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W Oikeustapauskokoelma

UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (suuri jaosto)

11 pdivéna joulukuuta 2018*

Ennakkoratkaisupyyntoé — Talous- ja rahapolitiikka — Euroopan keskuspankin péétos (EU) 2015/774 —
Patevyys — Julkisen sektorin omaisuuserien osto-ohjelma jélkimarkkinoilla — SEUT 119 ja SEUT
127 artikla — EKP:n ja Euroopan keskuspankkijérjestelmén toimivalta — Hintatason vakauden
yllapitiminen — Oikeasuhteisuus — SEUT 123 artikla — Euroalueen jasenvaltioiden
keskuspankkirahoituksen kielto

Asiassa C-493/17,
jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta  ennakkoratkaisupyynnostd, jonka
Bundesverfassungsgericht (liittovaltion perustuslakituomioistuin, Saksa) on esittdnyt 18.7.2017
tekemallddn padtokselld, joka on saapunut unionin tuomioistuimeen 17.8.2017, saadakseen
ennakkoratkaisun asiassa, jonka ovat panneet vireille
Heinrich Weiss ym.,
Bernd Lucke ym.,
Peter Gauweiler,
Johann Heinrich von Stein ym.,
Bundesregierungin,
Bundestagin ja
Deutsche Bundesbankin
osallistuessa asian kasittelyyn,
UNIONIN TUOMIOISTUIN (suuri jaosto),
toimien kokoonpanossa: presidentti K. Lenaerts, jaostojen puheenjohtajat A. Prechal, M. Vilaras,
E. Regan, T. von Danwitz, C. Toader ja C. Lycourgos sekd tuomarit A. Rosas, E. Juhdsz, M. Ilesic,
L. Bay Larsen (esittelevda tuomari), M. Safjan, D. Svaby, C. G. Fernlund ja C. Vajda,
julkisasiamies: M. Wathelet,

kirjaaja: hallintovirkamies K. Malacek,

ottaen huomioon kirjallisessa kasittelyssé ja 10.7.2018 pidetyssd istunnossa esitetyn,

* Oikeudenkayntikieli: saksa.
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ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittineet

— Heinrich Weiss ym., edustajanaan C. Degenhart,

— Bernd Lucke ym., edustajinaan H.-D. Horn ja G. Beck, barrister,

— Peter Gauweiler, edustajanaan D. Murswiek,

— Johann Heinrich von Stein ym., edustajanaan M. C. Kerber, Rechtsanwalt,

— Deutsche Bundesbank, asiamiehenddn A. Guericke, avustajinaan U. Soltész, C. von Kockritz
ja B. Herz, Rechtsanwilte,

— Saksan hallitus, asiamiehindén T. Henze, J. Moller ja U. Héde,
— Kreikan hallitus, asiamiehindan K. Boskovits, S. Charitaki ja A. Magrippi,
— Ranskan hallitus, asiamiehindén D. Colas, D. Segoin ja E. de Moustier,

— Italian hallitus, asiamiehenddn G. Palmieri, avustajinaan F. De Luca ja P. Gentili, avvocati dello
Stato,

— Portugalin hallitus, asiamiehindén L. Inez Fernandes, M. Figueiredo, T. Larsen ja P. Machado,
— Suomen hallitus, asiamiehendan S. Hartikainen,
— Euroopan komissio, asiamiehinédédn L. Flynn, J.-P. Keppenne, C. Ladenburger ja B. Martenczuk,

— Euroopan keskuspankki (EKP), asiamiehindén C. Zilioli, K. Kaiser ja C. Kroppenstedt, avustajanaan
H.-G. Kamann, Rechtsanwalt,

kuultuaan julkisasiamiehen 4.10.2018 pidetyssé istunnossa esittimén ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynté koskee julkisen sektorin omaisuuserien osto-ohjelmasta jéalkimarkkinoilla
4.3.2015 annetun Euroopan keskuspankin péaitoksen (EU) 2015/774 (EUVL 2015, L 121, s. 20),
sellaisena kuin se on muutettuna 11.1.2017 annetulla Euroopan keskuspankin paatoksella (EU)
2017/100 (EUVL 2017, L 16, s. 51) (jaljempana padtos 2015/774), patevyyttda sekd
SEU 4 artiklan 2 kohdan ja SEUT 123 ja SEUT 125 artiklan tulkintaa.

Tama pyynto on esitetty asiassa, jossa on kyse neljastd perustuslainmukaisuutta koskevasta valituksesta,
joissa valittajina ovat Heinrich Weiss ym., Bernd Lucke ym., Peter Gauweiler ja Johann Heinrich von
Stein ym. ja jotka koskevat Euroopan keskuspankin (EKP) eri pédtosten soveltamista Saksassa,
Deutsche Bundesbankin (Saksan liittovaltion keskuspankki) kyseisten paatosten téytdntoon
panemiseksi suorittamia toimenpiteitd tai sitd, ettd sen viitetddn laiminlyoneen mainittujen paatosten
vastustamisen ja ettd Bundesregierungin (Saksan liittotasavallan hallitus) ja Deutscher Bundestagin
(Saksan liittovaltion parlamentti) viitetddn laiminlyoneen mainittujen toimenpiteiden ja péatosten
vastustamisen.
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Asiaa koskevat oikeussdinnot

Pdiditos 2015/774

Padtoksen 2015/774  johdanto-osan toisessa, kolmannessa, neljdnnessd ja seitseménnessd
perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”(2) EKP:n neuvosto paitti 4 pdivind syyskuuta 2014 kdynnistdd kolmannen katettujen
joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelman (jaljempand 'CBPP3-ohjelma’) ja omaisuusvakuudellisten
arvopaperien osto-ohjelman (jdljempénda ’'ABSPP-ohjelma’). Syyskuussa 2014 aloitettujen
kohdennettujen  pitempiaikaisten  rahoitusoperaatioiden  ohella ndiden  omaisuuserien
osto-ohjelmien tarkoituksena on edelleen parantaa rahapolitiikan vélittymistd, tukea luotonantoa
euroalueen taloudelle, helpottaa kotitalouksien ja yritysten lainanoton ehtoja ja edistda
inflaatiovauhdin palautumista tasolle, joka on liéhempénd kahta prosenttia EKP:n ensisijaisen
hintavakaustavoitteen mukaisesti.

(3) EKP:n neuvosto paitti 22 pdiviana tammikuuta 2015, ettd omaisuuserien ostoja olisi laajennettava
julkisen sektorin omaisuuserien osto-ohjelmaan jalkimarkkinoilla (jaljempéna 'PSPP-ohjelma’).
PSPP-ohjelmassa kansalliset keskuspankit, suhteessa niiden osuuksiin EKP:n pddomasta, sekd EKP
voivat tehdd jalkimarkkinakelpoisten velkapapereiden suoria ostoja kelpoisuusehdot téyttavilta
vastapuolilta jdlkimarkkinoilla. Tdméa p&adtos tehtiin osana yhteistd rahapolitiilkkaa ottaen
huomioon lukuisia tekijoitd, jotka ovat merkittdvasti lisinneet hitaamman kehityksen riskid
keskipitkdn aikavdlin hintakehitykseen, vaarantaen ndin EKP:n ensisijaisen, hintavakauden
sdilyttdimistd koskevan tavoitteen saavuttamisen. Ndihin tekijoihin sisdltyvat hyvaksyttyjen
rahapoliittisten toimenpiteiden odotettua heikompi rahatalouden elvytysvaikutus, euroalueen
todellisen ja odotetun inflaation useimpien indikaattorien laskeva trendi - seka
kokonaismittareilla ettd mittareilla, joista on poistettu vaihtelevien erien, kuten energian ja
elintarvikkeiden, vaikutus — historiallisen alhaiselle tasolle, sekd 6ljyn hinnan merkittavasta laskusta
johtuvien, palkkoihin ja hinnoitteluun kohdistuvien toissijaisten vaikutusten kasvanut
mahdollisuus.

(4) PSPP-ohjelma on oikeasuhteinen toimenpide hintakehitysndkymiin liittyvien riskien
pienentdmiseksi, silld se helpottaa edelleen rahatalouden ja rahoitusmarkkinoiden olosuhteita,
mukaan lukien euroalueen vyritysten ja kotitalouksien lainanoton kannalta merkityksellisia
olosuhteita, ja tukee ndin euroalueen kokonaiskulutusta ja kokonaisinvestointeja, mikd viime
kddessd vaikuttaa inflaatiovauhdin palautumiseen ldhelle kahta prosenttia mutta alle sen
keskipitkalld aikavalilla. Ymparistossd, jossa EKP:n keskeiset ohjauskorot ovat alimmalla tasollaan
ja yksityisen sektorin omaisuuseriin keskittyvien osto-ohjelmien on todettu tuottavan tuntuvan,
mutta riittdméttomdn mahdollisuuden vaikuttaa vallitseviin hitaamman kehityksen riskeihin
hintavakauden kannalta, on tarpeen lisitd PSPP-ohjelma eurojirjestelmin rahapoliittisiin
toimenpiteisiin instrumenttina, jolla on suuri valittymispotentiaali reaalitalouteen. PSPP-ohjelman
suurin  ostovolyymi tulee, sen sijoituspainotusten muutosten vaikutuksen johdosta,
myotavaikuttamaan taustalla olevan rahapolitiikan tavoitteen saavuttamiseen eli siihen, ettd
kannustetaan rahoituksen vilittdjid lisadmaéén likviditeetin tarjontaa pankkienvilisille markkinoille
ja rahoittamaan euroalueen taloutta.

(7) PSSP-, ABSPP- ja CBPP3-ohjelmien puitteissa markkinoille tarjottavan likviditeetin méara
yhdistetyissd kuukausittaisissa ostoissa tulee olemaan 60 miljardia euroa. Ostoja on tarkoitus
toteuttaa syyskuun 2016 loppuun saakka, ja joka tapauksessa niin kauan, kunnes EKP:n neuvosto
havaitsee inflaatiokehityksessé kestdvan muutoksen, joka vastaa sen tavoitetta pitdd inflaatiovauhti
keskipitkalld aikavélilla ldhellda kahta prosenttia mutta alle sen.”
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Kyseisen paatoksen 1 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

"Eurojérjestelmé perustaa talla paatoksellda PSPP-ohjelman, jonka nojalla eurojarjestelmén keskuspankit
ostavat 3 artiklassa maéadriteltyja hyvaksyttavia jalkimarkkinakelpoisia velkapapereita jalkimarkkinoilta
7 artiklassa madritellyiltd hyvaksyttavilta vastapuolilta erikseen tdsmennetyin ehdoin.”

Mainitun paatoksen 3 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

”1. Edellyttden, ettd 3 artiklassa tdsmennetyt vaatimukset tdyttyvit, eurojdrjestelmidn keskuspankit
voivat ostaa PSPP-ohjelman nojalla euromadiriisia jalkimarkkinakelpoisia velkapapereita, joiden
liikkeeseenlaskija on jdsenvaltion, jonka rahayksikké on euro, keskus-, alue- tai paikallishallinto,
euroalueella sijaitseva tunnustettu yhteisd, euroalueella sijaitseva kansainvélinen organisaatio tai
euroalueella sijaitseva kansainvilinen kehityspankki. Poikkeustapauksissa, kun aiottua ostomddraa ei
saavuteta, EKP:n neuvosto voi paattda hankkia muiden euroalueella sijaitsevien yhteisdjen liikkeeseen
laskemia jalkimarkkinakelpoisia velkapapereita — —.

2. Jotta  PSPP-ohjelmassa  tehtdvd osto tdyttdisi kelpoisuusehdot, jalkimarkkinakelpoisten
velkapapereiden on téytettivé eurojérjestelmén luotto-operaatioissa sovellettavat jalkimarkkinakelpoisia
omaisuuserid koskevat kelpoisuusehdot [eurojérjestelmédn rahapolitiikan kehyksen téytdntoonpanosta
19.12.2014 annettujen] Euroopan keskuspankin suuntaviivojen (EU) 2015/510 (EKP/2014/60) [(EUVL
2015, L 91, s. 3)] neljannen osan mukaisesti, sekéd seuraavat vaatimukset:

a) jalkimarkkinakelpoisten velkapapereiden liikkeeseenlaskijalla tai takaajalla on oltava --
luottokelpoisuusarviointi, joka —— vastaa vdhintddn eurojirjestelmdn yhdenmukaistetun
luokitusasteikon luokkaa 3;

d) Jos — — liikkeeseenlaskija-, takaaja-, tai liikkeeseenlaskuluokitus ei vastaa vihintdadn eurojérjestelmén
yhdenmukaistetun luokitusasteikon luokkaa 3, jalkimarkkinakelpoiset velkapaperit kelpaavat vain,
jos ne ovat euroalueen jasenvaltioiden keskushallintojen rahoitustukiohjelman yhteydessd
liilkkeeseen laskemia tai tdysimddrdisesti takaamia ja jos EKP:n neuvosto on —— péaittinyt
keskeyttdd eurojérjestelmén luottokelpoisuuden alarajan soveltamisen niihin;

e) Jos kdynnissdé oleva rahoitustukiohjelma on uudelleentarkastelun kohteena, kelpoisuus
PSPP-ohjelman ostoja varten keskeytyy ja palautuu vasta, jos uudelleentarkastelun tulos on
myonteinen.

3. Jotta 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut velkapaperit hyviksyttdisiin PSPP-ohjelman mukaisiin ostoihin,
niiden jéljella olevan maturiteetin on oltava vahintddn yksi vuosi ja enintdén 30 vuotta hetkelld, jona
asianomainen eurojdrjestelmdn keskuspankki ostaa ne. Sujuvan tdytdntoonpanon edistimiseksi
jalkimarkkinakelpoiset velkainstrumentit, joiden jaljelld oleva maturiteetti on 30 vuotta ja 364 pdivas,
hyvaksytdadan PSPP-ohjelmassa. Kansallisten keskuspankkien on myos toteutettava kansainvalisten
organisaatioiden ja kansainvilisten kehityspankkien liikkeeseen laskemien jalkimarkkinakelpoisten
velkapapereiden korvaavia ostoja, jos keskus-, alue- tai paikallishallintojen ja tunnustettujen yhteis6jen
lilkkeeseen laskemien jdlkimarkkinakelpoisten velkapapereiden aiottuja ostomairid ei saavuteta.

5. Sallittuja ovat sellaisten nimellisarvoisten jdlkimarkkinakelpoisten velkainstrumenttien ostot, joiden
negatiivinen (tai huonoin) kokonaistuottoprosentti on yhtd suuri kuin talletuskorko tai ylittdd sen.
Sellaisten nimellisarvoisten jdlkimarkkinakelpoisten velkainstrumenttien ostot, joiden negatiivinen (tai
huonoin) kokonaistuottoprosentti alittaa talletuskoron, ovat sallittuja siind mééarin kuin ne ovat
valttdmattomia.”
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Saman padtoksen 4 artiklan 1 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

"Jotta hyviksyttaville arvopapereille voidaan muodostaa markkinahinta, ostoja ei EKP:n neuvoston
médrittiménd ajanjaksona (‘blackout-jakso’) sallita, jos kyseessd on uusi tai jatkuva liikkeeseenlasku tai
jalkimarkkinakelpoinen velkainstrumentti, jonka jéljelld oleva maturiteetti on ajallisesti hyvin lahella
liikkeeseen  laskettavien  jdlkimarkkinakelpoisten  velkainstrumenttien  maturiteettia ~ (ennen
ja jalkeen). — -”

Paatoksen 2015/774 5 artiklan 1 ja 2 kohdassa sdaddetddn seuraavaa:

”1. Jollei 3 artiklasta muuta johdu, PSPP-ohjelmassa 3 artiklassa tdsmennetyt kriteerit tdyttdviin
jalkimarkkinakelpoisiin ~ velkapapereihin sovelletaan liikkeeseenlaskun osuutta koskevaa ISIN
[(International Securities Identification Number)] -koodittaista yldrajaa; kaikkien eurojarjestelmén
keskuspankkien konsolidoidut sijoitussalkut otetaan huomioon. Liikkeeseenlaskun osuutta koskevat
yldrajat ovat seuraavat:

a) Yhdella ISIN-koodilla liikkeeseen laskettuja velkapapereita koskeva raja-arvo on 50 prosenttia, kun
kyse on hyviksytyistd velkapapereista, joiden liikkeeseenlaskijana ovat hyviksytyt kansainviliset
organisaatiot ja kansainvéliset kehityspankit.

b) Yhdella ISIN-koodilla liikkeeseen laskettuja velkapapereita koskeva raja-arvo on 33 prosenttia
muiden hyviksyttyjen jalkimarkkinakelpoisten velkapapereiden osalta; — —

2. Seuraavaa yhteenlaskettua raja-arvoa sovelletaan kaikkien eurojérjestelmén keskuspankkien
konsolidoiduissa sijoitussalkuissa oleviin velkapapereihin, jotka ovat hyviksyttivia PSPP-ohjelman
ostoja varten ja joilla on 3 artiklassa tdsmennetty jdljelld oleva maturiteetti:

a) 50 prosenttia sellaisen liikkeeseenlaskijan arvopaperikannasta, joka on hyviaksytty kansainvilinen
organisaatio tai kansainvilinen kehityspankki, tai

b) 33 prosenttia muun liikkeeseenlaskijan kuin hyviksytyn kansainvdlisen organisaation tai
kansainvélisen kehityspankin arvopaperikannasta.”

Kyseisen pddtoksen 6 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

”1. PSPP-ohjelman kelpoisuusehdot tdyttavien jdlkimarkkinakelpoisten velkapaperien ostojen
kirjanpitoarvosta 10 prosenttia on ostettava arvopapereina, joiden liikkeeseenlaskija on kansainvélinen
organisaatio tai kansainvilinen kehityspankki, ja 90 prosenttia téstd kirjanpitoarvosta arvopapereina,
joiden liikkeeseenlaskija on keskus-, alue- tai paikallishallinto tai tunnustettu yhteiso ——. EKP:n
neuvosto voi arvioida uudelleen nidmd osuudet. Ainoastaan kansalliset keskuspankit toteuttavat
hyviksyttyjen kansainvilisten organisaatioiden, kansainvilisten kehityspankkien sekd alue- ja
paikallishallintojen liikkeeseen laskemien velkapapereiden ostot.

2. Kansallisten keskuspankkien osuus PSPP-ohjelmassa hyviksyttyjen jalkimarkkinakelpoisten
velkapapereiden ostojen yhteenlasketusta kirjanpitoarvosta on 90 prosenttia, ja EKP ostaa jéljelle jaavan
10 prosentin osuuden. Ostojen jakaminen lainkdyttoalueiden kesken vastaa [Euroopan
keskuspankkijérjestelmén] perussadnnon 29 artiklassa tarkoitettua EKP:n pddoman merkitsemisen
jakoperustetta.

3. Eurojérjestelmén keskuspankit soveltavat erikoistumisjarjestelyd PSPP-ohjelmassa ostettavien
jalkimarkkinakelpoisten velkapapereiden kohdentamisessa. EKP:n neuvosto sallii tapauskohtaisia
poikkeuksia erikoistumisjdrjestelystd, mikéli objektiiviset ndkokohdat vaikeuttavat mainitun jérjestelyn
saavuttamista tai poikkeukset muutoin ovat jarkevia PSPP-ohjelman rahapoliittisten tavoitteiden
saavuttamiseksi  kokonaisuutena. Erityisesti kukin kansallinen keskuspankki ostaa oman
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lainkéyttoalueensa liikkeeseenlaskijoiden hyvéksyttyja arvopapereita. Kaikki kansalliset keskuspankit
voivat ostaa hyviksyttyjen kansainvilisten organisaatioiden ja kansainvilisten kehityspankkien
liilkkeeseen laskemia velkapapereita. EKP ostaa kaikkien lainkéyttoalueiden keskushallintojen ja
tunnustettujen laitosten liikkeeseenlaskemia arvopapereita.”

Mainitun paatoksen 8 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

”1. Eurojdrjestelmd julkistaa viikoittain ~PSPP-ohjelman nojalla pidettivien arvopapereiden
yhteenlasketun kirjanpitoarvon konsolidoidun viikkotaseensa yhteydessa julkaistavassa tiedotteessa.

2. Eurojérjestelméd julkistaa kuukausittain tiedot PSPP-sijoitustensa jéljelld olevan maturiteetin
painotetusta keskiarvosta liikkeeseenlaskijan kotipaikan mukaan, erotellen kansainviliset organisaatiot
ja kansainviliset kehityspankit muista liikkeeseenlaskijoista.

3. PSPP-ohjelman nojalla pidettyjen arvopapereiden Kkirjanpitoarvo julkistetaan viikoittain EKP:n
verkkosivuilla avomarkkinaoperaatioita koskevassa osiossa.”

Pddtos 2015/2464

Paitoksen (EU) 2015/774 muuttamisesta 16.12.2015 annetun Euroopan keskuspankin paatoksen (EU)
2015/2464 (EUVL 2015, L 344, s. 1) johdanto-osan toisesta viidenteen perustelukappaleessa todetaan
seuraavaa:

”(2) EKP:n neuvosto péitti 3 pdivind joulukuuta 2015 hintavakauden siilyttdmistd koskevan
tehtdviansd mukaisesti muuttaa tiettyja PSPP-ohjelman ominaisuuksia, jotta varmistettaisiin
inflaatiovauhdin kestdvd korjausliike kohti tasoa, joka on keskipitkéllda aikavélilld ldhelld kahta
prosenttia mutta hieman sen alle. Muutokset ovat sopusoinnussa EKP:n neuvostolle kuuluvan
rahapoliittisen tehtdvin kanssa ja heijastavat asianmukaisesti riskienhallintaan liittyvid
ndkokohtia.

(3) PSPP-ohjelman tavoitteiden saavuttamiseksi EKP:n neuvosto padtti ndin ollen pidentda
PSPP-ohjelman mukaisten ostojen suunniteltua aikavélid maaliskuun 2017 loppuun saakka tai
tarvittaessa pitempdédn, ja joka tapauksessa siihen saakka, kunnes EKP:n neuvosto havaitsee
inflaatiovauhdissa kestdavdn korjausliikkeen kohti tasoa, joka on sen keskipitkdn aikavalin
tavoitteen mukainen eli lahelld kahta prosenttia mutta hieman sen alle. EKP:n neuvosto paatti
vastaavasti pidentdd CBPP3- ja ABSPP-ohjelman mukaisten ostojen suunniteltua aikavalia.

(4) PSPP-ohjelman joustavuuden parantamiseksi ja ndin ollen ostojen moitteettoman téytanto6npanon
tukemiseksi véhintddn ohjelman suunniteltuun paattymispaivddn saakka EKP:n neuvosto paatti
myos, ettd euromddrdiset jdlkimarkkinakelpoiset velkainstrumentit, joiden liikkeeseenlaskija on
euroalueella sijaitseva alue- tai paikallishallinto, hyviaksytddan PSPP-ohjelman mukaisia sddnnollisia
ostoja varten, kun ostajana on sen lainkdyttoalueen kansallinen keskuspankki, jossa liikkeeseen
laskeva yhteiso sijaitsee.

(5) EKP:n neuvosto padtti myds uudelleensijoittaa APP-ohjelman [(expanded asset purchase
programme)] mukaisesti ostetuista arvopapereista palautuvat pddomat niiden taustalla olevien
arvopaperien erddntyessd niin pitkdksi ajaksi kuin on tarpeen, milld vaikutetaan osaltaan
myonteiselld tavalla likviditeettiolosuhteisiin ja asianmukaiseen rahapolitiikan mitoitukseen.”
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Pdiditos 2016/702

Paidtoksen (EU) 2015/774 muuttamisesta 18.4.2016 annetun Euroopan keskuspankin pdatoksen (EU)
2016/702 (EUVL 2016, L 121, s. 24) johdanto-osan toisessa, kolmannessa ja viidennessd
perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”(2) Hintavakauden siilyttimistd koskevan EKP:n neuvoston tehtivin mukaisesti olisi muutettava
tiettyja PSPP-ohjelman ominaisuuksia, jotta varmistettaisiin inflaatiovauhdin kestdva korjausliike
kohti tasoa, joka on keskipitkalld aikavélilld ldhelld kahta prosenttia mutta hieman alle sen.
Muutokset ovat sopusoinnussa EKP:n neuvostolle kuuluvan rahapoliittisen tehtdvin kanssa ja
heijastavat asianmukaisesti riskienhallintaan liittyvid ndkokohtia.

(3) Erityisesti APP-ohjelman puitteissa markkinoille tarjottavan likviditeetin maard yhteenlasketuissa
kuukausittaisissa ostoissa tulisi nostaa 80 miljardiin euroon.

(5) Huhtikuusta 2016 ldhtien sellaisten kelpoisuusehdot téyttdvien jdlkimarkkinakelpoisten
velkapapereiden ostojen, joiden liikkeeseenlaskijana on kansainvilisid organisaatioita ja
kansainvilisid kehityspankkeja, ja muiden kelpoisuusehdot [tayttivien] jalkimarkkinakelpoisten
velkapapereiden ostojen allokaatiota olisi muutettava PSPP-ohjelman tavoitteiden saavuttamiseksi
ja PSPP-ohjelman moitteettoman tdytdntoonpanon varmistamiseksi koko ohjelman keston ajan ja
kasvaneen ostovolyymin aikana.”

Pddtos 2017/100
Paatoksen 2017/100 johdanto-osan kolmannesta kuudenteen perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”(3) EKP:n neuvosto pédtti 8 pdivand joulukuuta 2016 hintavakauden sdilyttamistd koskevan
tehtdvdansd mukaisesti muuttaa APP-ohjelman tiettyjda parametreja APP-ohjelman tavoitteiden
saavuttamiseksi. Muutokset ovat linjassa EKP:n neuvostolle kuuluvan rahapoliittisen tehtavéin
kanssa, ovat tdysin sopusoinnussa eurojirjestelmidn keskuspankeille perussopimuksista johtuvien
velvoitteiden kanssa ja heijastavat asianmukaisesti riskienhallintaan liittyvida nakokohtia.

(4) Tarkemmin sanoen APP-ohjelman mukaisten ostojen suunniteltua aikavilid olisi pidennettiva
joulukuun 2017 loppuun saakka tai tarvittaessa pitempédn, ja joka tapauksessa siihen saakka,
kunnes EKP:n neuvosto havaitsee inflaatiovauhdissa kestédvin korjausliikkeen kohti tasoa, joka on
sen keskipitkdn aikavélin tavoitteen mukainen eli ldhelld kahta prosenttia mutta hieman sen alle.

(5) APP-ohjelman puitteissa markkinoille tarjottavan likviditeetin mddra yhteenlasketuissa
kuukausittaisissa ostoissa tulisi maaliskuun 2017 loppuun saakka edelleen olla 80 miljardia euroa.
APP-ohjelman puitteissa tehtdvien yhteenlaskettujen kuukausittaisten ostojen olisi oltava
60 miljardia euroa huhtikuusta 2017 joulukuun 2017 loppuun saakka, tai tarvittaessa pidempéédn
ja joka tapauksessa niin kauan, kunnes EKP:n neuvosto havaitsee inflaatiokehityksessa
inflaatiotavoitteensa mukaisen kestavin muutoksen. Jos talousndkymat tulevat epdsuotuisemmiksi
tai jos rahoitusmarkkinoiden olosuhteet eivit ole sopusoinnussa inflaatiovauhdin kestavin
korjausliikkeen kanssa, EKP:n neuvosto aikoo laajentaa ohjelman kestoa ja/tai kokoa.

(6) APP-ohjelman ostojen jatkuvan moitteettoman tdytdntoonpanon tukemiseksi sen suunnitellun
keston ajan PSPP:n maturiteettivaihteluvélia olisi laajennettava siten, ettd jéljelld olevan
maturiteetin  vihimmaiskesto lyhennetddn kahdesta vuodesta yhteen vuoteen. Lisdksi
APP-ohjelman puitteissa olisi siind maéédrin kuin se on valttdm&tonta sallittava sellaisten
arvopaperien ostot, joiden kokonaistuottoprosentti alittaa EKP:n talletuskoron.”

ECLIL:EU:C:2018:1000 7



13

14

15

16

Tuomio 11.12.2018 — Asia C-493/17
WEISS YM.

Pidasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Useat henkiloryhmat ovat saattaneet Bundesverfassungsgerichtissa (liittovaltion
perustuslakituomioistuin, Saksa) vireille perustuslainmukaisuutta koskevia valituksia, jotka liittyvat
EKP:n eri paatoksiin, Saksan liittovaltion keskuspankin toimenpiteisiin nédiden pddtosten tdytdntoon
panemiseksi tai sen viitettyyn laiminlyontiin vastustaa mainittuja paatoksia sekd Saksan liittotasavallan
hallituksen ja Saksan liittovaltion parlamentin viitettyyn laiminlyontiin vastustaa mainittuja
toimenpiteitd ja paatoksia.

Pddasian valittajat vetoavat ndiden valitusten tueksi pddasiassa siihen, ettd kyseessd olevat EKP:n
péaatokset yhdessa tarkasteltuina merkitsevit toimivallan ylittamistd (ultra vires), koska niilld rikotaan
SEUT 119 artiklassa maddrattyda Euroopan unionin ja jasenvaltioiden vilistd toimivallanjakoa siksi,
etteivit ne kuulu EKP:n tehtdvddn, joka on maédritelty SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohdassa seka
Euroopan keskuspankkijarjestelmén ja Euroopan keskuspankin perussdannostd tehdyn poytékirjan
N:o 4 (jaljempéana EKPJ:std ja EKP:std tehty poytikirja) 17-24 artiklassa. Padasian valittajat katsovat
myds, ettd kyseiset paatokset loukkaavat Saksan perustuslaissa (Grundgesetz) vahvistettua demokratian
periaatetta ja loukkaavat sen vuoksi Saksan valtiosddntoidentiteettid.

Bundesverfassungsgericht toteaa, ettd jos paatos 2015/774 ylittdéda EKP:n toimivallan tai on
SEUT 123 artiklan vastainen, sen on hyviaksyttivd kyseessd olevat valitukset. Se toteaa asian olevan
samoin, jos padtoksestd johtuva tappionjakojdrjestelméd vaikuttaa liittovaltion parlamentin
budjettivaltaan.

Tassd tilanteessa Bundesverfassungsgericht paatti lykata asian kasittelyd ja esittdd unionin
tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Onko paitos 2015/774 — —, sellaisena kuin se on muutettuna péitokselld 2016/702, tai kyseisen
péaétoksen toimeenpanotapa ristiriidassa SEUT 123 artiklan 1 kohdan kanssa?

Onko SEUT 123 artiklan 1 kohdan kanssa ristiriidassa erityisesti se, ettd julkisen sektorin

velkapaperien osto-ohjelmaa (PSPP) sovellettaessa

a) ostojen yksityiskohdista tiedotetaan silld tavoin, ettd markkinoilla syntyy tosiasiallinen varmuus
siitd, ettd eurojdrjestelméd tulee osittain hankkimaan jasenvaltioiden liikkeeseen laskemat
velkakirjat

b) velkakirjan ensimarkkinoilla tapahtuvan liikkeeseenlaskun ja sen jdlkimarkkinoilla tapahtuvan
oston vilisten vdhimmadisaikojen noudattamisesta ei anneta edes jélkikdteen tietoja, minka
vuoksi asian tutkiminen tuomioistuimessa ei taltd osin ole mahdollista

¢) hankittuja velkakirjoja ei myydd vaan ne pidetdan hallussa erdéntymiseen saakka ja ndin ollen
pidetdan pois markkinoilta

d) eurojérjestelmé hankkii nimellisarvoisia jalkimarkkinakelpoisia velkakirjoja, joiden tuotto niiden
eraantyessa on negatiivinen?

2) Onko [ensimmadisessd kysymyksessd] mainittu padatos ainakin silloin ristiriidassa SEUT 123 artiklan
kanssa, kun sen tdytdntoonpano finanssimarkkinoiden muuttuneet olosuhteet huomioon ottaen,
erityisesti koska hankittavissa olevien velkakirjojen mddrd on vdhentynyt, edellyttdda ostoihin alun
perin sovellettujen sddntdjen jatkuvaa véljentdmistd ja kun PSPP:n kaltaiselle osto-ohjelmalle
unionin  tuomioistuimen  oikeuskdytdnnossd  vahvistetut rajoitukset tdlloin = menettavit
vaikutuksensa?

3) Onko paitos ——2015/774, sellaisena kuin se on tdlld hetkelld voimassa, ristiriidassa
SEUT 119 artiklan ja SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohdan kanssa sekd [EKPJ:std ja EKP:std] tehdyn
poytakirjan 17-24 artiklan kanssa, koska siind ylitetddn mainituissa saddoksissd [EKP:lle] osoitettu
rahapoliittinen mandaatti ja siten puututaan jasenvaltioille kuuluvaan toimivaltaan?
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Johtuuko EKP:lle osoitetun mandaatin ylitys erityisesti siitd, ettd

a) edelld [ensimmadisessd kysymyksessd] mainittu paéatos vaikuttaa PSPP:n volyymin, joka 12.5.2017
oli 1534,8 miljardia euroa, vuoksi merkittavasti jasenvaltioiden jélleenrahoitusehtoihin

b) [ensimmadisessd kysymyksessd] mainitulla paatokselld, ottaen huomioon edelld a kohdassa
mainittu  jasenvaltioiden jélleenrahoitusehtojen  helpottuminen ja sen vaikutukset
liilkepankkeihin, ei ole pelkastdan valillisid talouspoliittisia seurauksia, vaan kyseisen paatoksen
objektiivisesti todettavien vaikutusten johdosta vaikuttaa siltd, ettd ohjelman talouspoliittiset
tavoitteet ovat rahapoliittisiin tavoitteisiin ndhden vahintdén yhta tarkeita

¢) [ensimmadisessd kysymyksessd] mainittu padtds on merkittivien talouspoliittisten vaikutustensa
vuoksi suhteellisuusperiaatteen vastainen

d) [ensimmaisessd kysymyksessd] mainitun paatoksen yli kaksi vuotta kestdvén toteutuksen aikana
ei ole nimenomaisten perustelujen puuttumisen vuoksi mahdollista tutkia, onko paatos edelleen
tarpeellinen ja oikeasuhteinen?

4) Onko [ensimmdisessd kysymyksessd] mainittu padatés SEUT 119 artiklan ja SEUT 127 artiklan 1
ja 2 kohdan sekd [EKP]:std ja EKP:std] tehdyn poytakirjan 17-24 artiklan vastainen ainakin sen
vuoksi, ettd ohjelman laajuus ja yli kaksi vuotta kestinyt toteutus sekd siitd johtuvat
talouspoliittiset vaikutukset antavat aihetta PSPP:n tarpeellisuuden ja oikeasuhteisuuden
uudelleenarviointiin ja ettd padtoksen on siten tietystd ajankohdasta lukien katsottava ylittavin
[EKP:n] rahapoliittisen mandaatin?

5) Onko [ensimmaiisessd kysymyksessd] mainitussa paatoksessi mahdollisesti luotu valtion
keskushallinnon ja niihin rinnastettavien liikkeeseenlaskijoiden velkakirjojen luottotappioihin
liittyvd rajoittamaton riskinjako eurojérjestelmén kansallisten keskuspankkien vililld ristiriidassa
SEUT 123 ja SEUT 125 artiklan sekd SEU 4 artiklan 2 kohdan kanssa, jos kansallisia
keskuspankkeja voidaan joutua riskinjaon johdosta padomittamaan valtion budjetista?”

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Ennakkoratkaisupyynnon tutkittavaksi ottaminen

Italian hallitus katsoo, ettd unionin tuomioistuimen on jatettdvd nyt kasiteltavd ennakkoratkaisupyynto
kokonaisuudessaan tutkimatta.

Taltd osin kyseinen hallitus katsoo ensinnékin, ettd ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pyytda
todellisuudessa unionin tuomioistuimen lausuntoa, koska ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin ei
tunnusta ennakkoratkaisupyyntoon mahdollisesti annettavan vastauksen sitovuutta vaan katsoo
pdinvastoin olevansa itse viime kddessd vastuussa sen ratkaisemisesta, onko péiatos 2015/774 piteva
Saksan perustuslaista johtuvien edellytysten ja rajoitusten mukaisesti.

Ennakkoratkaisupyynt6d ei kuitenkaan ole jétettdva tutkimatta ndiden viitteiden vuoksi yhtaalta siksi,
ettd pyyntd koskee suoraan unionin oikeuden tulkintaa ja unionin toimien patevyyttd, eikd toisaalta
siksi, ettd kansallinen tuomioistuin on pédasiaa ratkaistessaan sidottu unionin tuomioistuimen
antamaan ennakkoratkaisuun unionin oikeuden tulkinnan tai unionin toimien pitevyyden osalta (ks.
vastaavasti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 14 ja 16 kohta).

Italian hallitus katsoo sitten, ettd kansallinen oikeudenkdyntimenettely, jossa ennakkoratkaisupyynt6 on
esitetty, on SEUT 263 ja SEUT 267 artiklalla unionin toimien pétevyyden valvomiseksi perustetun
jarjestelmdn vastainen. Kyseiselld menettelylld titd jarjestelmdd nimittdin kierretddn siksi, ettd siind
annetaan mahdollisuus nostaa kansallisissa tuomioistuimissa kanne suoraan unionin toimen patevyyden
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riitauttamiseksi, vaikka kansalliset tuomioistuimet voivat pétevésti saattaa unionin tuomioistuimen
kasiteltavaksi unionin toimen pétevyyttd koskevan ennakkoratkaisupyynnon vain silloin, kun pyynto
perustuu toimen soveltamiseksi annettuihin kansallisiin saadoksiin.

Taltd osin unionin tuomioistuimen vakiintuneesta oikeuskédytdnnostd ilmenee kuitenkin, ettd unionin
toimen patevyyttd koskeva ennakkoratkaisupyyntd on otettava tutkittavaksi, kun ennakkoratkaisua
pyytdneen tuomioistuimen késiteltdviksi on pddasiassa kyseessd olevin tavoin saatettu todellinen
oikeudenkéyntiasia, jossa on tullut liitdnndisesti esiin kysymys unionin toimen pétevyydestd (ks.
vastaavasti  tuomio  16.6.2015, Gauweiler = ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 29  kohta
oikeuskaytdntoviittauksineen).

Italian hallitus vetoaa lopuksi siihen, ettd esitetyt kysymykset perustuvat vditteisiin, joilla
kyseenalaistetaan EKP:n tekemait valinnat sen kéyttdessd vapaata harkintavaltaansa paatoksen 2015/774
taytantoonpanon yhteydessd. Se katsoo, ettd unionin tuomioistuimen harjoittama laillisuusvalvonta ei
voi koskea tdllaisen padtoksen tdytdntoonpanoa vaan se rajoittuu rahapolitiilkan alalla pelkkiin
menettelyseikkoihin.

Taltd osin on aluksi muistutettava, ettd SEU 5 artiklan 2 kohdassa ilmaistun annetun toimivallan
periaatteen  mukaisesti Euroopan keskuspankkijirjestelmén  (EKPJ) on  toimittava  sille
primaarioikeudessa annetun toimivallan rajoissa eikd se voi ndin ollen pdtevisti ottaa kayttoon ja
toteuttaa ohjelmaa, joka olisi primaarioikeudessa médritetyn rahapolitiikan alan ulkopuolella. Kyseisen
periaatteen noudattamisen varmistamiseksi EKPJ:n toimiin sovelletaan perussopimusten mukaisin
edellytyksin unionin tuomioistuimen harjoittamaa tuomioistuinvalvontaa (tuomio 16.6.2015, Gauweiler
ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 41 kohta).

Tamédn jilkeen on tosin myonnettivd, ettd EKPJ:lld on laaja harkintavalta silloin, kun sen on
avomarkkinaoperaatioita koskevan ohjelman valmistelun ja tdytdntoonpanon yhteydessd tehtdva
teknisluonteisia valintoja sekd monitahoisia ennusteita ja arviointeja. Téstd huolimatta unionin
tuomioistuimen on valvoessaan téllaiseen politiikkaan sisdltyvien toimenpiteiden oikeasuhteisuutta
rahapolitiikan tavoitteisiin ndhden tutkittava, onko EKP] tehnyt tatd koskevan ilmeisen arviointivirheen
(ks. vastaavasti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 68, 74, 81 ja 91 kohta).

Lopuksi on todettava, ettd edelldi mainitut seikat koskevat sitd, missd laajuudessa unionin
tuomioistuimen on tutkittava paatoksen 2015/774 pidtevyys. Kyseiset seikat eivdt sen sijaan voi
kyseenalaistaa unionin tuomioistuimen tétd velvollisuutta silloin, kun sen kasiteltaviaksi on saatettu
tatd koskeva ennakkoratkaisukysymys, eivitkd ne siten voi olla perusteena nyt kisiteltivin
ennakkoratkaisupyynnon tutkimatta jattdmiselle.

Niin ollen ennakkoratkaisupyyntod ei ole jatettdva kokonaisuudessaan tutkimatta.

Nelji ensimmdistd kysymystd

Neljallda ensimmiaiselld kysymyksellddn, jotka on syytd kasitelld yhdessd, ennakkoratkaisua pyytényt
tuomioistuin pyytdd unionin tuomioistuinta ldhinnd arvioimaan pdatoksen 2015/774 péatevyytta
SEUT 119 artiklan, SEUT 123 artiklan 1 kohdan, SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohdan ja
SEUT 296 artiklan toisen kohdan seka EKPJ:std ja EKP:std tehdyn poytdkirjan 17-24 artiklan kannalta.

Aluksi on korostettava, ettd ennakkoratkaisupyynnon perustelujen vuoksi on julkisasiamiehen
ratkaisuehdotuksensa 31 ja 32 kohdassa toteamin tavoin otettava ndihin kysymyksiin vastattaessa
huomioon ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen mainitsemien EKP:n péatosten lisdksi
péaatokset 2015/2464 ja 2017/100.
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SEUT 296 artiklan toisessa kohdassa mddrdtyn perusteluvelvollisuuden noudattaminen

Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin pohtii sitd, onko EKP noudattanut SEUT 296 artiklan toisen
kohdan mukaista perusteluvelvollisuutta yhtaalta siksi, ettd PSPP-ohjelmaa koskevista EKP:n
paatoksistd vditetadn puuttuvan yksityiskohtaiset perustelut erityisesti timén ohjelman tarpeellisuuden,
laajuuden ja sen talouspoliittisten vaikutusten kestoajan osalta, ja toisaalta siksi, ettei yksityiskohtaisia
tietoja padatoksen 2015/774 4 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta “blackout-jaksosta” julkisteta
jalkikéteen.

Taltd osin on muistutettava erityisten perustelujen puuttumista PSPP-ohjelmaa koskevista EKP:n
paatoksistd koskevasta viitteestd, ettd nyt kasiteltdvassd asiassa kyseessd olevan kaltaisissa tilanteissa,
joissa unionin toimielimelld on laaja harkintavalta, menettelyllisten takeiden, joihin sisdltyy EKPJ:n
velvollisuus tutkia huolellisesti ja puolueettomasti kaikki kyseisen tilanteen kannalta merkitykselliset
seikat sekd perustella paatoksensd riittavalld tavalla, noudattamisen valvonta on erityisen tdrkeda (ks.
vastaavasti tuomio 21.11.1991, Technische Universitit Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438, 14 kohta
ja tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 68 ja 69 kohta).

Unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskédytdnnon mukaan on niin, ettd vaikka SEUT 296 artiklan
toisessa kohdassa edellytetyistd unionin toimen perusteluista on selkeisti ja yksiselitteisesti ilmettdva
kyseessd olevan toimen tekijan paattely siten, ettd niille, joita toimenpide koskee, selvidvit sen syyt ja
ettd unionin tuomioistuin voi tutkia toimenpiteen laillisuuden, perusteluissa ei kuitenkaan tarvitse
esittdd kaikkia asiaan liittyvid tosiseikkoja ja oikeudellisia seikkoja koskevia yksityiskohtia (tuomio
19.11.2013, komissio v. neuvosto, C-63/12, EU:C:2013:752, 98 kohta ja tuomio 16.6.2015, Gauweiler
ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 70 kohta).

Erityistd perustelua kullekin toimielinten tekemille tekniselle valinnalle ei kuitenkaan voida vaatia
varsinkaan silloin, kun kyseessd on yleisesti sovellettavaksi tarkoitettu toimi, josta ilmenee, mihin
tavoitteeseen toimielimet pédasiallisesti pyrkivit (ks. vastaavasti tuomio 10.1.2006, IATA ja ELFAA,
C-344/04, EU:C:2006:10, 67 kohta; tuomio 12.12.2006, Saksa v. parlamentti ja neuvosto, C-380/03,
EU:C:2006:772, 108 kohta ja tuomio 7.2.2018, American Express, C-304/16, EU:C:2018:66, 76 kohta).

Perusteluvelvollisuuden noudattamisen arvioimisessa on sitd paitsi otettava huomioon toimen
sanamuodon lisdksi myds sen asiayhteys ja kaikki kyseistd asiaa koskevat oikeussddnnot (tuomio
19.11.2013, komissio v. neuvosto, C-63/12, EU:C:2013:752, 99 kohta ja tuomio 16.6.2015, Gauweiler
ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 70 kohta).

Nyt Kkasiteltdvdssda tapauksessa padtoksen 2015/774 johdanto-osan kolmannessa ja neljannessd
perustelukappaleessa viitataan PSPP-ohjelmalla tavoiteltuun péddmaédrdan, kyseisen ohjelman
toteuttamisen perusteena olleeseen taloudelliseen asiayhteyteen ja mekanismeihin, joilla ohjelman on
tarkoitus tuottaa vaikutuksensa.

Vaikka paatosten 2015/2464, 2016/702 ja 2017/100 perusteluissa ei toisteta PSPP-ohjelmaa koskevia
perusteluja, niihin siséltyy sen sijaan selitykset seikoista, jotka ovat antaneet aiheen niihin
PSPP-ohjelmaa koskevien sdadntojen muutoksiin, jotka kyseisilla paatoksilla on tehty.

Lisaksi eri asiakirjoissa, joita EKP on julkaissut kunkin mainitun péétoksen tekemisen yhteydessd,
tdydennetddn kyseisten pddtosten perusteluja selostamalla yksityiskohtaisesti niiden perusteena olevat
taloudelliset analyysit, EKP:n neuvoston harkitsemat eri vaihtoehdot ja valittujen ratkaisujen
perusteena olevat seikat erityisesti PSPP-ohjelman todettujen ja ennakoitujen vaikutusten kannalta.
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Kuten julkisasiamies on todennut ratkaisuehdotuksensa 133—138 ja 144—148 kohdassa, PSPP-ohjelmaa
koskevia EKP:n perdttdisia —padtoksia on siten jérjestelmillisesti selvennetty julkaisemalla
lehdistotiedotteita, EKP:n pédjohtajan lehdistotilaisuuksissa kayttamid alustuspuheenvuoroja, joiden
ohella on vastattu lehdiston esittdmiin kysymyksiin, sekd EKP:n neuvoston rahapoliittisten kokousten
poytékirjoja, joista kyseisessd elimessd kaydyt keskustelut ilmenevit.

Taltd osin on erityisesti korostettava, ettd kyseisiin poytdkirjoihin sisdltyy muun muassa selvityksia
velkakirjojen kuukausittaisen ostomédrdn ensin nousevasta ja sitten laskevasta kehityksestd seka
ostettujen velkakirjojen erddntyessd saatujen rahaméirien uudelleensijoittamisesta ja ettd poytakirjat
osoittavat tdssd yhteydessd, ettd PSPP-ohjelman mahdolliset sivuvaikutukset ja my6s sen mahdolliset
seuraukset asianomaisten jasenvaltioiden talouspoliittisiin valintoihin on otettu huomioon.

EKP:n pédjohtaja on selittinyt toisiaan seuranneissa lehdistotilaisuuksissa, ettd PSPP-ohjelman
toteuttamisen ja tdhdn ohjelmaan sddnnollisesti tehtyjen mukautusten perusteena on ollut
poikkeuksellisen alhainen inflaatiovauhti verrattuna hintavakauden ylldpitimistd koskevaan
tavoitteeseen, johon pyritddn palaamalla vuotuiseen inflaatioon, jonka suuruus olisi lahempédna kahta
prosenttia. Vuotuinen inflaatio oli nimittdin -0,2 prosenttia ennen padtoksen 2015/774 tekemista,
0,1 prosenttia ennen pddtoksen 2015/2464 tekemistd, 0,3 prosenttia ennen padtoksen 2016/702
tekemistd ja 0,6 prosenttia ennen padtoksen 2017/100 tekemistd. EKP:n pédjohtaja ilmoitti vasta
7.9.2017 pitaméssddn lehdistotilaisuudessa, ettd vuotuinen inflaatiovauhti oli noussut 1,5 prosenttiin,
joka siten ldhestyi asetettua tavoitetta.

Tamén tuomion 37 kohdassa mainittujen eri asiakirjojen, jotka on esitetty sekd PSPP-ohjelmaa
perustettaessa ettd siihen tehtyjen uudelleentarkastelujen ja muutosten yhteydessd, lisiaksi my6s EKP:n
talouskatsauksessa on julkaistu yleisid analyyseja euroalueen rahapoliittisesta tilanteesta ja useita
erityistutkimuksia APP-ohjelman ja PSPP-ohjelman vaikutuksista.

Kaikista ndistd seikoista seuraa, ettdi EKPJ] on selostanut, milld tavoin pitkédaikaisesti liian hidas
inflaatiovauhti ja EKPJ:n rahapolitiikan toteuttamiseksi tavallisesti kéytettyjen keinojen loppuminen
ovat saaneet sen katsomaan valttdmattomaksi hyviksyd ja sen jilkeen toteuttaa vuodesta 2015 lahtien
omaisuuserien osto-ohjelman, joka on sekd periaatteiltaan ettd yksityiskohdiltaan PSPP-ohjelman
ominaisuuksien mukainen.

Kun otetaan huomioon tdmdn tuomion 31-33 kohdassa mainitut periaatteet, nima seikat osoittavat,
ettd EKP on perustellut paatoksen 2015/774 riittavasti.

Siltd osin kuin on kyse siitd, ettei blackout-jaksoa koskevia yksityiskohtia ole julkistettu jalkikateen, on
todettava, ettd koska niiden julkistamisen tarkoituksena olisi selostaa EKPJ:n hyviksymien
toimenpiteiden tdsmaillinen sisdlto eikd ndiden toimenpiteiden perusteluja, niiden julkistamista ei voida
edellyttad perusteluvelvollisuuden nojalla.

Edelld esitetyin perustein on todettava, ettei paatoksessd 2015/774 ole perustelujen puutteellisuutta,
jonka vuoksi paatos olisi patematon.

SEUT 119 artikla ja SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohta sekd EKPJ:sti ja EKP:std tehdyn poytdikirjan
17-24 artikla

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin tiedustelee, kuuluuko péaiatos 2015/774 EKPJ:n tehtdviin,
sellaisina kuin ne on madritelty primaarioikeudessa erityisesti padtoksen vaikutusten laajuuden
kannalta ottaen huomioon, ettd ndmid vaikutukset johtuvat PSPP-ohjelman perusteella ostettavissa
olevien velkakirjojen madrastd ja ohjelman kestoajasta.

12 ECLL:EU:C:2018:1000
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— EKPJ:n tehtdvdt

On syytd todeta, ettd SEUT 119 artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltioiden ja unionin toimintaan
sisidltyy yhteinen raha, euro, sekd vyhtendisen rahapolitilkkan ja yhtendisen valuuttapolitiikan
madritteleminen ja harjoittaminen (tuomio 27.11.2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 48 kohta ja
tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 34 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 (tuomio 27.11.2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 50 kohta ja tuomio 16.6.2015,
Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 35 kohta).

SEUT 282 artiklan 1 kohdan mukaan EKP ja niiden jasenvaltioiden, joiden rahayksikko on euro ja jotka
muodostavat eurojarjestelmén, keskuspankit harjoittavat unionin rahapolitiikkaa.
SEUT 282 artiklan 4 kohdan mukaan EKP hyviksyy tehtdviensd toteuttamisen edellyttamat
toimenpiteet SEUT 127-SEUT 133 ja SEUT 138 artiklan mukaisesti sekd EKPJ]:n ja EKP:n
perussadnnossd madrdtyin  edellytyksin  (tuomio 27.11.2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
49 kohta ja tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 36 kohta).

Tédssd yhteydessa EKPJ:n tehtdvand on SEUT 127 artiklan 2 kohdan, SEUT 130 artiklan ja
SEUT 282 artiklan 3 kohdan mukaisesti unionin rahapolitilkan maééritteleminen ja toteuttaminen
itsendisesti noudattaen annetun toimivallan periaatetta, jonka noudattamisen valvonta kuuluu unionin
tuomioistuimelle perussopimusten mukaisin edellytyksin (ks. vastaavasti tuomio 10.7.2003, komissio v.
EKP, C-11/00, EU:C:2003:395, 134 kohta ja tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400,
37, 40 ja 41 kohta).

Tassd yhteydessd on mainittava, ettei EUT-sopimukseen sisélly tdsmallistd rahapolitiilkan méaaritelmaa
mutta siind maddritelladn sekd rahapolitiikan tavoitteet ettd EKPJ:n kaytettdvissd rahapolitiikan
toteuttamiseksi olevat keinot (tuomio 27.11.2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 53 kohta ja
tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 42 kohta).

SEUT 127 artiklan 1 kohdan ja SEUT 282 artiklan 2 kohdan mukaan unionin rahapolitiikan
ensisijaisena tavoitteena on siten pitdd ylla hintatason vakautta. Samoissa madrdyksissd maarataan
liséksi, ettd EKP] tukee yleistd talouspolitiikkaa unionissa osallistuakseen SEU 3 artiklassa méariteltyjen
unionin tavoitteiden saavuttamiseen, kunhan tdmaé ei vaaranna hintatason vakautta koskevaa tavoitetta
(tuomio 27.11.2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 54 kohta ja tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym.,
C-62/14, EU:C:2015:400, 43 kohta).

Primaarioikeudessa EKPJ:lle kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi annetuista keinosta on korostettava,
ettd EKPJ:n ja EKP:n perussadnnostd tehdyn poytakirjan IV luvussa, jossa tdsmennetddn EKPJ:n
rahapoliittiset tehtdvit ja toimet, luetellaan vilineet, joita EKP] voi kédyttdd rahapolitiikassa (tuomio
16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 45 kohta).

— Unionin rahapolitiikan rajaus

Unionin tuomioistuimen oikeuskdytdnnostd ilmenee, ettd sen ratkaisemiseksi, kuuluuko jokin
toimenpide rahapolitiikan alaan, on tutkittava ennen kaikkea kyseisen toimenpiteen tavoitteita. Myos
keinoilla, joita toimenpiteen yhteydessd kaytetddn, on merkitystd (tuomio 27.11.2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, 53 ja 55 kohta ja tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400,
46 kohta).
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Ensinnédkin péidtoksen 2015/774 tavoitteiden osalta kyseisen péadtoksen johdanto-osan neljannesté
perustelukappaleesta ilmenee, ettd pddtoksella pyritddn edistimédén inflaatiovauhdin palautumista
ldhelle kahta prosenttia mutta alle sen keskipitkalla aikavalilla.

Taltd osin on Kkorostettava, ettd perussopimusten laatijat ovat halunneet madritelld unionin
rahapolitilkan péétavoitteen eli hintatason vakauden vylldpitaimisen yleiselld ja abstraktilla tavalla
madrittelemattd tasmallisesti, milld tavoin tdma tavoite olisi konkreettisesti toteutettava madréllisesti.

Asiassa ei ole ilmennyt, ettd hintatason vakauden ylldpitamistd koskevan tavoitteen konkreettista
toteuttamista EKPJ:n vuodesta 2003 omaksumalla tavalla pysyttimalld inflaatiovauhti keskipitkalla
aikavalilla ldhelld kahta prosenttia mutta sen alapuolella rasittaisi ilmeinen arviointivirhe tai ettd se
ylittdisi EUT-sopimuksessa vahvistetut puitteet. Kuten EKP on todennut, téllaista valintaa voidaan
péatevisti perustella muun muassa inflaation mittaamiskeinojen epétarkkuudella, inflaatiovauhdin
huomattavilla eroavuuksilla euroalueen sisdlld seké tarpeella yllapitdd varmuusmarginaalia mahdollisen
deflaatiovaaran esiintymisen torjumiseksi.

Tastd seuraa EKP:n ja sitd paitsi myds ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen toteamin tavoin,
ettd paatoksen 2015/774 johdanto-osan neljannessa perustelukappaleessa ilmaistu erityinen tavoite on
yhdistettdvissi unionin rahapolitiilkan pédasialliseen tavoitteeseen, sellaisena kuin se ilmenee
SEUT 127 artiklan 1 kohdasta ja SEUT 282 artiklan 2 kohdasta.

Tata johtopadtostd ei voi kyseenalaistaa se ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen toteama seikka,
ettd PSPP-ohjelmalla on ollut huomattavia vaikutuksia liikepankkien taseisiin ja euroalueen
jasenvaltioiden rahoitusehtoihin.

Nyt kasiteltdvdassd tapauksessa on kiistatonta, ettd PSPP-ohjelma on sen lahtokohdan ja
yksityiskohtaisten sddntojen perusteella omiaan vaikuttamaan seka liikepankkien taseisiin ettéd
ohjelman piiriin kuuluvien jdsenvaltioiden rahoitukseen ja ettd tdllaisiin vaikutuksiin voidaan
mahdollisesti pyrkia talouspolitiikkaan kuuluvien toimenpiteiden avulla.

Taltd osin on korostettava, ettd SEUT 127 artiklan 1 kohdassa madratadn erityisesti yhtaalta, ettd EKPJ
tukee yleistd talouspolitiikkaa unionissa tdmén kuitenkaan rajoittamatta sen ensisijaisena tavoitteena
olevaa hintatason vakauden vylldpitdmistd, ja toisaalta, ettd EKP]:n on toimittava noudattaen
SEUT 119 artiklassa maédrattyja periaatteita. Tastd seuraa, ettd EUT-sopimuksen VIII osastoon
sisaltyvillda madrdayksilla vahvistetun toimielinten vélisen tasapainon mukaan, johon EKPJ:lle
SEUT 130 artiklassa ja SEUT 282 artiklan 3 kohdassa taattu itsendisyys siséltyy, perussopimusten
laatijoiden tarkoitus ei ole ollut erottaa talouspolitiikkaa ja rahapolitiikkaa toisistaan téydellisesti.

Tassd yhteydessa on syytd muistuttaa, ettd rahapoliittista toimenpidettd ei voida rinnastaa
talouspoliittiseen toimenpiteeseen pelkastddn silld perusteella, ettd silld voi olla sellaisia valillisia
vaikutuksia, joihin voidaan pyrkid myo6s talouspolitiikan alalla (ks. vastaavasti tuomio 27.11.2012,
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 56 kohta ja tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14,
EU:C:2015:400, 52 kohta).

Ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen kasitystd, jonka mukaan avomarkkinaoperaatioita
koskevan ohjelman vaikutuksia, jotka EKP] on tietoisesti hyviksynyt ja varmuudella ennakoinut
kyseistd ohjelmaa laadittaessa, ei ole pidettdvd ohjelman vilillisind vaikutuksina, ei voida hyvaksya.

Ensinndkin nimittdin unionin tuomioistuin on katsonut sekd 27.11.2012 annetussa tuomiossa Pringle
(C-370/12, EU:C:2012:756) ettd 16.6.2015 annetussa tuomiossa Gauweiler ym. (C-62/14,
EU:C:2015:400) valillisiksi vaikutuksiksi, joilla ei ole merkitystd kyseisilld tuomioilla ratkaistuissa
asioissa kyseessd olleiden toimenpiteiden luokittelun kannalta, sellaiset vaikutukset, jotka jo niistd
toimenpiteistd padtettdessd olivat niiden ennakoitavia seurauksia, joiden on siten tdytynyt olla
tietoisesti hyviaksyttyja toimenpiteistd padtettdessa.
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Toiseksi on syytd muistuttaa, ettd rahapolitiikan harjoittaminen edellyttaa jatkuvia korkokantoihin ja
pankkien jalleenrahoitusehtoihin liittyvid toimenpiteitd, joilla on viistamattd seurauksia jasenvaltioiden
budjettialijadmien rahoittamista koskeviin ehtoihin (tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14,
EU:C:2015:400, 110 kohta).

Kuten EKP on selostanut unionin tuomioistuimessa, EKPJ:n rahapoliittisten toimien vaikutus
hintakehitykseen toteutuu tarkemmin sanottuna muun muassa helpottamalla talouden luotonsaantia ja
muuttamalla talouden toimijoiden ja yksityishenkiloiden sijoitus-, kulutus- ja sddstamiskayttaytymista.

Nain ollen EKPJ:n on voidakseen vaikuttaa inflaatiovauhtiin valttaimattd paatettdavd toimenpiteistd, joilla
on reaalitalouteen tiettyjd sellaisia vaikutuksia, joihin voitaisiin muissa tarkoituksissa pyrkida myos
talouspolitiikan yhteydessa. Erityisesti silloin, kun hintavakauden yllapitiminen edellyttda EKPJ:n
pyrkivin inflaation kasvattamiseen, toimenpiteet, joista EKPJ:n on pddtettdvd helpottaakseen téssé
tarkoituksessa rahatalouden ja rahoitusmarkkinoiden olosuhteita euroalueella, voivat edellyttiaa
puuttumista valtion velkakirjojen korkokantoihin erityisesti siksi, ettd ndilld korkokannoilla on
ratkaiseva vaikutus eri talouden toimijoihin sovellettavien korkokantojen madrittamiseen (ks.
vastaavasti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 78 ja 108 kohta).

Se, ettd EKPJ:Itéd kiellettdisiin kaikki mahdollisuudet paattaa téllaisista toimenpiteista silloin, kun niiden
vaikutukset ovat ennakoitavia ja EKPJ:n tietoisesti hyviksymid, merkitsisi tdssd tilanteessa kiytdnnossa
sitd, ettd EKPJ:td kiellettdisiin kéyttdmastd sille perussopimuksissa annettuja keinoja rahapolitiikan
tavoitteiden toteuttamiseksi, ja se voisi varsinkin sellaisessa talouskriisissd, johon liittyy deflaation
uhka, muodostaa ylittdmattoman esteen EKPJ:lle primaarioikeuden nojalla kuuluvan tehtdvin
tayttdmiselle.

Toiseksi siltd osin kuin on kyse padtoksen 2015/774 puitteissa kayttoon otetuista keinoista
hintavakauden ylldpitimista koskevan tavoitteen saavuttamiseksi, on kiistatonta, ettd PSPP-ohjelma
perustuu valtion velkakirjojen ostamiseen jalkimarkkinoilta.

EKPJ:std ja EKP:std tehdyn poytékirjan IV lukuun sisaltyvéstd 18 artiklan 1 kohdasta ilmenee selkedsti,
ettd EKPJ:n primaarioikeuteen perustuvien tavoitteiden saavuttamiseksi ja sen tehtdvien hoitamiseksi
EKP ja jasenvaltioiden keskuspankit voivat ldhtokohtaisesti toimia rahoitusmarkkinoilla ostamalla ja
myymalld suoraan euromédrdisid siirtokelpoisia arvopapereita. Tastd seuraa, ettd paatoksessa 2015/774
sdddetyissd toimenpiteissd kdytetddn yhtd niistd rahapolitiikan vilineistd, joista primaarioikeudessa
madratdan (ks. analogisesti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 54 kohta).

Niiden seikkojen perusteella paatoksen 2015/774 on katsottava kuuluvan rahapolitiikan alaan, kun
otetaan huomioon kyseisen péaiatoksen tavoitteet ja niiden saavuttamiseksi saddetyt keinot.

— Rahapolitiikan tavoitteiden oikeasuhteisuus

SEUT 119 artiklan 2 kohdasta ja SEUT 127 artiklan 1 kohdasta, luettuina yhdessd
SEU 5 artiklan 4 kohdan kanssa, ilmenee, ettd rahapolitiikan alaan kuuluva velkakirjojen osto-ohjelma
voidaan ottaa kdyttoon tai panna tdytdntoon pdtevésti ainoastaan, jos sen sisdltdmit toimenpiteet ovat

oikeasuhteisia kyseisen politiikan tavoitteisiin ndhden (ks. analogisesti tuomio 16.6.2015, Gauweiler
ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 66 kohta).

Suhteellisuusperiaate edellyttdd unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnén mukaan sitd,
ettd kyseessd olevan sddnndston legitiimien tavoitteiden toteuttaminen voidaan varmistaa unionin
toimielinten toimilla ja ettd toimilla ei ylitetd sitd, mikd on tarpeen kyseisten tavoitteiden
saavuttamiseksi  (tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 67 kohta
oikeuskéytdntoviittauksineen).
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Kyseisten edellytysten noudattamisen tuomioistuinvalvonnasta on todettava, ettd koska EKPJ:n on
paatoksessa 2015/774 saddetyn kaltaisen avomarkkinaoperaatioita koskevan ohjelman valmistelun ja
taytantoonpanon yhteydessd tehtdva teknisluonteisia valintoja sekd monitahoisia ennusteita ja
arviointeja, silld on tdssd yhteydessd tunnustettava olevan laaja harkintavalta (tuomio 16.6.2015,
Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 68 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

Siltd osin kuin on ensinndkin kyse siitd, voidaanko EKPJ:n tavoittelemat paddmadrit saavuttaa
PSPP-ohjelmalla, péddtoksen 2015/774 johdanto-osan kolmannesta perustelukappaleesta, EKP:n tdméan
paatoksen tekemisen yhteydessd julkaisemista asiakirjoista ja unionin tuomioistuimelle esitetyista
huomautuksista ilmenee, ettd pddtos on tehty ottaen huomioon useita seikkoja, jotka merkittévasti
lisdavat hintojen alenemisen vaaraa keskipitkélla aikavélilld tilanteessa, jossa on olemassa talouskriisi,
johon liittyy deflaation uhka.

Unionin tuomioistuimelle toimitetusta asiakirja-aineistosta ilmenee, ettd toteutetuista rahapoliittisista
toimenpiteistd huolimatta vuotuinen inflaatiovauhti euroalueella on ollut paljon EKPJ:n vahvistamaa
kahden prosentin tavoitetta pienempi, koska se on ollut joulukuussa 2014 vain -0,2 prosenttia, ja ettd
kyseisend ajankohtana kaytettavissa olleissa inflaatiovauhdin kehitystd koskevissa ennusteissa odotettiin
inflaatiovauhdin pysyvéin seuraavien kuukausien aikana hyvin alhaisella tasolla tai negatiivisena. Vaikka
euroalueen rahatalouden ja rahoitusmarkkinoiden olosuhteet ovat sen jilkeen vihitellen parantuneet,
paatoksen 2017/100 tekemisen ajankohtana vuotuisen inflaation todellinen vauhti jai tuntuvasti
kahden prosentin alapuolelle siten, ettd se oli 0,6 prosenttia marraskuussa 2016.

Tassd yhteydessda paatoksen 2015/774 johdanto-osan neljannestd perustelukappaleesta ilmenee, ettd
sellaisen inflaatiovauhdin saavuttamiseksi, joka on ldhellda kahta prosenttia mutta sen alapuolella,
PSPP-ohjelmalla pyritddn rahatalouden ja rahoitusmarkkinoiden olosuhteiden helpottamiseen myos
muilla aloilla kuin rahoitusalalla toimivien yritysten sekd kotitalouksien osalta kokonaiskulutuksen ja
sijoitusmenojen kasvattamiseksi euroalueella ja tavoiteltuun inflaatiovauhtiin palaamiseksi lopulta
keskipitkalld aikavalilla.

EKP on téltd osin tukeutunut muiden keskuspankkien kaytantoihin ja eri tutkimuksiin, jotka viittaavat
sithen, ettd valtion velkakirjojen mittavalla ostamisella voidaan edistdd tdmédn tavoitteen toteutumista
helpottamalla taloudellisen toiminnan kasvuun tarvittavan rahoituksen saatavuutta antamalla selvé
merkki EKPJ:n sitoutumisesta vahvistetun inflaatiotavoitteen saavuttamiseen, suosimalla reaalikorkojen
tason alenemista ja kannustamalla liikepankit myontdméddn enemmain luottoja sijoitussalkkujensa
tasapainon palauttamiseksi.

Unionin tuomioistuimen kéytossa olevat tiedot eivit siten osoita, ettd EKPJ:n taloudellista analyysid,
jonka mukaan PSPP-ohjelma oli euroalueen rahatalouden ja rahoitusmarkkinoiden olosuhteissa
omiaan edistiméddn hintavakauden ylldpitamista koskevan tavoitteen toteutumista, rasittaisi ilmeinen
arviointivirhe.

Siten on toiseksi tarkastettava, ylittddko PSPP-ohjelma selvésti sen, mikéd on tarpeen kyseisen tavoitteen
saavuttamiseksi.

Taltd osin on syytd todeta, ettd ohjelma on hyviksytty olosuhteissa, joille on EKP:n kuvailun mukaan
ollut ominaista yhtddlta inflaation pitkddn jatkunut alhainen taso, joka uhkaa kaynnistaa
deflaatiojakson, ja toisaalta mahdottomuus torjua titd uhkaa kéyttamélla EKPJ:n kaytossé olleita muita
vilineitd inflaatiovauhdin kasvun varmistamiseksi. Viimeksi mainitusta seikasta ilmenee erityisesti, ettd
ohjauskorot oli vahvistettu ldhelle ajateltavissa olevia alarajoja ja ettd EKPJ oli jo usean kuukauden
ajan toteuttanut mittavaa yksityissektorin omaisuuserien osto-ohjelmaa.
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Kun otetaan huomioon PSPP-ohjelman ennakoitavissa olevat vaikutukset ja kun asiassa ei siten ole
ilmennyt, ettd EKPJ:n tavoittelemat pédamadrdt olisi ollut mahdollista saavuttaa muunlaisilla
rahapoliittisilla toimenpiteilld, joissa EKPJ:n toiminta olisi ollut suppeampaa, ndisséd olosuhteissa on
katsottava, ettei PSPP-ohjelma peruslahtokohdaltaan ylitd selvdsti sitd, mikd on tarpeen tdmén
tavoitteen toteuttamiseksi.

PSPP-ohjelman soveltamista koskevien yksityiskohtaisten sddntdjen osalta myos kyseisen ohjelman
rakenne edistdd sen takaamista, ettd ohjelman vaikutukset rajoittuvat siihen, mikd on tarpeen kyseisen
tavoitteen toteuttamiseksi, koska erityisesti silld, ettei ohjelma ole valikoiva, varmistetaan se, etté
EKPJ:n toiminnan vaikutukset rahoitusmarkkinoiden toimintaan toteutuvat koko euroalueella eiki
ohjelmalla vastata pelkéstddn euroalueen tiettyjen jasenvaltioiden erityisiin rahoitustarpeisiin.

Myos paatoksen 2015/774 3 artiklassa ilmaistu ratkaisu, jonka mukaan velkakirjojen ostamiselle
PSPP-ohjelman nojalla asetetaan tiukat kelpoisuusvaatimukset, rajoittaa tdméan ohjelman vaikutusta
liilkepankkien taseisiin, koska ndin estetddn se, ettd liikepankit voisivat ohjelman toteuttamisen
johdosta myyda EKP]J:lle suuririskisid arvopapereita.

PSPP-ohjelma on lisdksi alusta ldhtien tarkoitettu toteutettavaksi vain niin pitkddn kuin on tarpeen
kyseisen tavoitteen saavuttamiseksi, joten ohjelma on luonteeltaan viliaikainen.

Padtoksen 2015/774 johdanto-osan seitsemdnnestd perustelukappaleesta ilmenee siten, ettd sen
soveltamisajan odotettiin alun perin jatkuvan syyskuun 2016 loppuun asti. Sen soveltamisaikaa on
sittemmin jatkettu maaliskuun 2017 loppuun ja mydhemmin vield joulukuun 2017 loppuun, kuten
paatoksen 2015/2464 johdanto-osan kolmannessa perustelukappaleessa ja vastaavasti padtoksen
2017/100 johdanto-osan neljannessd perustelukappaleessa mainitaan. Téhdn liittyvat pédatokset on
tiassd tarkoituksessa siséllytetty julkisen sektorin omaisuuserien osto-ohjelmasta jalkimarkkinoilla
annettujen suuntaviivojen (EKP/2015/NP3) (jaljempdnd suuntaviivat), jotka sitovat jdsenvaltioiden
keskuspankkeja EKPJ:std ja EKP:std tehdyn poytdkirjan 12 artiklan 1 kohdan nojalla,
2 artiklan 2 kohtaan.

Asiassa ei ole ilmennyt, ettd alkuperdinen soveltamisaika tai sen pidennykset olisivat selvasti ylittineet
sen, mikd oli tarpeen tavoitellun padmadran saavuttamiseksi, koska soveltamisajat ovat aina olleet
varsin lyhyitd ja niistd on pédtetty ottaen huomioon se seikka, ettd inflaatiovauhdin todettu kehitys oli
riittdmaton paatoksessda 2015/774 vahvistetun padmadran saavuttamiseksi.

PSPP-ohjelman puitteissa ostettavissa olleiden velkakirjojen maaran osalta on aluksi syytd korostaa, ettd
tiettyjd sddntojd annettiin sen rajoittamiseksi jo etukateen.

Kyseistd madrda sddnneltiin siten jo alusta asti vahvistamalla APP-ohjelman nojalla ostettavien
omaisuuserien kuukausittainen maard. Tamd maar4, jota sddnnollisesti tarkistettiin sen rajoittamiseksi
sithen, mikd oli tarpeen ilmoitetun tavoitteen saavuttamiseksi, mainitaan péaatoksen 2015/774
johdanto-osan seitsemédnnessd perustelukappaleessa, paatoksen 2016/702 johdanto-osan kolmannessa
perustelukappaleessa ja paatoksen 2017/100 johdanto-osan viidennessd perustelukappaleessa, ja se on
otettu suuntaviivojen 2 artiklan 2 kohtaan. Viimeksi mainitusta sddnnoksestd johtuu myos, ettd
yksityisten toimijoiden liikkeeseen laskemille velkakirjoille on annettu etusija APP-ohjelman nojalla
ostettavien omaisuuserien kuukausittaisen kokonaismadran saavuttamiseksi.

Myoés sitd, misséd laagjuudessa EKPJ mahdollisesti osallistuu jélkimarkkinoille PSPP-ohjelman puitteissa,
on rajoitettu padatoksen 2015/774 5 artiklassa mainituilla sdannoilld, joissa vahvistetaan ostojen
ehdottomat yldrajat liikkeeseenlaskua ja liikkeeseenlaskijaa kohti.

Vaikka onkin totta, ettd PSPP-ohjelman nojalla ostettavissa olleiden velkakirjojen kokonaismaard on

huomattavan suuri ndistd eri rajoista huolimatta, EKP on aiheellisesti huomauttanut, ettd tillaisen
ohjelman tehokkuus tdmén tuomion 77 kohdassa selostettujen mekanismien vilityksellda perustuu
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valtion velkakirjojen laajamittaiseen ostamiseen ja hallussapitoon, ja tdstd ei seuraa ainoastaan se, ettd
toteutettavien ostojen on oltava madréltdan riittdvdn suuria, vaan myos se, ettd paatoksella 2015/774
tavoitellun padmadran saavuttamiseksi voi osoittautua vélttaméattoméksi pitdd ostetut velkapaperit
hallussa pitkaaikaisesti ja uudelleensijoittaa niiden takaisinmaksusta saadut rahaméérdt niiden
eraannyttya.

Taltd osin on muistutettava, ettei se seikka, ettd tdmd perusteltu tarkastelu on riitautettu, riitd
sellaisenaan osoittamaan EKPJ:n tekeméksi véitetyn ilmeisen arviointivirheen olemassaoloa, silla kun
otetaan huomioon rahapoliittisille kysymyksille tavallisesti ominaiset mielipide-erot ja EKPJ]:n laaja
harkintavalta, EKPJ:n voidaan edellyttdd ainoastaan kayttdvan taloudellista asiantuntemustaan ja
kaytossadn olevia tarpeellisia teknisid vilineitd toteuttaakseen arviointinsa huolellisesti ja tasmallisesti
(ks. vastaavasti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 75 kohta).

Lopuksi on syytd korostaa, ettd kun otetaan huomioon unionin tuomioistuimen hallussa olevaan
asiakirja-aineistoon sisdltyvit tiedot ja EKPJ:n laaja harkintavalta, asiassa ei ole ilmennyt selvisti, ettd
madraltddn tai kestoajaltaan suppeampi valtion velkakirjojen osto-ohjelma olisi voinut yhtd nopeasti ja
tehokkaasti kuin PSPP-ohjelma taata inflaation kehittymisen EKPJ:n tavoittelemaa vastaavalla tavalla
perussopimusten laatijoiden vahvistaman rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen toteuttamiseksi.

Kolmanneksi asiassa on ilmennyt julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksensa 148 kohdassa toteamin tavoin,
ettd EKPJ punnitsi asiaan liittyvid eri intresseji siten, ettd PSPP-ohjelman tavoitteeseen néhden selvisti
suhteettomat, sen tdytdntoonpanon yhteydesséd ilmenevit haitat voidaan valttaa.

Erityisesti on niin, ettd vaikka — kuten unionin tuomioistuimella on jo ollut tilaisuus todeta 16.6.2015
antamansa tuomion Gauweiler ym. (C-62/14, EU:C:2015:400) 125 kohdassa — perussopimusten
laatijoiden sallimiin avomarkkinaoperaatioihin liittyy véistaméttd tappioriski, EKP] on kuitenkin
paittinyt erilaisista toimenpiteistd, joiden tarkoituksena on ollut timén riskin hallitseminen ja
huomioon ottaminen.

Myos timén tuomion 83 ja 89 kohdassa mainittujen sdéntojen vaikutuksena onkin ollut mainitun
riskin vdhentyminen rajoittamalla EKPJ:n riskid joutua kérsimddn siitd, ettd osa velkakirjojen
liikkeeseenlaskijoista saattaa olla maksukyvyttomid, ja takaamalla, ettei PSPP-ohjelman puitteissa voida
ostaa velkakirjoja, joiden takaisin maksamatta jddmisen riski on merkittivd. Suuntaviivojen
4 artiklan 3 kohdasta ilmenee sitd paitsi, ettd EKP valvoo jatkuvasti sitd, ettd jdsenvaltioiden
keskuspankit noudattavat nditd saantoja.

Lisaksi sen vilttamiseksi, ettd jonkin jasenvaltion keskuspankin tilanne voisi heikentyd toisen
jasenvaltion  liikkeeseenlaskijan  takaisinmaksuun liittyvdn  ongelman  vuoksi,  p&atoksen
2015/774 6 artiklan 3 kohdassa sdddetéddn, ettd kukin kansallinen keskuspankki ostaa oman maansa
liikkeeseenlaskijoiden hyviksyttyjd arvopapereita.

Jos ndistd varotoimenpiteistd huolimatta arvopapereiden ostaminen PSPP-ohjelman puitteissa johtaisi
mahdollisesti merkittaviinkin tappioihin, unionin tuomioistuimelle annetuista tiedoista ilmenee, ettd
tappioiden jakoa koskevissa sddnnoissd, jotka on laadittu tdmdn ohjelman alusta asti ja pidetty
voimassa sen jéilkeen, edellytetddan kansalliselle keskuspankille mahdollisesti aiheutuneiden mainittuun
ohjelmaan liittyvien tappioiden osalta vain sellaisten tappioiden jakamista, jotka ovat aiheutuneet
kansainvilisten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereista, joiden osuus on 10 prosenttia PSPP-ohjelman
kokonaismadréstd padtoksen 2015/774 6 artiklan 1 kohdan mukaisesti. EKP] ei sen sijaan ole
hyviksynyt ainoatakaan sddntod, jonka mukaan jésenvaltion keskuspankin tappioiden jakaminen olisi
mahdollista silloin, kun tappiot aiheutuvat saman jasenvaltion liikkeeseenlaskijoiden arvopapereista.
EKPJ ei sitd paitsi ole mydskddn ilmoittanut téllaisen sddnnon hyvaksymisesta.
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Edelld todetusta seuraa, ettd EKPJ on ottanut asianmukaisesti huomioon riskit, joille PSPP-ohjelman
puitteissa ostettujen omaisuuserien suuri mddrd saattoi mahdollisesti altistaa jdsenvaltioiden
keskuspankit, ja ettd se on asiaan liittyvét intressit huomioon ottaen katsonut, ettei ollut syyta ottaa
kayttoon yleistd sadntod tappioiden jakamisesta.

Siltd osin kuin on kyse EKP:n mahdollisista tappioista, jotka liittyvdt PSPP-ohjelmaan varsinkin siind
tapauksessa, ettd EKP ostaisi sille paatoksen 2015/774 6 artiklan 2 kohdassa osoitetun 10 prosentin
kiintion rajoissa yksinomaan tai pddosin kansallisten viranomaisten liikkeeseen laskemia arvopapereita,
on syytd todeta, ettd niiden tdllaista riskid vastaan annettujen takeiden lisdksi, jotka perustuvat seka
mainitun paatoksen 3 artiklassa sdddettyihin tiukkoihin kelpoisuusvaatimuksiin ettd saman paéitoksen
5 artiklassa sdddettyihin omistusrajoihin liikkeeseenlaskua ja liikkeeseenlaskijaa kohti, EKP] ei ole
hyvaksynyt mitddn sellaista sdént6d, jolla poikettaisiin EKP:n tappioiden jakamista koskevista yleisistd
sadnnoistd, jotka perustuvat EKPJ:std ja EKP:std tehdyn poytikirjan 32 artiklan 5 kohtaan
ja 33 artiklaan yhdessé sovellettuina; niistd ilmenee pédasiallisesti, ettd téllaiset tappiot katetaan EKP:n
yleisrahastosta ja tarvittaessa EKP:n neuvoston paatokselld kyseisen tilikauden rahoitustulolla suhteessa
kansallisille keskuspankeille kohdennettuun maédrddn ja enintdédn tdhdn madrdadn asti noudattaen
sadntod, jonka mukaan jako tapahtuu suhteessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n padomasta.

Edelléd todetusta seuraa, ettei paatos 2015/774 loukkaa suhteellisuusperiaatetta.

SEUT 123 artikian 1 kohta

Ennakkoratkaisua  pyytinyt tuomioistuin  pohtii  padtoksen  2015/774  yhteensopivuutta
SEUT 123 artiklan 1 kohdan kanssa.

SEUT 123 artiklan 1 kohdan sanamuodosta ilmenee, ettd kyseisen madadrdyksen mukaan
tilinylitysoikeudet ja muut sellaiset luottojarjestelyt EKP:ssd tai jasenvaltioiden keskuspankeissa unionin
ja jasenvaltioiden viranomaisten ja julkisten elinten hyviksi ovat kiellettyjd samoin kuin se, ettd niiltd
hankitaan suoraan velkasitoumuksia.

Tastd seuraa, ettd kyseiselld mdédraykselld kielletdén kaikenlainen EKPJ:n rahoitusapu jédsenvaltiolle
sulkematta kuitenkaan pois sitd, ettd EKPJ:ll4 on yleinen mahdollisuus ostaa tdllaisen valtion velkojilta
tamén valtion aikaisemmin liikkeeseen laskemia arvopapereita (tuomio 27.11.2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, 132 kohta ja tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 95 kohta).

Padtoksen 2015/774 osalta on syytd todeta, ettd EKP] ei voi PSPP-ohjelman yhteydessd ostaa
velkakirjoja jasenvaltioiden viranomaisilta tai julkisilta elimiltd suoraan vaan ainoastaan epdsuorasti eli
jalkimarkkinoilla. Kyseisessd ohjelmassa tarkoitettuja EKPJ:n toimenpiteitd ei nédin ollen voida rinnastaa
toimenpiteeseen, jolla jisenvaltiolle annetaan rahoitusapua.

Kuten unionin tuomioistuimen oikeuskéytinnosta ilmenee, SEUT 123 artiklan 1 kohdassa asetetaan
EKPJ:le kuitenkin kaksi lisdrajoitetta sen hyviksyessd unionin ja jdsenvaltioiden viranomaisten tai
julkisten elinten liikkeeseen laskemien velkakirjojen osto-ohjelmaa.

Yhtddltda EKPJ ei voi laillisesti ostaa velkakirjoja jalkimarkkinoilla sellaisilla ehdoilla, joiden seurauksena
sen toimenpiteilld olisi kadytdnnossa vastaava vaikutus kuin velkakirjojen hankkimisella suoraan
jasenvaltion viranomaisilta ja julkisilta elimiltd (ks. vastaavasti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym.,
C-62/14, EU:C:2015:400, 97 kohta).
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Toisaalta EKPJ:n on annettava riittdvit takeet, joiden avulla sen toimenpiteet voidaan sovittaa yhteen
SEUT 123 artiklasta johtuvan keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa ja joilla toisaalta on tarkoitus
varmistaa, ettei ohjelmalla vietdisi kyseessd olevilta jdsenvaltioilta kannustinta terveeseen
finanssipolitiikkaan, jonka kayttoonotto on kyseisen maédrdyksen tarkoitus (ks. vastaavasti tuomio
16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 100-102 ja 109 kohta).

Takeet, jotka EKPJ:n on toteutettava ndiden kahden rajoitteen noudattamiseksi, riippuvat seka
tarkasteltavan ohjelman ominaispiirteistd ettd kyseisen ohjelman hyviksymiseen ja tdytdntoonpanoon
liittyvastd taloudellisesta asiayhteydestd. Unionin tuomioistuimen on néin ollen tarvittaessa tutkittava
kyseisten takeiden riittdvyys, kun se riitautetaan.

— Viite, jonka mukaan PSPP-ohjelman mukaiset toimet merkitsevit samaa kuin velkakirjojen osto
ensimarkkinoilla

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin arvioi, ettd PSPP-ohjelmaa koskevat yksityiskohtaiset sadannot
saattavat antaa yksityisille toimijoille tosiasiallisen varmuuden siitd, ettd EKP] ostaa myohemmin
jalkimarkkinoilla velkakirjoja, joita ndma toimijat voivat ostaa jasenvaltioilta.

Taltd osin on muistutettava, ettd EKPJ:n toimenpiteet olisivat SEUT 123 artiklan 1 kohdan vastaisia, jos
valtioiden velkakirjoja ensimarkkinoilla hankkivat toimijat ovat varmoja siitd, ettd EKP] ostaa niiltd
kyseiset velkakirjat sellaisessa ajassa ja sellaisilla ehdoilla, jotka mahdollistavat kyseisille toimijoille
toimimisen todellisuudessa EKPJ:n valikdsind mainittujen velkakirjojen ostamisessa suoraan kyseessé
olevien jasenvaltioiden viranomaisilta ja julkisilta elimiltd (tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14,
EU:C:2015:400, 104 kohta).

Tassd tapauksessa EKPJ:n toimenpiteet PSPP-ohjelman puitteissa on tosin tehty tietoisesti korostetun
ennustettaviksi tdmén ohjelman tiettyjen ominaispiirteiden etukiteiselld julkistamisella, jonka
tarkoituksena on komission ja EKP:n korostamin tavoin mydtévaikuttaa ohjelman tehokkuuteen ja
oikeasuhteisuuteen rajoittamalla niiden velkakirjojen ma&érds, jotka on tosiasiallisesti ostettava
tavoitellun padméiréin toteuttamiseksi.

Erityisesti se, ettd sekd EKP]:n paatoksissd ettd yleisolle tarkoitetuissa tiedotteissa on ilmoitettu
APP-ohjelman perusteella suunniteltujen omaisuuserien ostojen kuukausittaiset madrdt, ohjelman
ennakoitu kestoaika, vyksityiskohtaiset sddnnoét ndiden rahamédrien jakamisesta jdsenvaltioiden
keskuspankkien kesken ja velkakirjan ostamiselle asetetut kelpoisuusvaatimukset, on omiaan tekeméddn
yksityisille toimijoille tietyssd madrin mahdolliseksi ennakoida tdrkeitd ndkokohtia EKPJ:n tulevista
toimista jalkimarkkinoilla.

EKPJ on kuitenkin toteuttanut erilaisia takeita estddkseen sen, ettd yksityinen toimija voisi toimia
EKPJ:n vilikdden tavoin.

Silla, ettd EKP valvoo suuntaviivojen 9 artiklan mukaisesti paatoksen 2015/774 4 artiklan 1 kohdassa
sdddetyn blackout-jakson noudattamista, taataankin, ettei EKP] voi ostaa jasenvaltion liikkeeseen
laskemia velkakirjoja heti niiden liikkeeseen laskemisen jélkeen.

Tassd sdadnnoksessd ei ilmoiteta kyseisen ajanjakson tdsmadllistd pituutta, joka on vahvistettu
suuntaviivojen 15 artiklassa, mutta EKP on kirjallisissa huomautuksissaan ilmoittanut, ettd sen
kestoaika on ldahinnd péivid eikd viikkoja. Téllainen kestoaika ei kuitenkaan ole omiaan luomaan
toimijoille, jotka saattavat ostaa valtion velkakirjoja ensimarkkinoilla, varmuutta siitd, ettd EKP] ostaisi
namad valtion velkakirjat hyvin lyhyen ajan kuluttua.
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Se seikka, ettei tietoja tdmdn ajanjakson kestosta ole julkistettu etukiteen eikd jalkikéteen ja ettd kyse
on vain lyhyestd méadrdajasta, jonka pédtyttyd velkakirjan ostaminen on sallittua, ovat nimittdin omiaan
estdmadn sen, ettd yksityinen toimija voisi tosiasiallisesti kayttdytyda EKPJ:n vilikdden tavoin, koska
namd seikat vahentdvat mahdollisuutta ennustaa ajallisesti EKPJ:n toimia jalkimarkkinoilla. Se seikka,
ettd ostaminen voi ndin ollen tapahtua useita kuukausia tai useita vuosia velkakirjan liikkeeseen
laskemisen jélkeen, lisdd yksityisten toimijoiden epdvarmuutta vield enemmain sen vuoksi, ettd EKPJ:1la
on mahdollisuus vihentdd APP-ohjelman perusteella ostettavien velkakirjojen kuukausittaista maaraa ja
ettd se on myos kayttanyt titd mahdollisuutta useaan kertaan.

EKP] on myo6s vahvistanut erditd takeita, joilla voidaan erityisesti estdd vyksityisid toimijoita
ennakoimasta varmuudella, ostetaanko tietyt velkakirjat todellisuudessa jédlkimarkkinoilla
PSPP-ohjelman puitteissa.

Ensinnédkin EKP] ilmoittaa kylli APP-ohjelman nojalla suunniteltujen ostojen kokonaismddran, mutta
tama ei koske tietyn jasenvaltion viranomaisten ja julkisten elinten liikkeeseen laskemien velkakirjojen,
jotka normaalisti ostetaan tietyn kuukauden aikana PSPP-ohjelman puitteissa, méaéraa. Lisdksi EKP] on
vahvistanut sddntojd, joiden tarkoituksena on estdd tdmédn madran selvittiminen etukdteen tdsmallisesti.

Taltd osin yhtddltd suuntaviivojen 2 artiklan 2 kohdassa ilmaistuista sdé@nnoistd, joiden mukaan niissa
mainittu maard tarkoittaa APP-ohjelmaa kokonaisuutena ja ostot PSPP-ohjelman puitteissa saavat
kohdistua vain jiddnnosmadradn, seuraa se, ettd ndiden ostojen toteutuva madra voi vaihdella jokaisena
kuukautena yksityisten toimijoiden liikkeeseen laskemien velkakirjojen jalkimarkkinoilta saatavissa
olevan madrdn mukaan. Tédssd sddnnoksessd oikeutetaan myds EKP:n neuvosto olemaan
poikkeuksellisesti noudattamatta vahvistettua kuukausittaista madrdd, jos markkinoiden erityiset
olosuhteet tita edellyttavat.

Vaikka toisaalta paatoksen 2015/774 6 artiklan 2 kohdassa sdddetéén, ettd ostot jaetaan jasenvaltioiden
keskuspankkien kesken kayttden jakoperusteena maksuosuuksia EKP:n pddomasta, téstd ei voida todeta
seuraavan varmuudella, ettd tietyn jasenvaltion keskuspankin osuudeksi tilld tavoin vahvistettu
rahamddrd kaytettdisiin kyseisen paatoksen 6 artiklan 1 kohdassa sdddetyssdé maddrin kyseisen
jasenvaltion viranomaisilta ja julkisilta elimiltd ldhtoisin olevien velkakirjojen ostamiseen. Kyseisen
saannoksen toisen virkkeen mukaan nimittdiin EKP:n neuvosto tarkistaa PSPP-ohjelman puitteissa
ostettavien arvopaperien tdmdn sddnnoksen mukaisen jakautumisen. Lisdksi mainittuun paatokseen
sisdltyy erilaisia mekanismeja, joilla otetaan kayttoon tietty jousto PSPP-ohjelmaan perustuvien ostojen
tekemisessa erityisesti sallimalla paatoksen 3 artiklan 3 ja 4 kohdassa korvaavien ostojen tekeminen ja
sen 6 artiklan 3 kohdassa se, ettdi EKP:n neuvosto sallii tapauskohtaisia poikkeuksia
erikoistumisjarjestelystd PSPP-ohjelmassa ostettavien arvopapereiden kohdentamisessa. Suuntaviivojen
2 artiklan 3 kohdassa oikeutetaan eurojirjestelmén keskuspankit poikkeamaan kuukausittaisista
ostosuosituksista reagoidakseen asianmukaisella tavalla markkinatilanteeseen.

Padtoksen 2015/774 3 artiklan 1, 3 ja 5 kohdasta ilmenee myds, ettd EKPJ on sallinut eriytettyjen
velkakirjojen oston PSPP-ohjelman puitteissa ja siten suoraan rajoittanut mahdollisuuksia maarittaa
etukdteen, millaisia tdmén ohjelman kuukausittaisten ostotavoitteiden saavuttamiseksi tehtdvat ostot
tulevat olemaan.

Tiassd yhteydessd onkin mahdollista ostaa keskushallintojen liikkeeseen laskemien velkakirjojen lisdksi
myos aluehallintojen tai paikallishallintojen liikkeeseen laskemia velkakirjoja. Myds néiden
velkakirjojen erddntymisaika voi vaihdella yhdestd vuodesta 30 vuoteen 364 pdivddn, ja niiden tuotto
voi tapauksen mukaan olla negatiivinen tai jopa heikompi kuin talletuskorko.

Lisdksi on todettava, ettd paatoksilla 2015/2464 ja 2017/100 on nimenomaan muutettu niiltd osin alun
perin sdddettyd jarjestelmdd omaisuuserien ostomahdollisuuksien laajentamiseksi. Néilld paatoksilla on
siten markkinatilanteen kehitys huomioon ottaen entisestddn vahennetty mahdollisuutta ennustaa
EKPJ:n tekemid jasenvaltioiden liikkeeseen laskemien velkakirjojen ostoja.
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Lopuksi padtoksen 2015/774 5 artiklan 1 ja 2 kohdassa sdddetddn, ettd eurojarjestelman keskuspankkien
omistuksessa saa olla enintddn 33 prosenttia jasenvaltion keskushallintojen tietyn liikkeeseenlaskun
velkakirjoista tai enintddn 33 prosenttia jonkin téllaisen hallinnon liikkeessd olevien arvopaperien
maarasta.

Naistd omistusrajoista, joiden soveltamista EKP valvoo pdivittdin suuntaviivojen 4 artiklan 3 kohdan
mukaisesti, seuraa, ettei EKPJ:1ld ole oikeutta ostaa kaikkia téllaisen liikkeeseenlaskijan velkakirjoja eika
edes tillaisten velkakirjojen tietyn liikkeeseenlaskun koko médrad. Kuten ennakkoratkaisumenettelyyn
osallistuneet hallitukset ja EKP ovat todenneet, tdstd seuraa, ettd ostaessaan velkakirjoja jasenvaltion
keskushallinnolta yksityinen toimija ottaa viistamattd riskin siitd, ettei se voi myydd niita EKPJ:lle
jalkimarkkinoilla, koska liikkeeseen laskettujen velkakirjojen koko maé&dran ostaminen on joka
tapauksessa kielletty.

Nailla omistusrajoituksilla luotua tatd koskevaa epavarmuutta lisdavat padatoksen 2015/774 8 artiklassa
saddetyt EKPJ:n omistuksessa olevia velkakirjoja koskevien tietojen julkistamisen rajoitukset, joiden
mukaan tietoja julkaistaan vain koottuina mutta tiettyyn liikkeeseenlaskuun kuuluvista velkakirjoista
kullakin hetkelld EKPJ:n omistuksessa olevasta osuudesta ei anneta mitdan tietoja.

Kaikkien nédiden seikkojen perusteella on ilmeistd, ettd vaikka EKP] joutuisi ennakkoratkaisua
pyytineen tuomioistuimen mainitsemaan tilanteeseen, jossa tiettyjen jdsenvaltioiden liikkeeseen
laskemien velkakirjojen saatavuus markkinoilla vdhenisi voimakkaasti ja jonka EKP on jyrkasti
kiistanyt, PSPP-ohjelmaan liitetyilla takuilla varmistetaan, ettei yksityinen toimija voi jadsenvaltion
liikkeeseen laskemia velkakirjoja ostaessaan olla varma siitd, ettd EKP] todella ostaa ne ennakoitavissa
olevassa tulevaisuudessa.

Niin ollen on todettava julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksensa 79 kohdassa esittdimin tavoin, ettd se
seikka, ettd PSPP-ohjelman vyksityiskohtaisten sddntdjen perusteella on mahdollista ennakoida
makroekonomisella tasolla jdsenvaltioiden viranomaisten ja julkisten elinten liikkeeseen laskemien
velkakirjojen ostamista huomattavissa méérin, ei ole omiaan antamaan tietylle yksityiselle toimijalle
sellaista varmuutta, jonka perusteella se voisi tosiasiallisesti toimia EKPJ:n vilikdden tavoin
velkakirjojen ostamiseksi suoraan jésenvaltiolta.

— Viite terveeseen finanssipolitiikkaan kannustamisen heikentymisestd

Ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin tiedustelee, onko pdiatdos 2015/774 yhteensopiva
SEUT 123 artiklan 1 kohdan kanssa siltd osin kuin péitokselld luotu varmuus EKPJ:n toimenpiteista
on omiaan véadristaimddn markkinaolosuhteita heikentdmailld jdsenvaltioiden kannustinta terveen
finanssipolitiikan harjoittamiseen.

On muistutettava, ettd se seikka, ettd avomarkkinaoperaatioita koskevan ohjelman toteuttaminen
helpottaa jossain médrin asianomaisten jadsenvaltioiden rahoitusta, ei voi olla ratkaiseva, koska
rahapolitiilkan harjoittaminen edellyttdd jatkuvia korkokantoihin ja pankkien jilleenrahoitusehtoihin
liittyvid toimenpiteitd, joilla on vdistimattd seurauksia jasenvaltioiden budjettialijadmien rahoittamista
koskeviin ehtoihin (ks. vastaavasti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 108
ja 110 kohta).

Tastd seuraa, ettd vaikka se seikka, ettd téllainen ohjelma voi antaa aiheen ennakoida sitd, ettd EKPJ
todenndkoisesti ostaa ldhikuukausina merkittdvin osan jdsenvaltion liikkeeseen laskemista
velkakirjoista, onkin omiaan helpottamaan kyseisen jdsenvaltion rahoitusta, tdmé seikka ei yksinddn
merkitse sitd, ettd ohjelma olisi yhteensopimaton SEUT 123 artiklan 1 kohdan kanssa.
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Sen vilttdmiseksi, ettei jasenvaltioita endd kannustettaisi terveen finanssipolitiilkan harjoittamiseen,
tillaisen ohjelman hyviksymiselld ja tdytdntoonpanolla ei sen sijaan saada luoda varmuutta
jasenvaltioiden liikkeeseen laskemien velkakirjojen ostamisesta tulevaisuudessa siten, ettd ne voisivat
tdllaisen ohjelman kayttoonoton ja tdytdntoonpanon ansiosta valita sellaisen finanssipolitiikan, jossa ei
oteta huomioon sitd, ettd niiden on alijadmaitilanteessa hankittava rahoitusta markkinoilta, tai saada
suojaa makroekonomisen tilanteensa tai budjettitilanteensa kehityksen mahdollisilta seurauksilta télta
kannalta (ks. vastaavasti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 113 ja 114 kohta).

Téssd yhteydessd on syytd todeta ensinnikin, ettd paitoksen 2015/774 johdanto-osan seitsemédnnestd
perustelukappaleesta ilmenee, ettd PSPP-ohjelman toteuttamisen on sdddetty jatkuvan vain siihen asti,
kunnes EKP:n neuvosto havaitsee inflaatiokehityksessd kestavin muutoksen, joka vastaa sen tavoitetta
pitdd inflaatiovauhti keskipitkdlld aikavalilld ldhelld kahta prosenttia mutta alle sen. Vaikka
PSPP-ohjelman ennakoitua soveltamisaikaa on kuitenkin pidennetty useaan kertaan, pidentdmisesta
pédtettdessd ei milloinkaan ole kyseenalaistettu tdtd periaatetta, ja paatoksen 2015/2464 johdanto-osan
kolmas perustelukappale ja péitoksen 2017/100 johdanto-osan viides perustelukappale vahvistavat
taman.

Tastd seuraa, ettd EKP] on perédkkaisissa péaatoksissadn edellyttinyt valtion velkakirjoja ostettavan vain
sen verran kuin on tarpeen hintavakauden ylldpitamiseksi, ettd se on sddnnollisesti
uudelleentarkastellut PSPP-ohjelman laajuutta ja ettd se on koko ajan pysyttinyt ohjelman luonteeltaan
viliaikaisena.

Lisdksi tdtd valiaikaisuutta korostaa se, ettd EKPJ:lle on suuntaviivojen 12 artiklan 2 kohdan mukaan
jatetty mahdollisuus ostettujen velkakirjojen jalleenmyyntiin milloin tahansa, joten EKPJ voi mukauttaa
ohjelmaansa asianomaisten jasenvaltioiden kéyttaytymisen mukaisesti eivitka asiaan osalliset toimijat
voi olla varmoja siitd, ettei EKPJ kéyté tatd mahdollisuutta (ks. analogisesti tuomio 16.6.2015, Gauweiler
ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 117 ja 118 kohta).

Paatos 2015/774 ei siten anna jasenvaltioille mahdollisuutta maarittaa finanssipolitiikkaansa ottamatta
huomioon sitd, ettei PSPP-ohjelman tdytdntoonpanon jatkuminen ole keskipitkalla aikavalilla
mitenkddn varmaa ja ettd niiden on siten alijadmatilanteessa hankittava rahoitusta markkinoilta ilman
rahoitusehtojen joustamista sellaisella tavalla, jonka PSPP-ohjelman tidytintdonpano voi mahdollistaa
(ks. analogisesti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 112 ja 114 kohta).

Toiseksi on todettava, ettd padtokseen 2015/774 ja suuntaviivoihin sisdltyy useita takeita, joiden
tarkoituksena on rajoittaa PSPP-ohjelman vaikutuksia jdsenvaltioihin kohdistuviin kannustimiin
terveen finanssipolitiikan harjoittamiseksi.

Ensinndkin PSPP-ohjelman vaikutusta euroalueen jésenvaltioiden rahoitusehtoihin pienennetddn
toimenpiteilld, joilla rajoitetaan PSPP-ohjelman puitteissa ostettavissa olevien jasenvaltion velkakirjojen
méédrad (ks. analogisesti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 116 kohta).

Taltd osin tdmédn tuomion 88 kohdassa mainituista seikoista ilmenee, ettd ndiden velkakirjojen
kokonaismddrdd on oikeudellisesti rajoitettu suuntaviivojen 2 artiklan 2 kohdan mukaisesti seka
vahvistamalla APP-ohjelman mukaisten ostojen kuukausittainen maara ettd saatamaélla PSPP-ohjelma
toissijaiseksi APP-ohjelman puitteissa.

Kuten EKP on huomauttanut, ndiden ostojen jakaminen kansallisten keskuspankkien kesken paatoksen
2015/774 6 artiklan 2 kohdan mukaisesti noudattamalla EKPJ:std ja EKP:std tehdyn poytdkirjan
29 artiklassa mainittuna jakoperusteena niiden maksuosuuksia EKP:n pddomasta eikd muita perusteita,
kuten esimerkiksi kunkin jdsenvaltion velkojen madrdd, vyhdistettynd kyseisen paatoksen
6 artiklan 3 kohdassa mainittuun sédéntoon, jonka mukaan kukin kansallinen keskuspankki ostaa oman
jasenvaltionsa julkisten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereita, merkitsee lisdksi sitd, ettd jasenvaltion
alijadmén tuntuva lisdys, johon mahdollinen luopuminen terveestd finanssipolitiikasta johtaisi,
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pienentdisi EKPJ:n ostamien Kkyseisen jésenvaltion velkakirjojen osuutta. PSPP-ohjelman
taytdntoonpano ei siten anna jasenvaltiolle mahdollisuutta vélttyd finanssipoliittisen linjansa
muuttamisen rahoitusvaikutuksilta.

Lisdksi kyseisen paatoksen 5 artiklan 1 ja 2 kohdassa mainituista liikkeeseenlaskukohtaisista ja
liikkeeseenlaskijakohtaisista omistusrajoista seuraa joka tapauksessa, ettd EKPJ voi PSPP-ohjelman
puitteissa ostaa vain pienen osan jasenvaltion liikkeeseen laskemista velkakirjoista, ja tdméd pakottaa
kyseisen jdsenvaltion turvautumaan budjettialijadménsé rahoittamiseksi péadasiallisesti markkinoihin.

Padtoksen 2015/774 3 artiklan 2 kohdassa sdddetddan myos tiukoista kelpoisuusvaatimuksista, jotka
perustuvat luoton laadun arviointiin, josta on mahdollista poiketa vain siind tapauksessa, etté
asianomainen jasenvaltio on rahoitustukiohjelman piirissd. Suuntaviivojen 13 artiklan 1 kohdassa
sdddetddn kaiken lisdksi, ettd jos jdsenvaltion velkakirjojen luottoluokitus heikkenee tai jos tdllaisen
ohjelman arvioinnin tulos on kielteinen, EKP:n neuvoston on pédtettivd, onko jo ostetut kyseisen
jasenvaltion velkakirjat myytava.

Tastd seuraa julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksensa 87 kohdassa toteamin tavoin, ettei jdsenvaltio voi
nojautua PSPP-ohjelman tdytdntdonpanon antamiin rahoitusmahdollisuuksiin luopuakseen terveen
finanssipolitiikan harjoittamisesta, koska siind tapauksessa siihen kohdistuu viime kadessa vaara siitd,
ettd sen liikkeeseen laskemat velkakirjat jatetddn ohjelman ulkopuolelle niiden luottoluokituksen
heikkenemisen vuoksi, tai siitd, ettd EKPJ] myy aikaisemmin ostamansa kyseisen jdsenvaltion
liilkkeeseen laskemat velkakirjat.

Edelld todetusta seuraa, ettei paatoksellda 2015/774 vihennetd jdsenvaltioiden kannustimia terveen
finanssipolitiikan harjoittamiseen.

— Velkakirjojen hallussapito niiden erddntymiseen asti ja kokonaistuotoltaan negatiivisten velkakirjojen
ostaminen

Ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin esittdd epdilynsd padtoksen 2015/774 yhteensopivuudesta
SEUT 123 artiklan 1 kohdan kanssa yht&élta siltd osin kuin EKPJ] mahdollisesti pitdd ostetut velkakirjat
itselldédn niiden erddntymiseen asti ja toisaalta kokonaistuotoltaan negatiivisten velkakirjojen ostamisen
kannalta.

Siltd osin kuin asiassa on ensinndkin kyse siitd, ettd EKP] mahdollisesti sdilyttdd PSPP-ohjelman
puitteissa ostetut velkakirjat itsellddn niiden erddntymiseen asti, on syytd muistuttaa, ettei téllaista
menettelyd ole suljettu pois EKPJ:std ja EKP:std tehdyn poytéikirjan 18 artiklan 1 kohdassa eikd se
merkitse luopumista siitd, ettd liikkeeseenlaskijajasenvaltiolta saadaan maksu velasta velkakirjan
erddntyessd (tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400, 118 kohta).

EKPJ:la on siten oikeus arvioida avomarkkinaoperaatioita koskevan ohjelman tavoitteiden ja
ominaispiirteiden perusteella, onko syytd edellyttdd ohjelman puitteissa hankittujen velkakirjojen
sdilyttdmistd siten, ettei niiden jalleenmyyntid ole pidettivd péadsddantond ja niiden sdilyttamista
poikkeamisena téstd padsadnnosta.

Vaikka paitoksessa 2015/774 ei esitetd tismennyksia PSPP-ohjelman puitteissa ostettujen velkakirjojen
mahdollisesta jdlleenmyynnistd, tdssd tapauksessa suuntaviivojen 12 artiklan 2 kohdasta ilmenee
selvasti, ettd EKPJ:la pysytetddn oikeus myydd ndmai velkakirjat milloin tahansa ja ilman erityisid
edellytyksia.

Se, ettei ostettujen velkakirjojen jdlleenmyynti ole pakollista, ei mydskadn voi riittdd osoittamaan
SEUT 123 artiklan 1 kohdan rikkomista.
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Yhtidalta nimittdin pelkkd mahdollisuus kaikkien tai joidenkin ostettujen velkakirjojen jalleenmyyntiin
tapauksen mukaan ylldpitdd kannustimia terveen finanssipolitiikan harjoittamiseen, koska tdlla
mahdollisuudella annetaan EKPJ:lle timidn tuomion 135 kohdassa mainituin tavoin mahdollisuus
ohjelmansa mukauttamiseen asianomaisten jasenvaltioiden kéyttaytymisestd riippuen.

Toisaalta se, ettd EKPJ mahdollisesti sdilyttdd ndma velkakirjat, ei yksinddn vdhennd tdtd kannustinta
asianomaisilta jasenvaltioilta erityisesti siitd EKP:n korostamasta syystd, ettei tdstd mahdollisuudesta
seuraa EKPJ:lle minkddnlaista velvollisuutta ostaa uusia velkakirjoja, joita jasenvaltion, joka luopuisi
terveen finanssipolitiikan harjoittamisesta, olisi pakko laskea liikkeeseen.

Vaikka onkin totta, ettd velkakirjojen sdilyttiminen on kuitenkin omiaan vaikuttamaan jossain méérin
valtionvelan ensimarkkinoiden ja jalkimarkkinoiden toimintaan, on syytd muistuttaa, ettd tassd on kyse
vaikutuksesta, joka erottamattomasti liittyy primaarioikeuden mukaan sallittuihin ostoihin
jalkimarkkinoilla, ja ettd tdméd vaikutus on lisdksi vélttdiméaton, jotta nditd ostoja voitaisiin kayttaa
tehokkaasti rahapolitiikassa (ks. vastaavasti tuomio 16.6.2015, Gauweiler ym., C-62/14, EU:C:2015:400,
108 kohta) ja sitd kautta edistimddn tdmén tuomion 51 kohdassa mainittua hintavakauden
sdilyttamistavoitetta.

Siltd osin kuin asiassa on toiseksi kyse kokonaistuotoltaan negatiivisten valtion velkakirjojen
ostamisesta, on ensinndkin syytd Lkorostaa, ettd EKPJ:std ja EKP:std tehdyn poytakirjan
18 artiklan 1 kohdassa sallitaan avomarkkinaoperaatioiden toteuttaminen edellyttimattd nédiden
operaatioiden kohteena olevilta velkakirjoilta vihimmaistuottoa.

SEUT 123 artiklan 1 kohtaa ei myoskédédn voida tulkita siten, ettd se estdisi EKPJ:td ostamasta tillaisia
velkakirjoja PSPP-ohjelman puitteissa.

Vaikka nimittdin kokonaistuotoltaan negatiivisten velkakirjojen liikkeeseen laskeminen on
taloudellisesti edullista asianomaisille jasenvaltioille, on syytd todeta, ettd nditd velkakirjoja voidaan
ostaa PSPP-ohjelman puitteissa vain jdlkimarkkinoilla ja ettei niiden perusteella siten myonneté
jasenvaltioiden viranomaisille ja julkisille elimille tilinylitysoikeutta tai muunlaista luottojérjestelyé eika
myoskéadn hankita velkasitoumuksia suoraan niiltd.

Siltd osin kuin asiassa on kyse siitd, merkitseeko se, ettd EKP] ostaa kokonaistuotoltaan negatiivisia
valtion velkakirjoja, samaa kuin se, ettd velkasitoumuksia hankittaisiin suoraan jésenvaltioiden
viranomaisilta ja julkisilta elimiltd, on syytd korostaa, ettd paatoksen 2015/774 tekemiseen liittyneessd
taloudellisessa asiayhteydessd kokonaistuotoltaan negatiivisten velkakirjojen oston salliminen ei tee
yksityisille toimijoille helpommaksi yksiloida velkakirjoja, jotka EKPJ tulee ostamaan, vaan se
pdinvastoin vdhentdd vyksityisten toimijoiden tdhdn liittyvdd varmuutta laajentaessaan niiden
velkakirjojen piirid, jotka voidaan valita ostettaviksi PSPP-ohjelman puitteissa. Péadatokselld 2017/100
tehty tuottovaatimusten lievennys on sitd paitsi omiaan entisestddn lujittamaan EKPJ:n tdltd osin
hyvaksymia takeita.

Kuten EKP on lisiksi todennut, tuotoltaan negatiivisia velkakirjoja voivat laskea liikkeeseen vain
jasenvaltiot, joiden taloustilanteen valtionvelkamarkkinoiden toimijat ovat arvioineet myonteisesti,
joten téllaisten velkakirjojen ostamisen ei voida katsoa vahentévin jasenvaltioiden kannustimia terveen
finanssipolitiikan harjoittamiseen.

Kaikesta edelld esitetystd seuraa, ettd neljddn ensimmadiseen kysymykseen on vastattava, ettei niiden
tarkastelussa ole tullut esille mitddan sellaisia seikkoja, jotka vaikuttaisivat paatoksen 2015/774

patevyyteen.
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Viides kysymys

Viidennelld kysymyksellddn ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin tiedustelee léhinnd, onko EKP:n
paiatos, jossa sdddetddn, ettd yhden jasenvaltion keskuspankille jdsenvaltion mahdollisesta
maksukyvyttomyydesta ~ aiheutuvan  luottotappion  vuoksi  aiheutuneet tappiot jaetaan
kokonaisuudessaan jdsenvaltioiden keskuspankkien kesken tilanteessa, jossa ndiden tappioiden suuruus
edellyttdd kyseisen keskuspankin pddomittamista, yhteensopiva SEU 4 artiklan 2 kohdan seka
SEUT 123 ja SEUT 125 artiklan kanssa.

Italian hallitus katsoo, ettd kysymys on jatettdva tutkimatta, koska se on luonteeltaan selvisti
hypoteettinen.

Kreikan, Ranskan, Portugalin ja Suomen hallitukset, komissio ja EKP eivdt puolestaan nimenomaisesti
vaadi mainitun kysymyksen tutkimatta jattimistd mutta toteavat kysymyksen olevan luonteeltaan
hypoteettinen tai ainakin koskevan unionin oikeuden kehitystd, josta ei ole varmuutta. Portugalin
hallitus ja komissio korostavat lisdksi, ettd olisi epdasianmukaista, jos unionin tuomioistuin ottaisi
kantaa téllaiseen kehitykseen, joka on pelkédstadan mahdollinen tapahtuma.

Taltd osin on syytd todeta, ettei primaarioikeuteen sisdlly sdéntoja yhden jasenvaltion keskuspankille
avomarkkinaoperaatioiden toteuttamisesta aiheutuvien tappioiden jakamisesta jdsenvaltioiden
keskuspankkien kesken.

Lisaksi on kiistatonta, ettd EKP on padttanyt olla tekeméttd paatostd, jonka mukaan jiasenvaltioiden
keskuspankeille PSPP-ohjelmaa tdytdntoon pantaessa aiheutuneet tappiot olisi kokonaisuudessaan
jaettava. Kuten ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin korostaa, EKP on tdhédn mennessd sdatinyt
tillaisten tappioiden jakamisesta vain silloin, kun ne johtuvat kansainvilisten liikkeeseenlaskijoiden
arvopapereista.

Tastd seuraa yhtddltd, ettd nédiden tappioiden potentiaalista méédrdd rajoitetaan paiatoksen
2015/774 6 artiklan 1 kohdassa mainitulla sddnnolld, jossa ndiden arvopaperien osuus rajoitetaan
enintddn 10 prosentiksi PSPP-ohjelman nojalla tehtyjen ostojen kirjanpitoarvosta, ja toisaalta, etté
tappiot, jotka saattavat tulla jaettaviksi jasenvaltioiden keskuspankkien kesken, eivdt voi olla viliton
seuraus yhden jasenvaltion maksukyvyttomyydestd, johon ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin
viittaa.

Taltd osin unionin tuomioistuimen vakiintuneesta oikeuskédytinndstd ilmenee, ettd vaikka unionin
oikeutta koskevilla kysymyksilld oletetaan olevan merkitystd asian ratkaisemisen kannalta, unionin
tuomioistuimen  on  kieltdydyttavd  ratkaisemasta  kansallisen  tuomioistuimen  esittdmad
ennakkoratkaisukysymystd silloin, kun on ilmeistd, ettd pyydetylld unionin oikeuden sdénnosten ja
madrdysten tulkitsemisella tai niiden pétevyyden arvioinnilla ei ole mitddn yhteyttd kansallisessa
tuomioistuimessa kasiteltdvin 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 10.7.2018, Jehovan todistajat, C-25/17, EU:C:2018:551, 31 kohta
oikeuskaytantoviittauksineen).

Unionin tuomioistuin ei siten voi toimivaltansa rajoja ylittaméttd vastata viidenteen kysymykseen
antamalla neuvoa-antavan lausunnon ongelmaan, joka on tissd vaiheessa hypoteettinen (ks. vastaavasti
tuomio 10.11.2016, Private Equity Insurance Group, C-156/15, EU:C:2016:851, 56 kohta ja tuomio
28.3.2017, Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236, 194 kohta).

Niin ollen on todettava, ettd viides kysymys on jétettdva tutkimatta.
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Oikeudenkayntikulut

Pddasian asianosaisten osalta asian késittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssa, minkd vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on
paattaa oikeudenkéyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkdyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille
kuin ndille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin tuomioistuimelle, ei voida maéréta
korvattaviksi.

Nailld perusteilla unionin tuomioistuin (suuri jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

1) Neljin ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksen tarkastelussa ei ole tullut esiin mitddn
sellaista seikkaa, joka vaikuttaisi julkisen sektorin omaisuuserien osto-ohjelmasta
jalkimarkkinoilla 4.3.2015 annetun Euroopan keskuspankin péaitoksen (EU) 2015/774,
sellaisena kuin se on muutettuna 11.1.2017 annetulla Euroopan keskuspankin paatoksella
(EU) 2017/100, pitevyyteen.

2) Viides ennakkoratkaisukysymys jitetdin tutkimatta.

Allekirjoitukset

ECLIL:EU:C:2018:1000 27



	Unionin tuomioistuimen tuomio (suuri jaosto)
	tuomion
	Asiaa koskevat oikeussäännöt
	Päätös 2015/774
	Päätös 2015/2464
	Päätös 2016/702
	Päätös 2017/100

	Pääasia ja ennakkoratkaisukysymykset
	Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu
	Ennakkoratkaisupyynnön tutkittavaksi ottaminen
	Neljä ensimmäistä kysymystä
	SEUT 296 artiklan toisessa kohdassa määrätyn perusteluvelvollisuuden noudattaminen
	SEUT 119 artikla ja SEUT 127 artiklan 1 ja 2 kohta sekä EKPJ:stä ja EKP:stä tehdyn pöytäkirjan 17–24 artikla
	– EKPJ:n tehtävät
	– Unionin rahapolitiikan rajaus
	– Rahapolitiikan tavoitteiden oikeasuhteisuus

	SEUT 123 artiklan 1 kohta
	– Väite, jonka mukaan PSPP-ohjelman mukaiset toimet merkitsevät samaa kuin velkakirjojen osto ensimarkkinoilla
	– Väite terveeseen finanssipolitiikkaan kannustamisen heikentymisestä
	– Velkakirjojen hallussapito niiden erääntymiseen asti ja kokonaistuotoltaan negatiivisten velkakirjojen ostaminen


	Viides kysymys

	Oikeudenkäyntikulut


