsobligationer &r foljaktligen dgnat att undvika att deras volatilitet och
niva utgdr hinder for transmissionen av effekterna av ECBS:s monetér-politiska beslut till ekonomin i
denna stat och paverkar den denna politiks enhetlighet.

ECB:s pastaende att sjélva tillkdnnagivandet av programmet i fraga rickte for att uppna den dnskade
effekten, det vill sdga att &teruppréitta den monetdra politikens transmissionsmekanism och
enhetlighet, har for ovrigt inte ifragasatts i detta mal

Av det ovan anforda foljer att ECBS — under sddana ekonomiska forhallanden som dem som SCB
redogjorde for vid tidpunkten for pressmeddelandet — med ritta kunde inta standpunkten att ett
sadant program som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet var dgnat att bidra till att uppna de
mal som efterstrdvas av ECBS och foljaktligen till prisstabilitet.

Mot denna bakgrund ska det for det andra provas huruvida ett sadant program inte uppenbart gar
utover vad som &r nodvindigt for att uppna dessa mal.

I detta hdnseende péapekar domstolen att det klart framgar av lydelsen i pressmeddelandet att
programmet i fraga endast mojliggér forvarv av statsobligationer pa andrahandsmarknaderna for det
fall forvarvet dr nodvandigt for att uppna malen med programmet, samt att dessa forvarv upphor sa
fort dessa mal har uppnatts.

Domstolen papekar dven att tillkdnnagivandet i pressmeddelandet av programmet i fraga vid behov
kommer att f6ljas av en andra etapp, ndmligen genomférandet av detta program, vilket kommer att bli
foremal for en ingdende bedomning av den monetéra politikens krav.

Domstolen konstaterar for 6vrigt att programmet — mer an tva ar efter dess tillkdnnagivande — inte har
genomforts, eftersom ECB-radet ansett att den ekonomiska situationen i euroomréadet inte motiverar
att det tillampas.

Utover den omstdndigheten att genomfdrandet av ett sadant program som det som tillkdnnagavs i
pressmeddelandet dr stringt underordnat de mal som efterstrivas med det, bor det ocksa papekas att
den mojliga omfattningen av programmet ér begriansad pa flera sitt.

Endast statsobligationer fran de medlemsstater som dar foremal for ett makroekonomiskt
anpassningsprogram och som ater har tillgang till obligationsmarknaden kan forvarvas av ECBS inom
ramen for ett sddant program. Dessutom fokuserar ett sddant program som det aktuella pa
statsobligationer vars 16ptid dr mindre dn tre ar, och ECBS forbehaller sig ratten att ndr som helst
sdlja de forviarvade obligationerna.

Av det ovanndmnda framgar att ett sadant program som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet till
slut endast beror en begriansad del av de statsobligationer som utfirdas av staterna i euroomradet,
vilket innebdr att de ataganden som ECB kan gora vid genomférandet av ett sddant program i
praktiken dr begridnsade. Vidare kan ett siddant program endast tillimpas ndr situationen i vissa av
dessa medlemsstater har motiverat ett ingripande fran ESM som fortfarande pagér.

Under dessa forhallanden kan ett program, vars omfattning salunda ar begransad, med giltighet antas

av ECBS, utan att det faststills nagon kvantitativ begrdnsning fore dess genomférande. En sadan
begransning skulle for ovrigt kunna forsamra programmets effektivitet.
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Den hinskjutande domstolen har vidare stéllt fragor rorande ett sadant programs selektivitet. I detta
hénseende erinrar EU-domstolen om att programmet har till syfte att atgidrda de storningar i ECBS:s
monetira politik som orsakats av den sdrskilda situationen for statsobligationer som utfardats av vissa
medlemsstater. Under dessa forhéllanden kunde ECBS med ritta sla fast att ett selektivt program for
kop av obligationer kunde visa sig nodvindigt for att atgdrda dessa storningar, och fokusera sina
atgirder pad de delar av euroomradet som sdrskilt drabbas av storningarna och salunda undvika att
omfattningen av programmet utokas utover vad som dr noddvandigt for att uppnd programmets mal,
eller att programmets effektivitet minskar.

For ovrigt kan det konstateras att ett sddant program som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet
identifierar de medlemsstater vars obligationer kan forvirvas pa grundval av kriterier som har
samband med de maél som efterstravas och inte till foljd av ett godtyckligt urval.

For det tredje papekar domstolen att ECBS har avvigt de olika ifragavarande intressena pa sa satt att
det undviks att det vid genomférandet av programmet i fraga kan uppkomma oldgenheter som &r
uppenbart oproportionerliga i forhallande till de mal som efterstrdvas med programmet.

Av det ovan anforda foljer att ett sadant program som det som tillkénnagavs i pressmeddelandet inte
innebér ett asidosédttande av proportionalitetsprincipen.

Artikel 123.1 FEUF

Den hianskjutande domstolen onskar fa klarhet i huruvida ett program for forviarv av statsobligationer
pd andrahandsmarknaderna, sasom det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet, ar forenligt med
artikel 123.1 FEUF.

Det framgar av ordalydelsen i artikel 123.1 FEUF att det enligt denna bestammelse ar forbjudet for
ECB och medlemsstaternas centralbanker att ge unionens eller medlemsstaternas myndigheter eller
andra offentligrittsliga organ ritt att Overtrassera sina konton eller att ge dem andra former av
krediter eller att forvirva skuldforbindelser direkt fran dem (dom Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
punkt 123).

Av detta foljer att denna bestammelse forbjuder allt finansiellt stod fran ECBS till en medlemsstat (se,
for ett liknande resonemang, dom Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punkt 132), dock utan att
generellt utesluta att ECBS fran en medlemsstats borgendrer forvdrvar obligationer som tidigare har
utfirdats av medlemsstaten.

Salunda anges det i artikel 18.1 i protokollet om ECBS och ECB att ECBS for att forverkliga sina mal
och utfora sina uppgifter far verka pa de finansiella marknaderna genom att bland annat képa och
sdlja latt omsdttningsbara virdepapper, vilket omfattar statsobligationer. I denna bestdmmelse
uppstills inte nagra sérskilda villkor, eftersom detta skulle strida mot open market-transaktionernas
natur.

ECBS far dock inte forvirva statsobligationer pa andrahandsmarknaderna pa ett sddant sitt att dess
agerande i praktiken skulle fi en verkan som motsvarar den av ett forvarv av statsobligationer direkt
fran medlemsstaternas myndigheter eller andra offentligrittsliga organ. Detta skulle ndmligen paverka
effektiviteten av det forbud som aterfinns i artikel 123.1 FEUF.

For att avgora vilka former av forvarv av statsobligationer som ar forenliga med denna bestimmelse ska
det dessutom beaktas vilket mal som efterstravas med denna artikel (se, analogt, dom Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, punkt 133).
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Domstolen erinrar om att det forbud som uppstills i artikel 123 FEUF har sitt ursprung i artikel 104
EG (sedermera artikel 101 EG), vilken inférdes i EG-fordraget genom Maastrichtfordraget.

Det framgar av forarbetena till sistnamnda fordrag att artikel 123 FEUF syftar till att ge
medlemsstaterna incitament att iaktta en sund finanspolitik, genom att forhindra att en monetér
finansiering av offentliga underskott eller en positiv sdrbehandling av myndigheter pa
finansmarknaderna leder till alltfor stor skuldsdttning eller alltfor stora underskott hos
medlemsstaterna (se forslag till fordrag om dndring av fordraget om upprittandet av Europeiska
ekonomiska gemenskapen i syfte att genomfora en ekonomisk och monetdr union, Europeiska
gemenskapernas bulletin, tillagg 2/91, s. 22 och 52).

Sasom det erinras om i sjunde skalet i radets forordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om
faststillande av definitioner for tillimpningen av de forbud som avses i artiklarna [123 FEUF] och
[125.1 FEUF] (EGT L 332, s. 1; svensk specialutgiava, omrade 10, volym 1, s. 73) bor kop pa
andrahandsmarknaden inte anvindas for att kringgd malséttningen i artikel 123 FEUF.

Av detta foljer, sasom generaladvokaten pépekade i punkt 227 i sitt forslag till avgorande, att nar ECB
genomfor forvirv av statsobligationer pa andrahandsmarknaden maste den kringgérda sin intervention
med garantier som dr tillrackliga for att interventionen ska vara forenlig med det forbud mot monetér
finansiering som foljer av artikel 123.1 FEUF.

Vad giller ett sadant program som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet, papekar domstolen for
det forsta att ECBS inte har rétt att inom ramen for ett siddant program forvirva statsobligationer
direkt fran medlemsstaternas myndigheter eller andra offentligrattsliga organ, utan endast indirekt pa
andrahandsmarknaderna. Den intervention fran ECBS som foreskrivs i ett sadant program som det
som dr i fraga i det nationella malet kan saledes inte jamstéllas med en atgérd avseende finansiellt
stod till en medlemsstat.

Domstolen papekar for det andra att ECBS intervention i praktiken skulle kunna ha en verkan som
motsvarar den av ett forvarv av statsobligationer direkt fran medlemsstaternas myndigheter eller andra
offentligréttsliga organ om de aktorer som kan forvérva statsobligationer pa forstahandsmarknaden var
sakra pa att ECBS skulle kopa dessa obligationer inom en tid och pa villkor som skulle gora det mojligt
for dessa aktorer att i praktiken agera som ECBS mellanhander for forvéirv av obligationerna direkt fran
den berérda medlemsstatens myndigheter eller andra offentligrattsliga organ.

Det framgar emellertid av de forklaringar som ldmnats av ECB under detta forfarande att
genomforandet av ett sdidant program som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet maste omfattas
av villkor som dr avsedda att forhindra att ECBS interventioner pa andrahandsmarknaderna far en
verkan som motsvarar den av ett forvarv av statsobligationer direkt pa forstahandsmarknaderna.

I detta avseende framgar det av de forslag till beslut och riktlinjer som framlagts av ECB under detta
forfarande att ECB-radet skulle vara behorigt att besluta om omfattningen, inledandet, fortsdttningen
pa och instéllandet av de interventioner pa sekunddrmarknaderna som foreskrivs i ett sidant program.
Dessutom har ECB vid domstolen angett att ECBS har for avsikt att dels iaktta en minimifrist fran
utfirdandet av en obligation pa forstahandsmarknaden till kopet pa andrahandsmarknaderna, dels
avsta fran att i forvig offentliggora sitt beslut att gora sadana kop eller storleken pa de planerade
kopen.

I den man dessa garantier gor att det forhindras att villkoren for utfirdande av statsobligationer
paverkas av forvissningen om att obligationerna kommer att kopas av ECBS efter att de utfirdats,
sikerstiller de att genomférandet av ett sadant program som det som tillkdnnagavs i
pressmeddelandet i praktiken inte far en verkan som motsvarar den av ett forviarv av statsobligationer
direkt fran medlemsstaternas myndigheter eller andra offentligréttsliga organ.
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Det ar visserligen sa, att ECBS intervention trots dessa garantier, saisom den hdnskjutande domstolen
har papekat, kan ha en viss paverkan pa hur forsta- och andrahandsmarknaderna for statsobligationer
fungerar. Denna omstindighet dr dock inte avgorande, eftersom denna paverkan, sasom
generaladvokaten papekade i punkt 259 i sitt forslag till avgorande, utgér en ofrankomlig verkan av
forvarv pa andrahandsmarknaderna som ér tillitna enligt EUF-fordraget. Detta ar for 6vrigt en verkan
som &r absolut nodvindig for att genomforandet av forvirv inom ramen fér den monetéra politiken ska
vara verkningsfullt.

For det tredje skulle ett sadant program som det som tillkdnnagavs i pressmeddelandet kringga malet
med artikel 123.1 FEUF, som det erinrats om i punkt 100 i forevarande dom, om det var &dgnat att
franta de berérda medlemsstaterna incitament att bedriva en sund finanspolitik. Eftersom det framgar
av artiklarna 119.2 FEUF, 127.1 FEUF och 282.2 FEUF att ECBS, utan att asidosdtta malet rorande
prisstabilitet, ska stodja den allménna ekonomiska politiken inom unionen, far de atgarder som ECBS
vidtar pa grundval av artikel 123 FEUF nédmligen inte vara dgnade att dventyra verkningarna av denna
politik genom att franta de berérda medlemsstaterna incitament att bedriva en sund finanspolitik.

Genomfdrandet av den monetidra politiken innebér for Ovrigt att det stindigt maste vidtas atgérder
avseende rdntorna och villkoren for aterfinansiering for bankerna, vilket nodvandigtvis paverkar
villkoren for finansieringen av medlemsstaternas statsskulder.

I vart fall kan det konstateras att sdrdragen hos ett sidant program som det som tillkinnagavs i
pressmeddelandet utesluter att det kan anses vara &dgnat att franta medlemsstaterna incitament att
bedriva en sund finanspolitik.

I detta hdnseende erinrar domstolen for det forsta om att detta program endast foreskriver forvirv av
statsobligationer ndr det &r nodvandigt for att upprétthilla den monetdra politikens
transmissionsmekanism och enhetlighet och att dessa forvarv kommer att upphora sa fort dessa mal
har uppnatts.

Denna begransning av ECBS:s intervention innebdr dels att medlemsstaterna inte kan bestimma sin
finanspolitik pa grundval av forvissningen att deras statsobligationer senare kommer att kopas av
ECBS pa andrahandsmarknaderna, dels att programmet inte kan genomforas pa ett siatt som leder till
en harmonisering av ridntorna pa statsobligationerna fran medlemsstaterna i euroomradet oberoende
av skillnader som har ett samband med deras makroekonomiska och budgetira situation.

Antagandet och genomfdrandet av ett sddant program mojliggor saledes varken att medlemsstaterna
kan anta en finanspolitik i vilken det inte beaktas att de vid underskott behover soka finansiering pa
marknaderna, eller att de skyddas fran de konsekvenser som utvecklingen av deras makroekonomiska
och finansiella situation i detta avseende kan fa.

For det andra papekar domstolen att ett sidant program som det som ir i fraga i det nationella malet,
kringgdrdas av ett antal garantier som avser att begrénsa paverkan pa incitamenten att bedriva en sund
finanspolitik.

Genom att begrdnsa detta program till vissa typer av obligationer som utfirdats endast av de
medlemsstater som &r foremal for ett makroekonomiskt anpassningsprogram och som ater har
tillgang till obligationsmarknaden, har ECB i praktiken begrdnsat volymen av statsobligationer som
kan forvirvas inom ramen for detta program och foljaktligen begrénsat programmets paverkan pa
finansieringsvillkoren for staterna i euroomradet.

Verkningarna av ett sadant program som det som tillkénnagavs i pressmeddelandet pa incitamentet att
bedriva en sund finanspolitik begransas ocksa av ECBS madjlighet att nar som helst sdlja de forvarvade
obligationerna. Av detta foljer namligen att verkningarna av att dessa obligationer avldgsnas fran
marknaderna kan vara tillfilliga. Denna mojlighet innebér &ven att ECBS kan anpassa sitt program
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utifran de beroérda medlemsstaternas forhéllningssétt, bland for att begrédnsa eller avbryta forviarven av
statsobligationer for det fall en medlemsstat dndrar sitt sétt att utfirda obligationer genom att i storre
utstrackning utfirda obligationer med kort loptid, for att finansiera sin budget med hjilp av
obligationer som kan bli foremal for en intervention fran ECBS.

Den omstindigheten att ECBS &ven har mojlighet att behalla de forvirvade obligationerna fram till
forfallodagen spelar inte nagon avgorande roll i detta hdnseende, eftersom denna mojlighet endast
foreligger om detta dr nodvandigt for att uppna de avsedda maélen, och dé den i vart fall inte innebéar
att de inblandade aktorerna kan vara sdkra pa att ECBS kommer att anvidnda sig av denna mojlighet.
Domstolen erinrar for Ovrigt om att ett sadant forfarande inte pa nagot sétt utesluts genom
artikel 18.1 i protokollet om ECBS och ECB, och att det inte pa nagot sitt innebar att den utfirdande
medlemsstatens betalningsskyldighet avseende skulden efterges nir obligationen har forfallit.

ECBS har dessutom foreskrivit att forvdarv endast ska goras av statsobligationer som utfirdats av
medlemsstater som ater har tillgdng till obligationsmarknaden. Ddrigenom har ECBS i praktiken
uteslutit medlemsstater vars finansiella situation dr sa dalig att de inte langre kan fa tillgdng till en
finansiering pa marknaden fran det program som det avser att genomfdra.

Slutligen krévs for forviarv av statsobligationer att de strukturella anpassningsprogram som de berorda
medlemsstaterna omfattas av helt efterlevs. Darigenom utesluts att ett sadant program som det som
tillkdnnagavs i pressmeddelandet, kan ge dessa stater incitament att avstd frdn saneringen av
statsfinanserna genom att stodja sig pa de finansieringsmojligheter som kan skapas av genomforandet
av ett sadant program.

Av det ovan anforda foljer att ett sadant program som det som tillkénnagavs i pressmeddelandet inte
leder till att de berorda medlemsstaterna frantas incitament att bedriva en sund finanspolitik.
Foljaktligen innehaller artikel 123.1 FEUF inte nagot forbud mot att ECBS antar ett sidant program
och genomfor det pa villkor som inte ger ECBS:s intervention en verkan som motsvarar den av ett
forvarv av statsobligationer direkt fran medlemsstaternas myndigheter eller andra offentligrattsliga
organ.

De sirdrag hos ett sadant program som sérskilt framhallits av den hdnskjutande domstolen, vilka inte
namnts i den analys som é&terfinns i foregdende punkter, ar inte av en sddan beskaffenhet att de
paverkar denna slutsats.

Den omsténdigheten att detta program kan utsdtta ECB for en risk for betydande forluster, om den
anses vara styrkt, forsvagar saledes inte pa nagot sitt de garantier som kringgédrdar programmet for att
undvika att medlemsstaterna frantas incitament att bedriva en sund finanspolitik.

I detta hénseende papekar domstolen att dessa garantier dven dr &dgnade att minska den risk for
forluster som ECB loper.

Domstolen erinrar dessutom om att en centralbank, sasom ECB, ar skyldig att fatta beslut som, liksom
open market-transaktionerna, med noédvindighet innebar en risk for forluster fér ECB. I artikel 33 i
protokollet om ECBS och ECB foreskrivs just pa vilket sitt ECB:s forluster ska fordelas, utan att det
déri anges vilka risker ECB har ritt att ta for att uppna malen pa den monetéra politikens omrade.

Aven om ECB, i avsaknad av stillning som prioriterad fordringsigare, eventuellt kan drabbas av en
nedskrivning av skulder som beslutats av den berdrda medlemsstatens ovriga fordringsdgare,
konstaterar domstolen dock att detta dr en inneboende risk vid ett forvirv av obligationer pa
andrahandsmarknaderna, vilket dr en transaktion som tillatits av fordragets upphovsmén, utan krav pa
att ECB ska ges stéllning som prioriterad fordringsédgare.
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Mot bakgrund av det ovan anforda ska fragorna besvaras enligt foljande. Artiklarna 119 FEUF, 123.1
FEUF, 127.1 och 127.2 FEUF samt artiklarna 17-24 i protokollet om ECBS och ECB ska tolkas pa sa
satt att ECBS far anta ett sadant program for kop av statsobligationer pa andrahandsmarknaderna som
det program som tillkdnnagavs i pressmeddelandet.

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 dn ndmnda parter har haft ar inte
ersdttningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (stora avdelningen) f6ljande:

Artiklarna 119 FEUF, 123.1 FEUF, 127.1 och 127.2 FEUF samt artiklarna 17-24 i protokoll (nr 4)
om stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken ska tolkas pa sa
siatt att Europeiska centralbankssystemet (ECBS) far anta ett sadant program for kop av
statsobligationer pa andrahandsmarknaderna som det som tillkinnagavs i det pressmeddelande
som ndmns i protokollet fran Europeiska centralbankens (ECB) rads moéte nr 340
den 5 och 6 september 2012.

Underskrifter
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