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Ennakkoratkaisupyynté6 — Talous- ja rahapolitiikka — Eurojarjestelman rahapoliittisia suoria kauppoja
valtion joukkolainojen jalkimarkkinoilla koskevista tietyistd teknisistd ominaisuuksista tehdyt Euroopan
keskuspankin (EKP) neuvoston paatokset — SEUT 119 ja SEUT 127 artikla — EKP:n ja Euroopan
keskuspankkijérjestelmén toimivalta — Rahapolitiikan vélittymismekanismi — Hintatason vakauden
yllapitaiminen — Oikeasuhteisuus — SEUT 123 artikla — Euroalueen jasenvaltioita koskeva
keskuspankkirahoituksen kielto

Asiassa C-62/14,
jossa. on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta  ennakkoratkaisupyynnostd, jonka
Bundesverfassungsgericht (Saksa) on esittanyt 14.1.2014 tekemaillddn paatokselld, joka on saapunut
unionin tuomioistuimeen 10.2.2014, saadakseen ennakkoratkaisun asioissa
Peter Gauweiler,
Bruno Bandulet ym.,
Roman Huber ym.,
Johann Heinrich von Stein ym. ja
Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag
vastaan
Deutscher Bundestag,
Bundesregierungin
osallistuessa asian kasittelyyn,
UNIONIN TUOMIOISTUIN (suuri jaosto),
toimien kokoonpanossa: presidentti V. Skouris, varapresidentti K. Lenaerts, jaostojen puheenjohtajat
A. Tizzano, L. Bay Larsen (esittelevd tuomari), T. von Danwitz, A. O Caoimh ja J.-C. Bonichot seka
tuomarit J]. Malenovsky, E. Levits, A. Arabadjiev, M. Berger, A. Prechal, E. Jarasianas, C. G. Fernlund ja
J. L. da Cruz Vilaga,

julkisasiamies: P. Cruz Villaldn,

kirjaaja: hallintovirkamies K. Malacek,
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ottaen huomioon kirjallisessa késittelyssa ja 14.10.2014 pidetyssa istunnossa esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittineet

Peter Gauweiler, edustajinaan Rechtsanwalt W.-R. Bub ja D. Murswiek,

Bruno Bandulet ym., edustajanaan K. A. Schachtschneider,

Roman Huber ym., edustajinaan Rechtsanwiltin H. Daubler-Gmelin, C. Degenhart ja B. Kempen,
Johann Heinrich von Stein ym., edustajanaan Rechtsanwalt M. C. Kerber,

Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag, edustajinaan H. —P. SchneiderH.-P. Schneider,
A. Fisahn ja Rechtsanwalt G. Gysi,

Deutscher Bundestag, edustajanaan C. Calliess,
Saksan hallitus, asiamiehindén T. Henze ja ]J. Moller sekd edustajanaan U. Hade,

Irlanti, asiamiehindén E. Creedon, G. Hodge ja T. Joyce, avustajinaan M. Cush, SC, N.]. Travers,
SC, M.]. Dunne, BL, ja D. Moloney, BL,

Kreikan hallitus, asiamiehinddn S. Charitaki, S. Lekkou ja M. Skorila,

Espanjan hallitus, asiamiehinddn A. Rubio Gonzélez, A. Sampol Pucurull ja E. Chamizo Llatas,
Ranskan hallitus, asiamiehindén F. Alabrune, G. de Bergues, D. Colas ja F. Fize,

Italian hallitus, asiamiehenddn G. Palmieri, avustajanaan avvocato dello Stato P. Gentili,
Kyproksen hallitus, asiamiehinddn K. K. Kleanthous ja N. Ioannou,

Alankomaiden hallitus, asiamiehinddn M. Bulterman ja J. Langer,

Puolan hallitus, asiamiehinddn B. Majczyna, C. Herma ja K. Mackowska,

Portugalin hallitus, asiamiehindén L. Inez Fernandes, P. Machado ja M. L. Duarte,

Suomen hallitus, asiamiehinéén J. Heliskoski ja H. Leppo,

Euroopan parlamentti, asiamiehinddn A. Neergaard, U. Rosslein ja E. Waldherr,

Euroopan komissio, asiamiehinddn B. Martenczuk, C. Ladenburger, B. Smulders ja J.-P. Keppenne,

Euroopan keskuspankki (EKP), asiamiehindén C. Zilioli, U. Bindseil, C. Kroppenstedt, avustajanaan
Rechtsanwalt H.-G. Kamann,

kuultuaan julkisasiamiehen 14.1.2015 pidetyssa istunnossa esittdman ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan
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tuomion

Ennakkoratkaisupyynto koskee eurojérjestelmén rahapoliittisia suoria kauppoja valtion joukkolainojen
jalkimarkkinoilla koskevista tietyistd teknisistd ominaisuuksista 6.9.2012 tehtyjen Euroopan
keskuspankin (EKP) neuvoston pdatosten (jdljempand rahapoliittisia suoria kauppoja koskevat
paatokset) patevyyttd ja SEUT 119, SEUT 123 ja SEUT 127 artiklan sekd Euroopan
keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskuspankin perussdannostd tehdyn poytikirjan (N:o 4) (EUVL
2012, C 326, s. 230; jiljempand EKPJ:n ja EKP:n perussddnnostd tehty poytikirja) 17-24 artiklan
tulkintaa.

Taméd pyyntd on esitetty useiden Bundesverfassungsgerichtissd (Saksan perustuslakituomioistuin)
nostettujen kanteiden ja valtioelinten valtiosddntdoikeudellisia riita-asioita koskevan menettelyn, jotka
liittyvdat Deutsche Bundesbankin (Saksan liittovaltion keskuspankki) kyseisten pédtosten tdytdntoon
panemiseksi suorittamiin toimenpiteisiin ja siihen, ettd Bundesregierungin (liittotasavallan hallitus) ja
Deutscher Bundestagin (liittovaltion parlamentin alahuone) viitetddn laiminlydneen mainittujen
padtosten vastustamisen, yhteydessa.

Piddasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Rahapoliittisia suoria kauppoja koskevat pddtokset

EKP:n neuvoston 5. ja 6.9.2012 pidetyn 340. kokouksen poytékirjasta kdy ilmi, ettd kyseinen elin
"hyvéiksyi rahapoliittisia suoria kauppoja koskevat keskeiset arviointiperusteet, jotka esitetddn
kokouksen jilkeen julkaistavassa lehdistotiedotteessa [jaljempénad lehdistotiedote]”.

Poytakirjassa mainitussa lehdistotiedotteessa todetaan seuraavaa:

"Kuten 2.8.2012 ilmoitettiin, [EKP:n neuvosto] on tehnyt tdndan paitokset valtioiden velkasitoumusten
jalkimarkkinoilla toteutettavien eurojdrjestelmdn rahapoliittisten suorien kauppojen teknisista
ominaisuuksista tavoitteena turvata rahapolitiikan asianmukainen vélittyminen ja yhtendisyys. Naitd
toimia kutsutaan rahapoliittisiksi suoriksi kaupoiksi (Outright Monetary Transactions, OMT), ja ne
toteutetaan seuraavasti:

Ehdollisuus Rahapoliittisten ~ suorien = kauppojen  valttdmittomand ehtona on  Euroopan
rahoitusvakausvilineen [jadljempdand ERVV] tai Euroopan vakausmekanismin [jdljempdnd EVM]
asianmukaiseen ohjelmaan siséltyvien ehtojen ehdoton ja tosiasiallinen tayttdminen. Kyseiset ohjelmat
voivat olla kattavia ERVV:n tai EVM:n makrotalouden sopeutusohjelmia taikka ennalta varautuvia
ohjelmia (laajennettuihin ehtoihin perustuva luotto) edellyttiden, ettd niihin sisaltyy ERVV:n tai EVM:n
mahdollisuus tehdéd ostoja ensimarkkinoilla. Samoin vaaditaan Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF)
osallistumista maakohtaisten ehtojen suunnitteluun ja ohjelman seurantaan. EKP:n neuvosto harkitsee
rahapoliittisia suoria kauppoja, kun ne ovat perusteltuja rahapoliittisista syistd, kunhan ohjelman
ehtoja noudatetaan tdysimadérdisesti, ja lopettaa ne, kun niille asetetut tavoitteet on saavutettu tai jos
makrotalouden sopeutusohjelmaa tai ennalta varautuvaa ohjelmaa ei noudateta. EKP:n neuvosto tekee
huolellisen harkinnan perusteella péidtoksen rahapoliittisten suorien kauppojen aloittamisesta,
jatkamisesta ja keskeyttdmisestd harkintavaltansa ja rahapoliittisen mandaattinsa mukaisesti.

Kattavuus Rahapoliittisia suoria kauppoja harkitaan tulevissa ERVV:n tai EVM:n makrotalouden
sopeutusohjelmissa tai ennalta varautuvissa ohjelmissa edelld esitetyn mukaisesti. Niitd voidaan harkita
myOs niiden jdsenvaltioiden  tapauksessa, jotka soveltavat parhaillaan = makrotalouden
sopeutumisohjelmaa, kun ndma ovat padsemdssa takaisin valtioiden velkakirjojen markkinoille. Kaupat
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keskittyvit lyhyeen juoksuaikaan ja erityisesti valtioiden velkakirjoihin, joiden juoksuaika on yhdesta
kolmeen vuoteen. Rahapoliittisten suorien kauppojen koolle ei aseteta ennakkoon médrdaa koskevia
rajoituksia.

Velkojien kohtelu Eurojirjestelmd aikoo selventdd rahapoliittisia suoria kauppoja koskevalla
saddokselld, ettd ostaessaan rahapoliittisissa suorissa kaupoissa euroalueen valtioiden liikkeeseen
laskemia velkakirjoja se hyviksyy velkakirjojen ehtojen mukaisen saman kohtelun (pari passu) kuin
yksityiset tai muut velkojat.

Likviditeettivaikutusten ~ poistaminen Rahapoliittisten = suorien = kauppojen = my6td  syntyvit
likviditeettivaikutukset poistetaan tdysimaaraisesti.

Lapindkyvyys Tiedot rahapoliittisten suorien kauppojen kokonaismédrdstd ja  omistusten
markkina-arvosta julkaistaan viikoittain. Rahapoliittisten suorien kauppojen keskiméirédinen kesto ja
maakohtainen jaottelu julkaistaan kuukausittain.

Arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma Rahapoliittisia suoria kauppoja koskevalla tdménpéivaisella
paatokselld lopetetaan arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma (Securities Markets Programme, SMP).
Arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman likviditeettid lisddva vaikutus poistetaan, kuten tdhan asti,
ja ohjelman kautta ostettujen velkakirjojen omistus jatkuu velkakirjojen erddntymiseen asti.”

Pidasiat ja ennakkoratkaisupyynto

Useat yksityishenkiloistd koostuvat kantajaryhmat, joista yhdessd on 11000 kantajaa, ovat nostaneet
ennakkoratkaisua pyytdneessd tuomioistuimessa perustuslainmukaisuutta koskevia eri kanteita, jotka
liittyvét rahapoliittisista suorista kaupoista tehtyihin paéatoksiin seké siihen, ettd Bundesregierungin ja
Deutscher Bundestagin viitetddn laiminlyoneen mainittujen pédédtosten vastustamisen. Liséksi
Bundestagissa edustettuna oleva poliittinen ryhmittymé Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag
on vaatinut, ettd valtioelinten valtiosddntdoikeudellisia riita-asioita koskevassa menettelyssa olisi
todettava Deutscher Bundestagilla olevan tiettyja mainittuihin péaatoksiin liittyvia velvollisuuksia.

Padasian kantajat esittdvdat kanteidensa tueksi yhtidéltd, ettd rahapoliittisista suorista kaupoista tehdyt
paatokset muodostavat yhdessd ilman toimivaltaa toteutetun ultra vires -toimen, silld ne eivit kuulu
EKP:n mandaattiin ja ovat SEUT 123 artiklan vastaisia, ja toisaalta, ettd kyseisilld pa&dtoksilla loukataan
Saksan perustuslaissa (Grundgesetz) vahvistettua demokratiaperiaatetta ja ndin ollen Saksan
valtiosddntoidentiteettid.

Bundesverfassungsgericht (Saksan liittovaltion perustuslakituomioistuin) esittds, ettd jos rahapoliittisista
suorista kaupoista tehdyilld paatoksilla ylitetddan EKP:n mandaatti tai rikotaan SEUT 123 artiklaa, sen
on hyviksyttava kyseessd olevat eri kanteet.

Se viittaa SEU 5 artiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitettuun annetun toimivallan periaatteeseen ja korostaa
tidssd yhteydessd muun muassa sitd, ettd Euroopan keskuspankkijirjestelmélle annettu mandaatti on
demokratian vaatimusten tdyttdmiseksi rajattava suppeasti ja ettd kyseisten rajojen noudattaminen
kuuluu tdydessd laajuudessa tuomioistuinten harjoittaman valvonnan piiriin. Sen mukaan unionin
tuomioistuimen oikeuskdytdnnostd ilmenee, ettei EKP:n riippumattomuus ole esteend téllaiselle
valvonnalle, koska sen itsendisyys liittyy ainoastaan perussopimuksissa EKP:lle annettuun toimivaltaan
eikd sen mandaatin soveltamisalan ja ulottuvuuden maarittamiseen.
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Bundesverfassungsgericht katsoo lisaksi, ettei se seikka, ettd kyseisilla paatoksilld pelkéstdéan ilmoitetaan
myohemmistd toimista, merkitse toteen ndytettyndkddn sitd, ettd péddasian kantajien kanteet olisi
jatettava tutkimatta, koska kansallisiin prosessisdédannoksiin perustuva ennakolta annettava oikeussuoja
voi olla tarpeen sellaisten seurausten vilttamiseksi, jotka eivdt ole korjattavissa.

Tassd tilanteessa Bundesverfassungsgericht on paittinyt lykdta asian kasittelyd ja esittdd unionin
tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) a)

Onko rahapoliittisten suorien kauppojen teknisistd ominaisuuksista (Technical Features of
Outright Monetary Transactions) 6.9.2012 tehty [EKP:n] neuvoston paitos ristiriidassa SEUT
119 artiklan ja SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohdan kanssa sekd [EKPJ:n] ja [EKP:n]
perussadnnostd tehdyn poytakirjan 17-24 artiklan kanssa, koska siind ylitetddn mainituissa
madrédyksissa maadritetty [EKP:n] rahapoliittinen mandaatti ja puututaan jisenvaltioiden
toimivaltaan?

Ilmeneeké [EKP:n] mandaatin ylittdminen erityisesti siitd, ettd 6.9.2012 tehty Euroopan
keskuspankin neuvoston paéitos

i)  liittyy [ERVV:n] tai [EVM:n] talouspoliittisiin tukiohjelmiin (ehdollisuus),
ii) siind madratadn vain yksittéisten jasenvaltioiden velkakirjojen ostosta (valikoivuus),

iii) siind madratadan ohjelmaan kuuluvien maiden velkakirjojen ostosta [ERVV:n] tai [EVM:n]
tukiohjelmien lisdksi (rinnakkaisuus), ja

iv) silld saatettaisiin kiertdd [ERVV:n] tai [EVM:n] tukiohjelmien rajoituksia ja ehtoja
(sdaantojen kiertdminen)?

Onko rahapoliittisten suorien kauppojen teknisistd ominaisuuksista 6.9.2012 tehty [EKP:n]
neuvoston padtos ristiriidassa SEUT 123 artiklassa vahvistetun keskuspankkirahoituksen
kiellon kanssa?

Onko SEUT 123 artiklan vastaista erityisesti se, ettd 6.9.2012 tehdyssd [EKP:n] neuvoston
paatoksessa

i) el maidratd minkdédnlaisista valtioiden velkakirjojen ostoa koskevista mééréllisistd
rajoituksista (madrét),

ii) el madrdtd minkddnlaisesta ajallisesta etdisyydestda ensimarkkinoilla suoritettavien
valtioiden velkakirjojen emissioiden ja [EKPJ:n] jdlkimarkkinoilla suorittamien ndiden
velkakirjojen ostojen vililla (markkinahinnan muodostuminen),

iii) sallitaan se, ettd kaikki ostetut valtioiden velkakirjat pidetddn niiden erdéntymiseen
saakka (puuttuminen markkinoiden toimintaan),

iv) el madrdtd mitddn erityisid vaatimuksia ostettavien valtioiden velkakirjojen
luottokelpoisuudelle (maksukyvyttomyysriski), ja

v) madriatddn [EKPJ:n] sekd yksityisten ja muiden valtioiden velkakirjojen haltijoiden
yhdenvertaisesta kohtelusta (velkaleikkaus)?

ECLIL:EU:C:2015:400 5
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Toissijaisesti sen tapauksen varalta, ettd unionin tuomioistuin katsoisi, ettd rahapoliittisten suorien
kauppojen teknisistd ominaisuuksista 6.9.2012 tehdystd [EKP:n] neuvoston pdatoksestd ei voida
esittdd Euroopan unionin toimielimen toimenpiteend SEUT 267 artiklan ensimmdisen kohdan
b alakohdassa tarkoitettua ennakkoratkaisupyyntoa:

a)

Onko SEUT 119 ja SEUT 127 artiklaa sekd [EKPJ:n] ja [EKP:n] perussddnnostd tehdyn
poytakirjan 17-24 artiklaa tulkittava siten, ettd niissd sallitaan — vaihtoehtoisesti tai
samanaikaisesti — se, ettd eurojarjestelméassa

i)

iv)

asetetaan valtioiden velkakirjojen oston edellytykseksi se, ettd on olemassa [ERVV:n] tai
[EVM:n] talouspoliittinen tukiohjelma, jota noudatetaan (ehdollisuus),

ostetaan vain yksittédisten jasenvaltioiden velkakirjoja (valikoivuus),

ostetaan valtioiden velkakirjoja ohjelmaan kuuluvilta mailta [ERVV:n] tai [EVM:n]
tukiohjelmien lisdksi (rinnakkaisuus), ja

kierretddn [ERVV:n] tai [EVM:n] tukiohjelmien rajoituksia ja ehtoja (sdéntdjen
kiertiminen)?

Onko SEUT 123 artiklaa tulkittava keskuspankkirahoituksen kiellon kannalta siten, ettd siina
sallitaan — vaihtoehtoisesti tai samanaikaisesti — se, ettd eurojirjestelmassa

i)
ii)

iii)

iv)

vi)

ostetaan valtioiden velkakirjoja ilman maérallistd rajoitusta (maérét),

ostetaan valtioiden velkakirjoja ilman ettd olisi madratty lyhintd sallittua ajallista
etdisyytta valtioiden velkakirjojen emissioihin ensimarkkinoilla (markkinahinnan
muodostus),

pidetdadn kaikki ostetut valtioiden velkakirjat niiden erdéntymiseen saakka (puuttuminen
markkinoiden toimintaan),

hankitaan valtioiden velkakirjoja ilman luottokelpoisuutta koskevaa vihimmaisvaatimusta
(maksukyvyttomyysriski),

hyviksytdan [EKPJ:n] sekd yksityisten ja muiden valtioiden velkakirjojen haltijoiden
yhdenvertainen kohtelu (velkaleikkaus), ja

vaikutetaan hinnanmuodostukseen ilmaisemalla ostoaikomukset tai toimimalla muilla
tavoin siten, ettd tdmé toiminta on ajallisessa yhteydessd euroalueen jasenvaltioiden
velkakirjaemissioihin (kannustaminen ostoihin ensimarkkinoilla)?”

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Alustavia toteamuksia

Italian hallitus viittds, ettei unionin tuomioistuin voi tutkia esilla olevaa ennakkoratkaisupyyntod, koska
ennakkoratkaisua pyytédnyt tuomioistuin ei anna unionin tuomioistuimen tdhdn pyynt66n antamalle
vastaukselle lopullista ja sitovaa tulkinnallista arvoa. Kyseinen hallitus nimittdin katsoo, ettd
ennakkoratkaisua pyytidneen tuomioistuimen mukaan sen itsensd on viime kédessa lausuttava kyseessé
olevien paatosten patevyydestd Saksan perustuslaissa sdddettyjen edellytysten ja rajojen mukaisesti.
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Téassd yhteydessd on mainittava, ettd tuomion Kleinwort Benson (C-346/93, EU:C:1995:85) mukaan
unionin tuomioistuin ei ole toimivaltainen ratkaisemaan asiaa, jos unionin tuomioistuimen tulkinta ei
sido ennakkoratkaisua pyytinyttd tuomioistuinta. Unionin tuomioistuimella ei nimittdin ole
toimivaltaa antaa ennakkoratkaisuasioissa vaikutuksiltaan vain neuvoa-antavia vastauksia (ks.
vastaavasti tuomio Kleinwort Benson, C-346/93, EU:C:1995:85, 23 ja 24 kohta).

Unionin oikeuden tulkinta ei kuitenkaan ollut kyseisessd asiassa tarpeen, silld siind pyydettiin
tulkitsemaan unionin oikeuteen kuuluvaa toimea sen mahdollistamiseksi, ettd ennakkoratkaisua
pyytdnyt tuomioistuin olisi voinut lausua kansallisen oikeuden soveltamisesta tilanteessa, jossa
kansalliseen oikeuteen ei sisdltynyt suoraa ja ehdotonta viittausta unionin oikeuteen vaan jossa
unionin oikeuteen kuuluvaa toimea oli ainoastaan kiytetty mallina ja vain sen tietyt osat oli toistettu
(ks. vastaavasti tuomio Confederacién Espafiola de Empresarios de Estaciones de Servicio, C-217/05,
EU:C:2006:784, 21 kohta ja tuomio Les Vergers du Vieux Tauves, C-48/07, EU:C:2008:758, 24 kohta).

On kuitenkin todettava, ettd nyt kisiteltdvdn asian tilanne poikkeaa selvésti tuomioon Kleinwort
Benson (C-346/93, EU:C:1995:85) johtaneen asian tilanteesta, koska nyt ennakkoratkaisupyynt6 koskee
valittomasti unionin oikeuden tulkintaa ja soveltamista, mikéd tarkoittaa sitd, ettd nyt annettavalla
tuomiolla on konkreettisia seurauksia pddasian ratkaisemisen kannalta.

Tassd yhteydessd on muistutettava, ettd unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytainnon
mukaan SEUT 267 artiklassa mddrdatddn unionin tuomioistuimen ja jasenvaltioiden tuomioistuinten
vilisestd valittomastd yhteistyostd (ks. mm. tuomio SAT Fluggesellschaft, C-364/92, EU:C:1994:7,
9 kohta ja tuomio ATB ym. C-402/98, EU:C:2000:366, 29 kohta). Kyseisessd menettelyssd, joka
perustuu kansallisten tuomioistuinten ja unionin tuomioistuimen tehtdvien selkeddn jakoon,
oikeusriidan tosiseikaston arvioiminen kuuluu yksinomaan kansallisen tuomioistuimen toimivaltaan, ja
sen tehtdvdnd on kunkin asian erityispiirteiden perusteella harkita, onko ennakkoratkaisu tarpeen asian
ratkaisemiseksi ja onko sen unionin tuomioistuimelle esittamilld kysymyksilla merkitystd asian kannalta
(ks. vastaavasti mm. tuomio WWF ym., C-435/97, EU:C:1999:418, 31 kohta ja tuomio Lucchini,
C-119/05, EU:C:2007:434, 43 kohta), kun taas unionin tuomioistuimella on ainoastaan toimivalta
lausua unionin oikeuden tulkinnasta tai pétevyydestd sellaisten tosiseikkojen perusteella, jotka
kansallinen tuomioistuin on sille esittanyt (tuomio Eckelkamp ym., C-11/07, EU:C:2008:489, 52 kohta).

On myo6s muistettava, ettd unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytdnnén mukaan unionin
tuomioistuimen ennakkoratkaisumenettelyssd antama tuomio sitoo kansallista tuomioistuinta kyseessa
olevien unionin toimielinten toimien tulkinnan tai pétevyyden osalta sen ratkaistessa késiteltdviandan
olevaa asiaa (ks. mm. tuomio Fazenda Publica, C-446/98, EU:C:2000:691, 49 kohta ja tuomio Elchinov,
C-173/09, EU:C:2010:581, 29 kohta).

Tastd seuraa, ettd ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen esittdmadn ennakkoratkaisupyyntoon
on vastattava.

Tutkittavaksi ottaminen

Irlanti, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Alankomaiden, Portugalin ja Suomen hallitukset seka
Euroopan parlamentti, Euroopan komissio ja EKP riitauttavat useilla eri perusteilla
ennakkoratkaisupyynnon tai tiettyjen sen siséltimien kysymysten tutkittavaksi ottamisen.

Italian hallitus esittdd aluksi, ettd padasia on teenndinen ja keinotekoinen. Sen mukaan pédasian
kanteilla ei ole tarkoitusta, koska ennakolta annettavan oikeussuojan tarvetta ei ole osoitettu eivatka
padasian kantajat ole kdrsineet vahinkoa ja koska Deutscher Bundestagin viitettyja laiminlyonteja
itsessddn ei voida luokitella mitenkddn. Niinpd ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen olisi
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Italian hallituksen mukaan pitdnyt jattdad kanteet tutkimatta unionin muita kuin oikeudellisia toimia
koskevina kanteina. Lisdksi pddasiassa ei sen mukaan todellisuudessa nouse esiin kysymystd Saksan
valtiosddntoidentiteettiin liittyvdstd ilmeisestd toimivallan ylittamisesta.

Italian hallitus katsoo lisdksi, ettd kysymykset ovat abstrakteja ja hypoteettisia, silld ne perustuvat
useisiin hypoteeseihin, jotka koskevat muun muassa yhteyksid valtioiden velkakirjojen ostamisen ja
tukiohjelmien noudattamisen vililld, ostojen maédrillisten rajoitusten puuttumista ja EKP:n
tappioriskien jattamistd huomioon ottamatta.

Myos Kreikan hallitus pitdd esitettyja kysymyksid hypoteettisina perusteenaan se, ettei EKP ole ryhtynyt
mihinkddn toimenpiteisiin, joilla olisi suora vaikutus pédasian kantajien unionin oikeuteen perustuviin
oikeuksiin. Suomen hallitus puolestaan esittdd, ettd toinen kysymys on jatettavd tutkimatta, koska se
koskee EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien hypoteettista toimintaa.

Espanjan hallitus viittdd muodollista oikeudenkdyntiviitetta esittdimaittd, ettd ennakkoratkaisupyynnon
taustalla oleva kansallinen menettely on SEUT 263 ja SEUT 267 artiklalla kdytto6n otetun unionin
toimien pdtevyyden valvontaa koskevan jérjestelmén vastainen, koska silla mahdollistetaan unionin
toimen pdtevyyttd koskevan suoran kanteen nostaminen SEUT 263 artiklan mukaisia
kumoamiskanteiden tutkittavaksi ottamisen edellytyksid noudattamatta.

Irlanti, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Alankomaiden ja Portugalin hallitukset sekd parlamentti,
komissio ja EKP katsovat, ettd ensimmdinen kysymys on jdtettdvd tutkimatta, silld pétevyyden
arviointia koskeva kysymys ei voi koskea rahapoliittisiin suoriin kauppoihin liittyvien péatosten
kaltaisia valmistelevia tai oikeusvaikutuksia vailla olevia toimia.

Ensinndkin on muistutettava viitteistd, joiden mukaan pédasian oikeusriita on teenndinen ja
keinotekoinen ja ennakkoratkaisukysymykset ovat hypoteettisia, ettd — kuten edelld 15 kohdasta
ilmenee — yksinomaan kansallisen tuomioistuimen, jossa asia on vireilld ja joka vastaa annettavasta
ratkaisusta, tehtdvand on kunkin asian erityispiirteiden perusteella harkita, onko ennakkoratkaisu
tarpeen asian ratkaisemiseksi ja onko sen unionin tuomioistuimelle esittamilld kysymyksilld merkitysta
asian kannalta. Jos esitetyt kysymykset koskevat unionin oikeussddannon tulkintaa tai patevyytts,
unionin tuomioistuimen on siten lihtokohtaisesti ratkaistava ne (ks. vastaavasti tuomio Melloni,
C-399/11, EU:C:2013:107, 28 kohta oikeuskéyténtoviittauksineen).

Tastd seuraa, ettd unionin oikeutta koskevilla kysymyksillda oletetaan olevan merkitystd asian
ratkaisemisen kannalta. Unionin tuomioistuin voi kieltdytya ratkaisemasta kansallisen tuomioistuimen
esittaimda ennakkoratkaisukysymystd ainoastaan silloin, kun on ilmeistd, ettd pyydetylld unionin
oikeuden sddnnosten ja madrdysten tulkitsemisella ei ole mitddn yhteyttd kansallisessa
tuomioistuimessa kasiteltdavan asian tosiseikkoihin tai kohteeseen, jos kyseinen ongelma on
luonteeltaan hypoteettinen taikka jos unionin tuomioistuimella ei ole tiedossaan niitd tosiseikkoja ja
oikeudellisia seikkoja, jotka ovat tarpeen, jotta se voisi antaa hyodyllisen vastauksen sille esitettyihin
kysymyksiin ~ (ks.  vastaavasti tuomio  Melloni, C-399/11, EU:C:2013:107, 29 kohta
oikeuskaytdntoviittauksineen).

Nyt késiteltdavdssd asiassa Italian hallituksen viitteet péddasian oikeusriidan teenndisyydestd ja
keinotekoisuudesta ja esitettyjen kysymysten hypoteettisuudesta perustuvat moitteisiin pédasiassa
kyseessd olevien kanteiden tutkittavaksi ottamista ja ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen
tosiseikastosta kansallisessa oikeudessa sdddettyjen perusteiden soveltamiseksi tekemédd arviointia
kohtaan. Unionin tuomioistuimen asiana ei kuitenkaan ole kyseenalaistaa tillaista arviointia, joka
kuuluu nyt kasiteltdvdssd asiassa kansallisen tuomioistuimen toimivaltaan (ks. vastaavasti tuomio
Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434, 43 kohta), eikd tutkia sitd, onko ennakkoratkaisupyynto tehty
kansallisten oikeudenkdyntimenettelyd ja tuomioistuinten toimintaa koskevien sddntdjen mukaisesti
(tuomio Schnorbus, C-79/99, EU:C:2000:676, 22 kohta oikeuskaytintoviittauksineen). Niinpa tallaiset
vditteet eivit riitd kumoamaan edellisessd kohdassa mainittua merkityksellisyysolettamaa.
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Kreikan ja Suomen hallitusten mainitsemasta seikasta, ettei lehdistotiedotteessa julkistettua
velkakirjojen osto-ohjelmaa ole toteutettu ja ettd sen toteuttaminen edellyttdd uusien oikeudellisten
toimien toteuttamista, on huomautettava, ettei tdmd tee — aivan kuten ennakkoratkaisua pyytdnyt
tuomioistuin esittdd — pddasian kanteista tarkoituksettomia, koska Saksan oikeus mahdollistaa
tallaisessa tilanteessa tietyin edellytyksin ennakolta mydnnettidvan oikeussuojan.

Vaikka on totta, ettd pddasian kanteet, joilla pyritddn estimédn uhattuina olevien oikeuksien
loukkaaminen, perustuvat luonteeltaan viistaimattd epdavarmoihin ennusteisiin, se ei vaikuta siihen, etta
kanteet ovat ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan Saksan oikeudessa sallittuja. Koska
kansallisen oikeuden tulkitseminen kuuluu SEUT 267 artiklan mukaisessa menettelyssa yksinomaan
ennakkoratkaisua pyytédneelle tuomioistuimelle (tuomio Krizan ym., C-416/10, EU:C:2013:8, 58 kohta),
ennakkoratkaisupyynnén  objektiivista tarpeellisuutta mainitun tuomioistuimen kasiteltaviksi
saatettujen asioiden ratkaisemisen kannalta ei voida kiistda silld perusteella, ettei rahapoliittisia suoria
kauppoja koskevia paatoksid ole vield pantu tdytdntoon ja ettd tdytdntoonpano edellyttdd uusien
oikeudellisten toimien antamista (ks. analogisesti tuomio Bosman, C-415/93, EU:C:1995:463,
65 kohta).

Toiseksi on muistutettava padasiassa kdytdvin kansallisen menettelyn ja SEUT 263 ja SEUT
267 artiklalla kayttoon otetun jdrjestelmdn viitetystd yhteensopimattomuudesta, ettd unionin
tuomioistuin on useaan otteeseen lausunut Yhdistyneen kuningaskunnan oikeudessa sédddetyn
mukaisten laillisuusvalvontaa koskevien menettelyjen (judicial review) yhteydessd esitettyjen
johdettuun oikeuteen kuuluvien toimien patevyytta koskevien ennakkoratkaisupyyntojen tutkittavaksi
ottamisesta. Unionin tuomioistuin on todennut sen perusteella, ettd niilld, joita asia koskee, on
kansalliseen oikeuteen perustuva oikeus panna vireille kyseinen laillisuusvalvontaa koskeva menettely
sen tutkimiseksi, onko Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen aikomus tai velvollisuus saattaa
unionin toimi osaksi kansallista oikeusjdrjestystd lainmukainen, ettd yksityisten mahdollisuus vedota
yleisesti sovellettavan unionin toimen péateméttomyyteen kansallisissa tuomioistuimissa ei edellytd, ettd
kyseisen toimen johdosta olisi jo toteutettu kansallisen oikeuden mukaisia taytdntoonpanotoimia. Téltd
osin riittdd, ettd kansallisen tuomioistuimen kasiteltdviksi saatetaan todellinen oikeudenkéyntiasia, jossa
tulee liitdnnaisesti esille kysymys unionin toimen pétevyydesté (ks. vastaavasti tuomio British American
Tobacco (Investments) ja Imperial Tobacco, C-491/01, EU:C:2002:741, 36 ja 40 kohta ja tuomio
Intertanko ym., C-308/06, EU:C:2008:312, 33 ja 34 kohta). Ennakkoratkaisupyynnosti ilmenee, ettd nyt
kasiteltdvan asian tilanne on téllainen.

Kolmanneksi on mainittava edelld 23 kohdassa esitellyistd viitteistd, jotka koskevat erityisesti
ensimmadistd kysymystd, ettd ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin on esittinyt nyt kisiteltavassa
asiassa kysymyksid unionin tuomioistuimelle, jotta tdmé ratkaisisi, onko SEUT 119 artiklaa, SEUT
123 artiklan 1 kohtaa ja SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohtaa sekd EKPJ:n ja EKP:n perussdénnosta tehdyn
poytakirjan 17-24 artiklaa tulkittava siten, ettd niissd annetaan EKPJ:lle oikeus ottaa kayttoon
lehdistotiedotteessa julkistetun kaltainen ohjelma valtioiden velkakirjojen ostamiseksi jalkimarkkinoilla.

Ennakkoratkaisupyynto on edelld esitetyn perusteella otettava tutkittavaksi.

Asiakysymys

Ennakkoratkaisua pyytédnyt tuomioistuin tiedustelee kysymyksillddn, jotka voidaan tutkia yhdessa,
olennaisilta osin sitd, onko SEUT 119 artiklaa, SEUT 123 artiklan 1 kohtaa ja SEUT 127 artiklan 1
ja 2 kohtaa sekda EKPJ:n ja EKP:n perussddnndstd tehdyn poytakirjan 17-24 artiklaa tulkittava siten,
ettd niissd annetaan EKPJ:lle oikeus ottaa kayttoon lehdistotiedotteessa julkistetun kaltainen ohjelma
valtioiden velkakirjojen ostamiseksi jalkimarkkinoilla.
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SEUT 119 artikla ja SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohta sekd EKPJ:n ja EKP:n perussddnnostd tehdyn
poytéakirjan 17-24 artikla

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pohtii sitd, voiko lehdistotiedotteessa julkistetun kaltainen
ohjelma valtioiden velkakirjojen ostamiseksi jdlkimarkkinoilla kuulua primaarioikeudessa maéritetyn
EKPJ:n toimivallan piiriin.

— EKPJ:n toimivalta

Aluksi on mainittava, ettd SEUT 119 artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltioiden ja unionin toimintaan
sisdltyy yhteinen raha, euro, sekd vyhtendisen rahapolitikan ja yhtendisen valuuttapolitiikan
madritteleminen ja harjoittaminen (tuomio Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 48 kohta).

Rahapolitiikasta on todettava tarkemmin, ettd SEUT 3 artiklan 1 kohdan c alakohdasta ilmenee, ettd
unionilla on yksinomainen toimivalta niiden jasenvaltioiden rahapolitiikan alalla, joiden rahayksikko
on euro (ks. vastaavasti tuomio Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 50 kohta).

SEUT 282 artiklan 1 kohdan mukaan EKP ja jdsenvaltioiden, joiden rahayksikké on euro ja jotka
muodostavat eurojérjestelmén, keskuspankit harjoittavat unionin rahapolitiikkaa (tuomio Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, 49 kohta). SEUT 282 artiklan 4 kohdan mukaan EKP hyviksyy tehtdviensa
toteuttamisen edellyttdmit toimenpiteet SEUT 127-SEUT 133 ja SEUT 138 artiklan mukaisesti seké
EKPJ:n ja EKP:n perussdadnndssd madrétyin edellytyksin.

Tassd yhteydessa EKPJ:n tehtdvdnd on SEUT 127 artiklan 2 kohdan mukaan rahapolitiikan
madritteleminen ja toteuttaminen.

Tarkemmin on mainittava, ettd SEUT 129 artiklan 1 kohdasta, luettuna yhdessd EKPJ:n ja EKP:n
perussadnnostd tehdyn poytakirjan 12 artiklan 1 kohdan kanssa, seuraa, ettd EKP:n neuvosto
madrittelee unionin rahapolitiikan ja ettd EKP:n johtokunta toteuttaa rahapolitiilkkaa EKP:n neuvoston
antamien suuntaviivojen ja paatosten mukaisesti.

Kyseisen poytékirjan 12 artiklan 1 kohdan kolmannesta alakohdasta ilmenee myos, ettd siltd osin kuin
se on mahdollista ja tarkoituksenmukaista EKP kayttda kansallisia keskuspankkeja sellaisten toimien
suorittamiseen, jotka kuuluvat EKPJ:n tehtdviin, ja kyseisten keskuspankkien on mainitun pdytékirjan
14 artiklan 3 kohdan mukaan toimittava EKP:n suuntaviivojen ja ohjeiden mukaisesti.

Lisaksi SEUT 130 artiklasta ilmenee, ettd EKPJ huolehtii unionin rahapolitilkan maérittamistd ja
toteuttamista koskevasta tehtdvastddn itsendisesti. Kyseisen artiklan sanamuodosta ilmenee, ettd silld
pyritddn suojaamaan EKPJ:td ja sen péaatoksentekoelimid sellaisilta ulkoisilta vaikutuksilta, jotka olisivat
omiaan vaikuttamaan EKPJ:lle EUT-sopimuksessa sekd EKPJ:n ja EKP:n perussddnnostd tehdyssé
poytikirjassa annettujen tehtévien toteuttamiseen. Mainitulla artiklalla pyritadn ndin ollen olennaisilta
osiltaan suojaamaan EKPJ:td kaikilta poliittisilta paineilta, jotta se voisi tehokkaasti pyrkid tehtdvilleen
osoitettuihin tavoitteisiin kéyttamalld riippumattomasti niitd nimenomaisia toimivaltuuksia, jotka silld
tissd tarkoituksessa on primaarioikeuden nojalla (ks. vastaavasti tuomio komissio v. EKP, C-11/00,
EU:C:2003:395, 134 kohta).

SEU 5 artiklan 2 kohdassa ilmaistun annetun toimivallan periaatteen mukaisesti EKPJ:n on toimittava
sille primaarioikeudessa annetun toimivallan rajoissa eikd se voi ndin ollen patevisti ottaa kayttoon ja
toteuttaa ohjelmaa, joka olisi primaarioikeudessa maédritetyn rahapolitiikan alan ulkopuolella. Kyseisen
periaatteen noudattamisen varmistamiseksi EKPJ:n toimiin sovelletaan perussopimusten mukaisin
edellytyksin unionin tuomioistuimen harjoittamaa tuomioistuinvalvontaa (ks. vastaavasti tuomio
komissio v. EKP, C-11/00, EU:C:2003:395, 135 kohta).
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Téssd yhteydessd on mainittava, ettei EUT-sopimukseen sisélly tdsmallistd rahapolitiikan maéritelmaa
mutta siind madritelladn sekd rahapolitiikan tavoitteet ettd EKPJ:n kaytettdvissd rahapolitiikan
toteuttamiseksi olevat keinot (ks. vastaavasti tuomio Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 53 kohta).

SEUT 127 artiklan 1 kohdan ja SEUT 282 artiklan 2 kohdan mukaan unionin rahapolitiikan
ensisijaisena tavoitteena on pitdd ylld hintatason vakautta. Samoissa madrdyksissd madratdan lisaksi,
ettd EKPJ tukee yleistd talouspolitiikkaa unionissa osallistuakseen SEU 3 artiklassa maédriteltyjen
unionin tavoitteiden saavuttamiseen, kunhan tdmai ei vaaranna hintatason vakautta koskevaa tavoitetta
(ks. vastaavasti tuomio Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 54 kohta).

Niinpd EKPJ:n ja EKP:n perussddnnosta tehdylle poytikirjalle on luonteenomaista selked mandaatti,
jolla pyritddn ennen kaikkea hintatason vakauden takaamista koskevaan tavoitteeseen. Kyseisen
mandaatin erityisyyttd vahvistavat vield menettelyt EKPJ:n ja EKP:n perussddnnoén muuttamiseksi
tietyilta osin.

Primaarioikeudessa EKPJ:lle kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi annetuista keinosta on korostettava,
ettd EKPJ:n ja EKP:n perussddnnostd tehdyn poytdkirjan IV luvussa, jossa tdsmennetdén EKPJ:n
rahapoliittiset tehtdvit ja toimet, luetellaan vilineet, joita EKP] voi kéyttdd rahapolitiikassa.

— Rahapolitiikan rajaaminen

Unionin tuomioistuimen oikeuskdytdnnostd ilmenee, ettd sen ratkaisemiseksi, kuuluuko jokin
toimenpide rahapolitiikan alaan, on tutkittava ennen kaikkea kyseisen toimenpiteen tavoitteita. My0s
keinoilla, joita toimenpiteen yhteydessi kiaytetddn, on merkitystd (ks. vastaavasti tuomio Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, 53 ja 55 kohta).

Ensinndkin on todettava péddasiassa kyseessd olevan kaltaisen ohjelman tavoitteista, etté
lehdistotiedotteesta ilmenee, ettd ohjelmalla pyritddn turvaamaan rahapolitilkan asianmukainen
vialittyminen ja yhtendisyys.

Yhtaaltd rahapolitiikan yhtendisyyden turvaamista koskevalla tavoitteella edesautetaan rahapolitiikan
tavoitteiden saavuttamista, koska rahapolitilikan on SEUT 119 artiklan 2 kohdan mukaan oltava
"yhtendista”.

Toisaalta rahapolitiikan asianmukaisen vélittymisen turvaamista koskevalla tavoitteella voidaan seka
turvata rahapolitiilkan yhtendisyys ettd edesauttaa sen ensisijaisen tavoitteen eli hintatason vakauden
ylldpitdmisen tavoitteen saavuttamista.

EKPJ:n kyky vaikuttaa hintakehitykseen rahapoliittisilla péaatoksilladn riippuu nimittdin suuresti sen
rahamarkkinoilla antamien impulssien vélittymisestd talouden eri aloille. Tdmén seurauksena
rahapolitiikan valittymismekanismin heikentynyt toiminta voi viedd vaikutuksen EKPJ:n jollakin
euroalueen osalla tekemiltd paatoksiltd ja saattaa ndin ollen rahapolitilkkan yhtendisyyden
kyseenalaiseksi. Koska vilittymismekanismin heikentynyt toiminta muuttaa EKPJ:n toimenpiteiden
tehokkuutta, sen kyky taata hintatason vakaus heikkenee lisdksi véistimattd. Niinpd toimenpiteet
kyseisen vilittymismekanismin ylldpitdmiseksi voidaan liittdéd SEUT 127 artiklan 1 kohdassa
madriteltyyn ensisijaiseen tavoitteeseen.

Se, ettd lehdistotiedotteessa julkistetun kaltainen ohjelma voi mahdollisesti vahvistaa talouspolitiikan

alaan kuuluvaa euroalueen vakautta (ks. vastaavasti tuomio Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
56 kohta), ei saata tétd arviointia kyseenalaiseksi.
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Rahapoliittista toimenpidettd ei nimittdin voida rinnastaa talouspoliittiseen toimenpiteeseen ainoastaan
siksi, ettd silla voi olla vilillisid vaikutuksia euroalueen vakauteen (ks. analogisesti tuomio Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, 56 kohta).

Toiseksi on todettava lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisen ohjelman tavoitteiden saavuttamiseksi
tarkoitetuista keinosta, ettd on riidatonta, ettd tillaisen ohjelman tdytdntdonpano edellyttdd valtioiden
velkakirjojen jélkimarkkinoilla tehtdvid rahapoliittisia toimia.

EKPJ:n ja EKP:n perussdadnnostd tehdyn poytdkirjan IV lukuun kuuluvasta 18 artiklan 1 kohdasta
ilmenee selkedsti, ettd EKPJ:n primaarioikeuteen perustuvien tavoitteiden saavuttamiseksi ja sen
tehtdvien hoitamiseksi EKP ja kansalliset keskuspankit voivat ldhtokohtaisesti toimia
rahoitusmarkkinoilla ostamalla ja myymalld suoraan euromaddriisia siirtokelpoisia arvopapereita. Tésté
seuraa, ettd EKP:n neuvoston lehdistotiedotteessa tarkoitetuissa kaupoissa kéytetddn yhté
primaarioikeuden mukaisista rahapolitiikan vélineista.

Lehdistotiedotteessa julkistetun ohjelman valikoivuudesta on muistutettava, ettd kyseiselld jarjestelmalla
pyritddn lieventimédn hdirioitd, joita tiettyjen jasenvaltioiden liikkeeseen laskemien velkakirjojen
erityinen tilanne on aiheuttanut rahapolitiikan vélittymismekanismille. Téssé tilanteessa pelkédstddn se
seikka, ettd mainittu ohjelma rajoittuu nimenomaisesti kyseisiin velkakirjoihin, ei néin ollen voi
sellaisenaan tarkoittaa, ettd EKPJ:n kayttamat vélineet eivdt kuuluisi rahapolitilkan alaan. Missdén
EUT-sopimuksen maédrayksessd ei myoskddn edellytetd, ettd EKPJ voi toimia pddomamarkkinoilla
ainoastaan kaikkia euroalueen jasenvaltioita valttamatta koskevilla yleisilld toimenpiteilla.

Naiden seikkojen perusteella on katsottava lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisen ohjelman kuuluvan
rahapolitiilkan alaan, kun otetaan huomioon tillaisen ohjelman tavoitteet ja niiden saavuttamiseksi
tarkoitetut keinot.

Tata padtelmdd ei muuta se, ettd tillaisen ohjelman toteuttaminen edellyttdd ERVV:n tai EVM:n
makrotalouden sopeutusohjelmien noudattamista tiysimééaréisesti.

On totta, ettei voida sulkea pois sitd, ettd ominaispiirteiltddn tdménkaltainen valtioiden velkakirjojen
osto-ohjelma voi sivuvaikutuksena kannustaa kyseisten sopeutusohjelmien noudattamiseen ja edistdd
ndin ollen jossain madrin niilld tavoiteltujen talouspoliittisten padmaérien saavuttamista.

Tallaiset valilliset vaikutukset eivit voi kuitenkaan merkité sitd, ettéd téllainen ohjelma olisi rinnastettava
talouspoliittiseen toimenpiteeseen, koska SEUT 119 artiklan 2 kohdasta, SEUT 127 artiklan 1 kohdasta
ja SEUT 282 artiklan 2 kohdasta ilmenee, ettd EKPJ tukee unionin yleista talouspolitiikkaa sikali kun
tdma ei haittaa hintatason vakauden tavoitteen saavuttamista.

On lisdttavd, ettd asettamalla itsendisesti lehdistotiedotteessa julkistetun ohjelman toteuttamisen
edellytykseksi ERVV:n tai EVM:n makrotalouden sopeutusohjelmien tdysimddrdisen noudattamisen
EKP] varmistaa, ettei sen rahapolitiikalla tarjota niille jasenvaltioille, joiden velkakirjoja se hankkii,
rahoitusmahdollisuuksia, joiden ansiosta ndméd voisivat vetdytyd sopeutusohjelmista, joihin ne ovat
sitoutuneet. Ndin se vilttdd sen, ettd sen rahapoliittisista toimenpiteistd olisi haittaa jasenvaltioiden
harjoittaman talouspolitiikan tehokkuudelle.

Koska EKPJ:n on SEUT 127 artiklan 1 kohdan, luettuna yhdessa SEUT 119 artiklan 3 kohdan kanssa,
mukaan lisdksi noudatettava johtavaa periaatetta julkistalouden terveydestd, lehdistotiedotteessa
julkistetun kaltaisessa ohjelmassa kayttoon otettujen ehtojen, joilla voidaan valttdd se, ettd ohjelma
kannustaisi jasenvaltioita padstiméédn budjettitilannettaan heikkenemadin, ei voida katsoa tarkoittavan,
ettd silla ylitettdisiin primaarioikeudessa rahapolitiikalle médritetyt puitteet.
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On lisattava, ettei se, ettd kyseessd oleva jasenvaltio noudattaa tdysimddrdisesti sopeutusohjelmasta,
johon se on sitoutunut, seuraavia velvollisuuksia, joka tapauksessa ole riittdvd edellytys EKPJ:n
toimenpiteille lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisen ohjelman yhteydessa, silld téllaiset toimenpiteet
edellyttavat valttdmattd erityisesti rahapolitiikan vélittymismekanismin tai yhtendisyyden hairididen
olemassaoloa.

Tassd tilanteessa se, ettd valtioiden velkakirjojen ostamisen jalkimarkkinoilla silld edellytykselld, etta
makroekonomista sopeutusohjelmaa noudatetaan, on voitu katsoa kuuluvan talouspolitiikan alaan, kun
sen toteuttaa EVM (ks. vastaavasti tuomio Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 60 kohta), ei tarkoita sitd,
ettd samoin olisi oltava silloin, kun tallaista vélinettd kayttdda EKP] lehdistotiedotteessa julkistetun
kaltaisen ohjelman osana.

EVM:n ja EKPJ:n tavoitteiden ero on nimittdin tdssd yhteydessd ratkaiseva. Kuten edelld
48-52 kohdasta ilmenee, piadasiassa kyseessd olevan kaltainen ohjelma voidaan panna tdytdntoon
ainoastaan, jos se on tarpeen hintatason vakauden vylldpitimiseksi, kun taas EVM:ld pyritdén
turvaamaan euroalueen vakaus eli toteuttamaan tavoite, joka ei kuulu rahapolitiilkan alaan (ks.
vastaavasti tuomio Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 56 kohta).

Edeltdvan arvioinnin perusteella voidaan sulkea pois myos se, ettd lehdistotiedotteessa julkistetun
kaltaisella ohjelmalla voitaisiin kiertdd EVM:n toimintaa jalkimarkkinoilla rajoittavat edellytykset, koska
EKPJ:n toimenpiteilld ei korvata EVM:n toimenpiteitd viimeksi mainitun tavoitteiden saavuttamiseksi
vaan ensin mainitut on sen sijaan toteutettava itsendisesti rahapolitiikalle ominaisten tavoitteiden
saavuttamiseksi.

— Oikeasuhteisuus

SEUT 119 artiklan 2 kohdasta ja SEUT 127 artiklan 1 kohdasta, luettuna yhdessa SEU
5 artiklan 4 kohdan kanssa, ilmenee, ettd rahapolitiikan alaan kuuluva velkakirjojen osto-ohjelma
voidaan ottaa kdyttoon tai panna tdytdntoon patevésti ainoastaan, jos sen sisdltdmit toimenpiteet ovat
oikeasuhteisia kyseisen politiikan tavoitteisiin ndhden.

Tassd yhteydessd on muistutettava suhteellisuusperiaatteen edellyttivin unionin tuomioistuimen
vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan sitd, ettd kyseessd olevan sdadnnoston legitiimit tavoitteet ovat
toteutettavissa unionin toimielinten toimilla ja ettd toimilla ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen kyseisten
tavoitteiden saavuttamiseksi (ks. vastaavasti tuomio Association Kokopelli, C-59/11, EU:C:2012:447,
38 kohta oikeuskaytdntoviittauksineen).

Kyseisia edellytyksia koskevasta tuomioistuinvalvonnasta on todettava, ettd koska EKPJ:n on
lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisen, avomarkkinaoperaatioita koskevan ohjelman valmistelun ja
taytantoonpanon yhteydessd tehtdvd teknisluonteisia valintoja sekd monitahoisia ennusteita ja
arviointeja, silld on tdssd yhteydessd tunnustettava olevan laaja harkintavalta (ks. analogisesti tuomio
Afton Chemical, C-343/09, EU:C:2010:419, 28 kohta ja tuomio Billerud Karlsborg ja Billerud
Skarblacka, C-203/12, EU:C:2013:664, 35 kohta).

Kun unionin toimielimelld on laaja harkintavalta, tiettyjen menettelyllisten takeiden noudattamisen
valvonta on erityisen tdrkedd. Naihin takeisiin kuuluu EKPJ:n velvollisuus tutkia huolellisesti ja
puolueettomasti kaikki kyseisen tilanteen kannalta merkitykselliset seikat sekd perustella paatoksensa
riittavalla tavalla.

Tassd yhteydessd on muistutettava, ettd unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnon
mukaan on niin, ettd vaikka SEUT 296 artiklan 2 kohdassa edellytetyista perusteluista on selkeésti ja
yksiselitteisesti ilmettdvd kyseessd olevan toimen tekijan pédttely siten, ettd niille, joita toimenpide
koskee, selvidvat sen syyt ja ettd unionin tuomioistuin voi tutkia toimenpiteen laillisuuden,
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perusteluissa ei kuitenkaan tarvitse esittdd kaikkia asiaan liittyvid tosiseikkoja ja oikeudellisia seikkoja
koskevia vyksityiskohtia. Perusteluvelvollisuuden noudattamisen arvioimisessa on lisdksi otettava
huomioon toimen sanamuodon lisiksi myds sen asiayhteys ja kaikki kyseistd asiaa koskevat
oikeussdadnnot (ks. vastaavasti tuomio komissio v. neuvosto, C-63/12, EU:C:2013:752, 98 ja 99 kohta
oikeuskaytdntoviittauksineen).

Nyt Kkasiteltdvassd asiassa on huomautettava, ettd vaikka perusteluvelvollisuuden noudattaminen
voidaan tutkia ainoastaan muodollisesti tehdyn paatoksen perusteella, lehdistotiedotteessa julkistetun
ohjelman olennaiset osat voidaan lehdistotiedotteen ja EKP:n neuvoston kokouksessa, jossa kyseinen
lehdistotiedote hyvaksyttiin, tarkasteltujen sdddoshankkeiden perusteella tunnistaa, ja tdma
mahdollistaa sen, ettd unionin tuomioistuin suorittaa valvontatehtévansa.

Ensinndkin on todettava lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisen ohjelman soveltuvuudesta EKPJ:n
tavoittelemien paamédrien saavuttamiseen, ettd kyseisestd lehdistotiedotteesta ja EKP:n antamista
selityksistd ilmenee, ettd kyseinen ohjelma perustuu euroalueen taloudellisen tilanteen arviointiin,
jonka mukaan mainitun ohjelman julkistamisajankohtana euroalueen eri valtioiden velkakirjojen
korkokantojen volatiliteetti oli ollut huomattava ja korkokantojen keskindiset erot darimmaéisen suuria.
EKP:n mukaan kyseiset erot eivdt johtuneet pelkédstddn makroekonomisista eroavuuksista kyseisten
valtioiden vililld vaan niiden syyt olivat osittain tiettyjen jdsenvaltioiden liikkeeseen laskemia
velkakirjoja koskevissa liiallisissa riskipreemiovaatimuksissa, joilla pyrittiin kattamaan riski euroalueen
hajoamisesta.

EKP:n mukaan téllainen erityinen tilanne heikensi voimakkaasti EKPJ:n rahapolitiikan
valittymismekanismia ja eriytti pankkien jalleenrahoitusehtoja ja luottokustannuksia, mikd rajoitti
voimakkaasti EKPJ:n talouteen antamien impulssien vaikutusta euroalueen huomattavalla osalla.

Unionin tuomioistuimelle oikeudenkédynnin aikana toimitetun aineiston perusteella ei voida katsoa, ettd
kyseistd arviointia euroalueen taloudellisesta tilanteesta pddasiassa kyseessd olevan ohjelman
julkistamisajankohtana rasittaisi ilmeinen arviointivirhe.

Téssd yhteydesséd on todettava, ettei se ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mainitsema seikka,
ettd mainittu perusteltu arviointi on riitautettu, riitd sellaisenaan saattamaan kyseistd padtelmad
kyseenalaiseksi, koska kun otetaan huomioon rahapoliittisille kysymyksille tavallisesti ominaiset
mielipide-erot ja EKPJ:n laaja harkintavalta, EKPJ:n voidaan edellyttdd ainoastaan kayttavan
taloudellista asiantuntemustaan ja kaytossddn olevia tarpeellisia teknisid vilineitd toteuttaakseen
arviointinsa huolellisesti ja tasmallisesti.

Edelld 72 ja 73 kohdassa kuvatussa tilanteessa silld, ettd EKP ostaa jasenvaltioiden, joita ddrimmadisena
pidetyt korkokannat koskevat, velkakirjoja jalkimarkkinoilla, voidaan saada kyseisid korkokantoja
alennettua hélventdmailld perusteettomia huolia euroalueen hajoamisesta ja edesauttaa liiallisten
riskipreemioiden pienenemisté tai jopa niiden katoamista.

Tassd tilanteessa on katsottava, ettd EKPJ:1ld oli oikeus katsoa, ettd korkokantojen téllainen kehitys voi
edistdd EKPJ:n rahapolitiikan vélittymistd ja turvata kyseisen politiikan yhtendisyyden.

On nimittdin riidatonta, ettd valtion velkakirjojen korkokannalla on ratkaiseva vaikutus kyseisen valtion
eri talouden toimijoihin sovellettavien korkokantojen madarittamiseen, téllaisia velkakirjoja hallussaan
pitdvien finanssilaitosten sijoitussalkkujen arvoon ja kyseisten laitosten edellytyksiin turvata
maksukykynsd. Niinpd jasenvaltion velkakirjoilta edellytettdvien liiallisten riskipreemioiden
poistamisella tai pienentdmiselld voidaan vélttdd se, ettd niiden volatiliteetti ja taso estdvit EKPJ:n
rahapoliittisten paatosten vaikutusten vilittymisen kyseisen valtion talouteen ja saattavat kyseisen
politiikan yhtendisyyden kyseenalaiseksi.
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EKP:n viitettd, jonka mukaan jo pelkkd péadasiassa kyseessd olevan ohjelman julkistaminen riitti
tavoitellun vaikutuksen saavuttamiseen eli rahapolitilkan vélittymismekanismin toimintakyvyn ja
rahapolitiikan ~ yhtendisyyden palauttamiseen, ei  puolestaan ole kiistetty ~ tdmén
ennakkoratkaisumenettelyn aikana.

Edelld esitetystd seuraa, ettd EKP:n mainitsemassa lehdistotiedotteen antamisajankohdan
taloustilanteessa EKP] saattoi pétevisti katsoa, ettd lehdistotiedotteessa julkistetun kaltainen ohjelma
oli omiaan edistimddn EKPJ]:n tavoittelemien p&ddmaddrien saavuttamista ja ndin ollen hintatason
vakauden ylldpitdmista.

Tassd tilanteessa on toiseksi tarkastettava, ylittadko tdllainen ohjelma selvdsti sen, mikd on tarpeen
kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Tassd yhteydessd on mainittava, ettd lehdistotiedotteen sanamuodosta ilmenee selkedsti, ettd padasiassa
kyseessd oleva ohjelma mahdollistaa valtioiden velkakirjojen ostamisen jalkimarkkinoilla ainoastaan
siind madrin kuin kyseisen ohjelman tavoitteiden saavuttaminen sitd edellyttdd ja ettd kyseiset ostot
lopetetaan, kun téllaiset tavoitteet on saavutettu.

On myo6s huomautettava, ettd péadasiassa kyseessd olevan ohjelman julkistamista lehdistotiedotteella
seuraa tarvittaessa toinen vaihe eli kyseisen ohjelman tdytintoonpano, joka edellyttdd rahapolitiikan
vaatimusten perusteellista arviointia.

Lisdksi on todettava, ettei padasiassa kyseessd olevaa ohjelmaa ole yli kaksi vuotta sen julkistamisen
jalkeen pantu tdytdntoon, silla EKP:n neuvosto on katsonut, ettei euroalueen taloustilanne puolla sen
soveltamista.

Sen lisdksi, ettd lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisen ohjelman tdytdntdonpano on tiukasti sidottu
sen tavoitteisiin, on mainittava, ettd kyseisen ohjelman mahdollista laajuutta on rajoitettu useilla
tavoin.

EKPJ voi nimittdin kyseisessd ohjelmassa ostaa ainoastaan makroekonomisten sopeutusohjelmien
kohteena olevien ja valtioiden velkakirjojen markkinoille uudestaan péaédsevien jdsenvaltioiden
velkakirjoja. Lisdksi padasiassa kyseessd olevan kaltaisessa ohjelmassa keskitytddn sellaisiin
valtionlainoihin, joiden juoksuaika on véhintddn kolme vuotta, ja EKPJ varaa mahdollisuuden myyda
ostamansa velkakirjat milloin tahansa edelleen.

Naistd seikoista ilmenee vyhtddlts, ettd lehdistotiedotteessa julkistetun kaltainen ohjelma koskee
varsinaisesti vain pientd osaa euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemista velkakirjoista, joten
sitoumukset, jotka EKP téllaisen ohjelman tdytdntoonpanon yhteydessi todenndkoisesti tekee, ovat
tosiasiallisesti rajatut ja vdhdiset. Toisaalta tdllaista ohjelmaa voidaan soveltaa ainoastaan, jos joidenkin
kyseessd olevien valtioiden tilanne on jo ollut perusteena EVM:n toimenpiteille, jotka jatkuvat edelleen.

Tassd tilanteessa on katsottava, ettd EKPJ voi patevésti ottaa kayttoon laajuudeltaan télld tavoin
rajoitetun ohjelman asettamatta edeltd maarallistd rajoitusta sen tdytdntdonpanolle, silla tdllainen
rajoittaminen voisi heikentdd kyseisen ohjelman tehokkuutta.

Koska ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pohtii liséksi téllaisen ohjelman valikoivuutta, on
muistutettava, ettd kyseiselld ohjelmalla pyritddn lieventaméén tiettyjen jésenvaltioiden liikkeeseen
laskemien velkakirjojen erityisen tilanteen EKPJ:n rahapolitiikalle aiheuttamia hairioitd. Tassd
tilanteessa EKP] saattoi perustellusti katsoa, ettd valikoiva velkakirjojen osto-ohjelma voi osoittautua
valttamattomaksi kyseisten héirididen poistamiseksi, silld sen avulla EKPJ:n toimenpiteet keskitetdan
niille euroalueen osille, joita héiriot koskevat erityisesti, jolloin véltetddn kyseisen ohjelman laajuuden
ulottaminen tarpeettomasti yli sen, mikd on tarpeen sen tavoitteiden saavuttamiseksi, tai sen
tehokkuuden védheneminen.
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Lisdksi on todettava, ettd lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisessa ohjelmassa yksiloidddan ne
jasenvaltiot, joiden velkakirjoja voidaan ostaa, tavoitteisiin sidottujen kriteerien eikd mielivaltaisen
valinnan perusteella.

Kolmanneksi on mainittava, ettd EKPJ punnitsi asiaan liittyvid eri intressejd siten, ettd suunnitellun
ohjelman tavoitteisiin ndhden selvésti suhteettomat, sen tdytdntoonpanon yhteydessd ilmenevit haitat
voidaan vélttaa.

Edelld esitetystd seuraa, ettei lehdistotiedotteessa  julkistetun kaltainen ohjelma ole
suhteellisuusperiaatteen vastainen.

SEUT 123 artiklan 1 kohta

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pohtii sitd, onko lehdistotiedotteessa julkistetun kaltainen
ohjelma  valtioiden  velkakirjojen  ostamiseksi  jdlkimarkkinoilla =~ sopusoinnussa =~ SEUT
123 artiklan 1 kohdan kanssa.

SEUT 123 artiklan 1 kohdan sanamuodosta ilmenee, ettd kyseisen madadrdyksen mukaan
tilinylitysoikeudet ja muut sellaiset luottojérjestelyt EKP:ssé tai jasenvaltioiden keskuspankeissa unionin
ja jasenvaltioiden viranomaisten ja julkisten elinten hyviksi ovat kiellettyja samoin kuin se, ettd niilta
hankitaan suoraan velkasitoumuksia (tuomio Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 123 kohta).

Tastd seuraa, ettd mainitulla maardyksella kielletdadn kaikenlainen EKPJ:n rahoitusapu jésenvaltiolle (ks.
vastaavasti tuomio Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 132 kohta) sulkematta kuitenkaan pois sitd, ettd
EKPJ:lld on yleinen mahdollisuus ostaa tdllaisen valtion velkojilta timén aikaisemmin liikkeeseen
laskemia arvopapereita.

EKPJ:n ja EKP:n perussddannostd tehdyn poytdkirjan 18 artiklan 1 kohdasta ilmenee, ettd EKP] voi
tavoitteidensa saavuttamiseksi ja tehtdviensd hoitamiseksi toimia rahoitusmarkkinoilla muun muassa
ostamalla ja myymalld suoraan siirtokelpoisia arvopapereita, mukaan lukien valtioiden velkakirjat, eika
tille toimintamahdollisuudelle ole asetettu muita erityisia ehtoja kuin se, ettei toimita itse
avomarkkinaoperaatioiden luonteen vastaisesti.

EKP] ei voi kuitenkaan pétevisti ostaa valtioiden velkakirjoja jalkimarkkinoilla sellaisilla ehdoilla, joiden
seurauksena sen toimenpiteilld olisi kdytdnnossa vastaava vaikutus kuin velkakirjojen hankkimisella
suoraan jasenvaltion viranomaisilta ja julkisilta elimiltd, silld tdma saattaisi kyseenalaiseksi SEUT
123 artiklan 1 kohdassa ilmaistun kiellon tehokkuuden.

Jotta voitaisiin méarittdd, minkalaiset valtioiden velkakirjojen ostamistavat sopivat yhteen kyseisen
madrdyksen kanssa, on liséksi tarkasteltava silld tavoiteltua paamaaraa (ks. analogisesti tuomio Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, 133 kohta).

Tassd yhteydessa on muistettava, ettd SEUT 123 artiklassa asetettu kielto perustuu EY:n
perustamissopimuksen 104 artiklaan (josta tuli EY 101 artikla), joka lisittiin EY:n
perustamissopimukseen Maastrichtin sopimuksella.

Viimeksi mainitun sopimuksen valmisteluasiakirjoista ilmenee, ettd SEUT 123 artiklan tarkoituksena on
kannustaa jdsenvaltioita noudattamaan tervettd budjettipolitiilkkaa, jolloin véltetddn se, ettd
budjettialijagdmien keskuspankkirahoitus tai viranomaisten etusija rahoitusmarkkinoilla johtaisivat
jasenvaltioiden liialliseen velkaantumiseen tai liiallisiin budjettialijaamiin (ks. luonnos sopimukseksi
Euroopan talousyhteison perustamissopimuksen muuttamisesta talous- ja rahaliiton toteuttamiseksi,
Euroopan yhteisdjen tiedote, tdydennysosa 2/91, s. 22 ja 52).
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Tassd tilanteessa on katsottava — kuten [SEUT 123] artiklassa ja [SEUT 125] artiklan 1 kohdassa
tarkoitettujen kieltojen soveltamiseksi tarvittavien maééritelmien tdsmentdmisestd 13.12.1993 annetun
neuvoston asetuksen N:o 3603/93 (EYVL L 332, s. 1) johdanto-osan seitsemdnnessd
perustelukappaleessa muistutetaan —, ettei jdlkimarkkinaostoja voida patevésti kéayttad SEUT
123 artiklan tavoitteiden kiertamiseen.

Kuten julkisasiamies on ratkaisuehdotuksensa 227 kohdassa esittanyt, tistd seuraa, ettd kun EKP ostaa
valtioiden velkakirjoja jalkimarkkinoilla, sen on annettava riittéavit takeet, joiden avulla sen toimenpiteet
voidaan sovittaa yhteen SEUT 123 artiklan 1 kohdasta johdettavan keskuspankkirahoituksen kiellon
kanssa.

Lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisesta ohjelmasta on aluksi mainittava, ettd EKP] ei voi téllaisen
ohjelman yhteydessd ostaa valtioiden velkakirjoja jasenvaltioiden viranomaisilta tai julkisilta elimiltd
suoraan vaan ainoastaan epdsuoraan eli jalkimarkkinoilla. Péddasiassa kyseessd olevan kaltaisessa
ohjelmassa tarkoitettuja EKPJ:n toimenpiteitd ei ndin ollen voida rinnastaa toimenpiteeseen, jolla
jasenvaltiolle annetaan rahoitusapua.

Tamadn jalkeen on toiseksi korostettava, ettd EKPJ:n toimenpiteilld voi silti kdytdnnosséd olla vastaava
vaikutus kuin valtioiden velkakirjojen hankkimisella suoraan jasenvaltioiden viranomaisilta ja julkisilta
elimiltd, jos valtioiden velkakirjoja ensimarkkinoilla hankkivat toimijat ovat varmoja siitd, ettd EKPJ
ostaa niiltd kyseiset velkakirjat sellaisessa ajassa ja sellaisilla ehdoilla, jotka mahdollistavat kyseisille
toimijoille toimimisen todellisuudessa EKPJ:n vilikdsind mainittujen velkakirjojen ostamisessa suoraan
kyseessd olevien jasenvaltioiden viranomaisilta ja julkisilta elimilta.

EKP:n téssdé ennakkoratkaisumenettelyssi  antamista selityksistd kuitenkin ilmenee, etté
lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaista ohjelmaa koskevat sellaiset edellytykset, joilla on tarkoitus
valttad se, ettd EKPJ:n toimenpiteilld jalkimarkkinoilla olisi vastaava vaikutus kuin valtioiden
velkakirjojen ostamisella suoraan ensimarkkinoilla.

Taltd kannalta on todettava EKP:n tdssd ennakkoratkaisumenettelyssé toimittamista padtosluonnoksista
ja suuntaviivoista ilmenevén, ettd niiden mukaan EKP:n neuvosto on toimivaltainen pédattimaan
tillaisen ohjelman mukaisten jdlkimarkkinatoimenpiteiden laajuudesta, aloittamisesta, jatkamisesta tai
keskeyttamisestd. Lisdksi EKP on tdsmentdnyt unionin tuomioistuimessa, ettd EKP] aikoo noudattaa
yhtadlta vihimmaisaikaa arvopaperin ensimarkkinoilla liikkeeseen laskemisen ja sen jdlkimarkkinoilla
ostamisen vililld eikd toisaalta aio ilmoittaa etukiteen téllaisten ostojen tekemistd koskevaa paatostdan
tai suunniteltujen ostojen laajuutta.

Koska tillaisilla takeilla voidaan vélttda se, ettd varmuus siitd, ettd EKP] ostaa valtioiden velkakirjat
niiden liikkeeseenlaskemisen jilkeen, muuttaa velkakirjojen liikkeeseenlaskuehtoja, niilld voidaan
sulkea pois se, ettd lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisella ohjelmalla olisi kéyténndssd vastaava
vaikutus kuin velkakirjojen hankkimisella suoraan jasenvaltioiden viranomaisilta ja julkisilta elimilta.

On totta, ettd kyseisistd takeista huolimatta EKPJ:n toimenpiteilld voi olla ennakkoratkaisua pyytdneen
tuomioistuimen mainitsemalla tavalla jonkinlainen vaikutus valtioiden velkakirjojen ensi- ja
jalkimarkkinoiden toimintaan. Tamé ei ole kuitenkaan ratkaisevaa, silld kyseinen vaikutus liittyy
julkisasiamiehen  ratkaisuehdotuksensa 259  kohdassa  mainitsemalla  tavalla  kiintedsti
EUT-sopimuksessa sallittuihin jdlkimarkkinaostoihin ja se on myds vilttdimdton kyseisten ostojen
tehokkaalle kédyttamiselle rahapolitiikassa.

Kolmanneksi on todettava, ettd lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisella ohjelmalla kierrettdisiin edelld
100 kohdassa mainittu SEUT 123 artiklan 1 kohdan tavoite, jos ohjelmalla vietdisiin kyseessa olevilta
jasenvaltioilta kannustin terveeseen budjettipolitiikkaan. Koska SEUT 119 artiklan 2 kohdasta, SEUT
127 artiklan 1 kohdasta ja SEUT 282 artiklan 2 kohdasta ilmenee, ettd EKPJ tukee unionin yleistd
talouspolitiikkaa sikdli kun tdmaé ei haittaa hintatason vakauden tavoitteen saavuttamista, EKPJ:n SEUT
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123 artiklan nojalla toteuttamat toimenpiteet eivit voi olla luonteeltaan kyseisen politiikan tehokkuutta
heikentévia siten, ettd niilld vietdisiin kyseessd olevilta jadsenvaltioilta kannustin terveeseen
budjettipolitiikkaan.

Rahapolitiikan harjoittaminen edellyttdd jatkuvia korkokantoihin ja pankkien jalleenrahoitusehtoihin
liittyvid toimenpiteitd, joilla on véistdmittd seurauksia jasenvaltioiden budjettialijagdmien rahoittamista
koskeviin ehtoihin.

Joka tapauksessa on todettava, ettd lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisen ohjelman ominaispiirteiden
vuoksi kyseistd ohjelmaa ei voida pitédd sellaisena, joka voi viedd jasenvaltioilta kannustimen terveeseen
budjettipolitiikkaan.

Tassd yhteydessd on muistutettava ensimmaiiseksi, ettd mainitun ohjelman mukaan valtioiden
velkakirjoja ostetaan vain rahapolitiilkan vilittymismekanismin ja rahapolitiilkan yhtendisyyden
turvaamisen kannalta tarpeellisessa maarin ja ostot lopetetaan, kun kyseiset tavoitteet on saavutettu.

Kyseinen EKPJ:n toimenpiteiden rajoitus merkitsee yhtdéltd sitd, etteivét jdsenvaltiot voi madrittdad
budjettipolitiikkaansa siten, ettd sen perustana on varmuus siitd, ettd EKPJ ostaa niiden velkakirjat
myO6hemmin jdlkimarkkinoilla, ja toisaalta sité, ettei kyseistd ohjelmaa voida panna tdytdntoon tavalla,
josta seuraisi euroalueen jasenvaltioiden velkakirjoihin sovellettavien korkokantojen yhtendistiminen
riippumatta niiden makroekonomiseen tilanteeseen tai budjettitilanteeseen liittyvisté eroista.

Niinpa jasenvaltiot eivit voi téllaisen ohjelman kéyttoonoton ja tdytdntdonpanon ansiosta valita sellaista
budjettipolitiikkaa, jossa ei oteta huomioon sitd, ettd niiden on alijddmatilanteessa hankittava rahoitusta
markkinoilta, tai saada suojaa makroekonomisen tilanteensa tai budjettitilanteensa kehityksen
mahdollisilta seurauksilta téltd kannalta.

Toiseksi on mainittava, ettd péddasiassa kyseessd olevaan ohjelmaan liittyy joukko takeita, joilla on
tarkoitus rajoittaa ohjelman vaikutuksia kannustimeen harjoittaa tervettd budjettipolitiikkaa.

EKP on ndin ollen todellisuudessa rajoittanut mainitun ohjelman yhteydessd mahdollisesti ostettavien
velkakirjojen mé&drdd ja siten ohjelman vaikutusta euroalueen jésenvaltioiden rahoitusehtoihin
rajoittamalla kyseisen ohjelman soveltamisalan makroekonomisten sopeutusohjelmien kohteena
olevien ja valtioiden velkakirjojen markkinoille uudestaan péédsevien jasenvaltioiden liikkeeseen
laskemiin tietyntyyppisiin velkakirjoihin.

Lisdksi lehdistotiedotteessa julkistetun kaltaisen ohjelman vaikutuksia kannustimeen harjoittaa tervetta
budjettipolitiilkkaa on rajoitettu myos EKPJ:n mahdollisuudella myydéd ostetut velkakirjat milloin
tahansa edelleen. Tamén vuoksi kyseisten velkakirjojen markkinoilta poistamisen mahdolliset
vaikutukset ovat viliaikaisia. Mainitun mahdollisuuden ansiosta EKPJ voi sopeuttaa ohjelmaansa
kyseessd olevien jasenvaltioiden asenteen perusteella muun muassa velkakirjaostojen rajoittamiseksi tai
keskeyttamiseksi siind tapauksessa, ettd jasenvaltio muuttaa velkakirjojen liikkeeseenlaskemista koskevia
kaytdntojadn laskemalla liikkeeseen enemmaén lyhyen juoksuajan velkakirjoja rahoittaakseen budjettinsa
sellaisilla velkakirjoilla, jotka voivat olla EKPJ:n toimenpiteiden kohteena.

Sillg, ettd EKPJ:lld on myos mahdollisuus pitdd ostetut velkakirjat niiden erdantymiseen saakka, ei ole
talta kannalta ratkaisevaa merkitystd, silli mahdollisuuden kéyttdmisen ehtona on tillaisen
toimenpiteen tarpeellisuus tavoiteltujen pédmadrien saavuttamiseksi eikd kyseisilld toimijoilla voi
missddn tapauksessa olla varmuutta siitd, ettd EKPJ kéayttaa kyseistd mahdollisuutta. Lisdksi on
muistutettava, ettei téllaista menettelyd ole suljettu pois EKPJ:n ja EKP:n perussddnnostd tehdyn
poytdkirjan 18  artiklan 1  kohdassa eikd se  merkitse = luopumista = siitd, ettd
liilkkeeseenlaskijajasenvaltiolta saadaan maksu velasta velkakirjan erdédntyessa.
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Koska EKP] on suunnitellut ostavansa ainoastaan valtioiden velkakirjojen markkinoille uudelleen
péaasevien jasenvaltioiden liikkeeseen laskemia velkakirjoja, se on kdytinnossd sulkenut téytdntoon
pantavaksi tarkoitetun ohjelman ulkopuolelle ne jdsenvaltiot, joiden rahoituksellinen tilanne on
heikentynyt niin paljon, etteivit ne voi endd saada rahoitusta markkinoilta.

Rakenteellisten sopeutusohjelmien, joihin kyseessa olevat jasenvaltiot ovat sitoutuneet, tdysimédrdisen
noudattamisen asettaminen velkakirjaostojen edellytykseksi estdd sen, ettd lehdistotiedotteessa
julkistetun kaltainen ohjelma voisi kannustaa kyseisid jdsenvaltioita pidattaytymadn julkistaloutensa
tervehdyttdmisestd ja tukeutumaan tidllaisen ohjelman tdytdntoonpanon mahdollisesti tarjoamiin
rahoituskeinoihin.

Edella esitetystd seuraa, ettei lehdistotiedotteessa julkistetun kaltainen ohjelma vie kyseessd olevilta
jasenvaltioilta kannustinta harjoittaa tervettd budjettipolitilkkaa. Téstd seuraa, ettei SEUT
123 artiklan 1 kohdassa kielletd EKPJ:td ottamasta kayttoon ja panemasta taytantoon tillaista ohjelmaa
sellaisilla ehdoilla, joiden ansiosta EKPJ:n toimenpiteilld ei ole vastaavaa vaikutusta kuin valtioiden
velkakirjojen hankkimisella suoraan jdsenvaltioiden viranomaisilta ja julkisilta elimilt.

Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen erityisesti mainitsemat téllaisen ohjelman ominaisuudet,
joita ei ole kasitelty edellisissa tuomion kohdissa esitetyssd arvioinnissa, eivit ole sellaisia, ettd ne
saattaisivat tdimdn péddtelmdn kyseenalaiseksi.

Se, ettd kyseinen ohjelma saattaa altistaa EKP:n huomattavien tappioiden riskille, ei toteen
ndytettyndkddn heikennd mitenkédédn takeita, jotka on liitetty mainittuun ohjelmaan sen valttamiseksi,
ettd jasenvaltioilta vietdisiin kannustin harjoittaa tervettd budjettipolitiikkaa.

Tassd yhteydessd on mainittava, ettd kyseisilla takeilla voidaan myos véhentédd tappioriskid, jolle EKP
altistuu.

Lisaksi on muistutettava, ettd EKP:n kaltaisella keskuspankilla on velvollisuus tehda
avomarkkinaoperaatioiden kaltaisia paétoksid, joihin sisdltyy keskuspankin kannalta vaistamétta
tappioriski, ja ettd EKPJ:n ja EKP:n perussddannostd tehdyn poytakirjan 33 artiklassa sdddetddn
nimenomaisesti EKP:n tappioiden jakamistavasta maérittdmattd tarkemmin riskejd, joita silla on lupa
ottaa rahapoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Lisdksi on todettava, ettd vaikka etuoikeuskohtelun vaatimatta jattiminen mahdollisesti altistaa EKP:n
sille, ettd se karsii vahinkoa kyseesséd olevan jasenvaltion muiden velkojien paattaman velkaleikkauksen
seurauksena, kyse on jilkimarkkinoilla toteutettuihin velkakirjaostoihin — jotka ovat oikeustoimia,
joihin perussopimusten laatijat ovat antaneet oikeuden edellyttdmaittd etuoikeutetun velkojan aseman
myontdmistda EKP:lle — luonnostaan liittyvésta riskista.

Esitettyihin ennakkoratkaisukysymyksiin on kaiken edellda mainitun perusteella vastattava, ettd SEUT
119 artiklaa, SEUT 123 artiklan 1 kohtaa ja SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohtaa sekd EKPJ:n ja EKP:n
perussdadnnostd tehdyn poytékirjan 17-24 artiklaa on tulkittava siten, ettd niissdé annetaan EKPJ:lle
oikeus ottaa kiayttoon lehdistotiedotteessa julkistetun kaltainen ohjelma valtioiden velkakirjojen
ostamiseksi jalkimarkkinoilla.

Oikeudenkayntikulut

Pddasian asianosaisten osalta asian késittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssd, minka vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on
paattaa oikeudenkéyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkdyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille
kuin ndille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin tuomioistuimelle, ei voida maaréta
korvattaviksi.
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Nailla perusteilla unionin tuomioistuin (suuri jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

SEUT 119 artiklaa, SEUT 123 artiklan 1 kohtaa ja SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohtaa seki
Euroopan keskuspankkijiarjestelmdn ja Euroopan keskuspankin perussiannosti tehdyn
poytikirjan (N:o 4) 17-24 artiklaa on tulkittava siten, etti niissi annetaan Euroopan
keskuspankkijirjestelmille (EKPJ) oikeus ottaa kidyttoon Euroopan keskuspankin (EKP)
neuvoston 5. ja 6.9.2012 pidetyn 340. kokouksen poytikirjassa mainitussa lehdistotiedotteessa
julkistetun kaltainen ohjelma valtioiden velkakirjojen ostamiseksi jilkimarkkinoilla.

Allekirjoitukset

20 ECLIL:EU:C:2015:400



	Unionin tuomioistuimen tuomio (suuri jaosto)
	tuomion
	Pääasia ja ennakkoratkaisukysymykset
	Rahapoliittisia suoria kauppoja koskevat päätökset
	Pääasiat ja ennakkoratkaisupyyntö

	Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu
	Alustavia toteamuksia
	Tutkittavaksi ottaminen
	Asiakysymys
	SEUT 119 artikla ja SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohta sekä EKPJ:n ja EKP:n perussäännöstä tehdyn pöytäkirjan 17–24 artikla
	– EKPJ:n toimivalta
	– Rahapolitiikan rajaaminen
	– Oikeasuhteisuus

	SEUT 123 artiklan 1 kohta


	Oikeudenkäyntikulut



