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W Teismo praktikos rinkinys

TEISINGUMO TEISMO (didzioji kolegija) SPRENDIMAS

2018 m. gruodzio 11 d.*

»Prasymas priimti prejudicinj sprendimg — Ekonominé ir pinigy politika — Europos Centrinio Banko
sprendimas (ES) 2015/774 — Galiojimas — Vie$ojo sektoriaus vertybiniy popieriy pirkimo antrinése
rinkose programa — SESV 119 ir 127 straipsniai — ECB ir Europos centriniy banky sistemos
jgaliojimai — Kainy stabilumo palaikymas — Proporcingumas — SESV 123 straipsnis — euro zonos
valstybiy nariy piniginio finansavimo draudimas”

Byloje C-493/17
dél Bundesverfassungsgericht (Federalinis Konstitucinis Teismas, Vokietija) 2017 m. liepos 18 d.
nutartimi, kuria Teisingumo Teismas gavo 2017 m. rugpjicio 17 d., pagal SESV 267 straipsnj pateikto
prasymo priimti prejudicinj sprendima byloje, pradétoje
Heinrich Weiss ir kt.,
Bernd Lucke ir kt.,
Peter Gauweiler,
Johann Heinrich von Stein ir kt.,
dalyvaujant:
Bundesregierung,
Bundestag,
Deutsche Bundesbank,
TEISINGUMO TEISMAS (didzioji kolegija),
kurj sudaro pirmininkas K. Lenaerts, kolegiju pirmininkai A. Prechal, M. Vilaras, E. Regan, T. von
Danwitz, C. Toader ir C. Lycourgos, teiséjai A. Rosas, E. Juhdsz, M. Ilesi¢, L. Bay Larsen (praneséjas),
M. Safjan, D. Svaby, C. G. Fernlund ir C. Vajda,
generalinis advokatas M. Wathelet,

posédzio sekretorius K. Malacek, administratorius,

atsizvelges j rasytine proceso dalj ir jvykus 2018 m. liepos 10 d. posédziui,

* Proceso kalba: vokieciy.
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iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

— H. Weiss ir kt., atstovaujamy C. Degenhart,

— B. Lucke ir kt., atstovaujamy H.-D. Horn ir baristerio G. Beck,
— P. Gauweiler, atstovaujamo D. Murswiek,

— J. H. von Stein ir kt., atstovaujamy Rechtsanwalt M. C. Kerber,

— Deutsche Bundesbank, atstovaujamo A. Guericke, padedamo Rechtsanwdlte U. Soltész, C. von
Kockritz ir B. Herz,

— Vokietijos vyriausybés, atstovaujamos T. Henze, J. Moéller ir U. Héde,
— Graikijos vyriausybés, atstovaujamos K. Boskovits, S. Charitaki ir A. Magrippi,
— Prancazijos vyriausybés, atstovaujamos D. Colas, D. Segoin ir E. de Moustier,

— [Italijjos vyriausybés, atstovaujamos G. Palmieri, padedamos avvocati dello Stato F. De Luca ir
P. Gentili,

— DPortugalijos vyriausybés, atstovaujamos L. Inez Fernandes, M. Figueiredo, T. Larsen ir P. Machado,
— Suomijos vyriausybés, atstovaujamos S. Hartikainen,
— Europos Komisijos, atstovaujamos L. Flynn, J.-P. Keppenne, C. Ladenburger ir B. Martenczuk,

— Europos Centrinio Banko (ECB), atstovaujamo C. Zilioli, K. Kaiser ir C. Kroppenstedt, padedamuy
Rechtsanwalt H.-G. Kamann,

susipazines su 2018 m. spalio 4 d. posédyje pateikta generalinio advokato iSvada,

priima §j

Sprendima

Prasymas priimti prejudicinj sprendima pateiktas dél 2015 m. kovo 4 d. Europos Centrinio Banko
sprendimo (ES) 2015/774 dél vieSojo sektoriaus vertybiniy popieriy pirkimo antrinése rinkose
programos (OL L 121, 2015, p. 20), i$ dalies pakeisto 2017 m. sausio 11 d. Europos Centrinio Banko
sprendimu (ES) 2017/100 (OL L 16, 2017, p. 51; toliau — Sprendimas 2015/774), galiojimo ir ESS
4 straipsnio 2 dalies, taip pat SESV 123 ir 125 straipsniy i$aiskinimo.

Sis prasymas pateiktas nagrinéjant keturis konstitucinius skundus, kuriuos pateiké Heinrich
Weiss ir kt., Bernd Lucke ir kt., Peter Gauweiler bei Johann Heinrich von Stein ir kt. dél jvairiy
Europos Centrinio Banko (ECB) sprendimuy taikymo Vokietijoje, dél Deutsche Bundesbank (Vokietijos
federalinis bankas) pagalbos jgyvendinant $iuos sprendimus ar tariamo neveikimo dél $iy sprendimy,
taip pat dél tariamo Bundesregierung (Federaliné vyriausybé, Vokietija) ir Deutscher Bundestag
(Federalinis parlamentas, Vokietija) neveikimo dél $ios pagalbos ir paciy sprendimy.
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Teisinis pagrindas

Sprendimas 2015/774

Sprendimo 2015/774 2—4 ir 7 konstatuojamosios dalys suformuluotos taip:

»(2) 2014 m. rugséjo 4 d. Valdancioji taryba nusprendé inicijuoti trecigja padengty obligacijy pirkimo

(3)

(4)

<...

(7)

programa (toliau — POPP3) ir turtu uztikrinty vertybiniy popieriy pirkimo programa
lasset-backed securities purchase programme] (TUVPPP). Kaip ir tikslinémis ilgesnés trukmeés
refinansavimo operacijomis, pradétomis vykdyti 2014 m. rugséjo ménesj, Siomis turto pirkimo
programomis, suderinamomis su pagrindiniu ECB tikslu — palaikyti kainy stabilumg, siekiama
toliau gerinti pinigy politikos perdavimo mechanizma, skatinti kredito teikima euro zonos
ekonomikai, palengvinti skolinimosi salygas namy ukiams ir jmonéms ir padéti grizti prie
infliacijos lygio, artimesnio 2 %;

2015 m. sausio 22 d. Valdancioji taryba nusprendé, kad turto pirkimai turi bati iSplésti, jtraukiant
vie$ojo sektoriaus vertybiniy popieriy pirkimo antrinése rinkose programa [public sector asset
purchase programme)] (toliau — VSVVPP [VSVPPP]). Pagal [VSVPPP] [nacionaliniai centriniai
bankai], proporcingai savo atitinkamoms dalims ECB kapitalo rakte, ir ECB antrinése rinkose i$
tinkamy sandoriy $aliy gali pagal vienakrypcius sandorius pirkti tinkamus antring rinka turincius
skolos vertybinius popierius. Sis sprendimas buvo priimtas bendros pinigy politikos kontekste,
atsizvelgiant j keleta veiksniy, kurie zymiai padidino neigiama rizika vidutinés trukmés kainy
poky¢iy prognozei, taip trukdydami pasiekti ECB pagrindinj tiksla — palaikyti kainy stabiluma. Sie
veiksniai apima mazesnj nei tikétasi priimty pinigy politikos priemoniy poveikj, daugelio faktinés
ir prognozuojamos infliacijos euro zonoje veiksniy — tiek svarbiausiy priemoniy, tiek ir
priemoniy, atémus kintan¢iy komponenty, pavyzdziui, energijos ir maisto, poveiki — mazéjima
link istoriskai Zemo lygio ir padidéjusji galima Zymaus naftos kainy nuosmukio poveikj darbo
uzmokescio ir kainy nustatymui;

[VSVPPP] yra proporcinga priemoné kainy pokyc¢iy prognozés rizikai sumazinti, kadangi ji dar
labiau supaprastins pinigy politikos ir finansines salygas, jskaitant euro zonos ne finansy
bendroviy ir namy ukiy skolinimosi salygas, tokiu budu skatindama vartojima ir investicijy
islaidas euro zonoje ir galiausiai prisidédama prie infliacijos lygio grazinimo iki mazesnio kaip 2 %,
bet jam artimo lygio vidutiniu laikotarpiu. Aplinkoje, kurioje pagrindinés ECB palikany normos
yra ties ju Zemesnigja riba, o privataus sektoriaus turtui skirtos pirkimo programos vertinamos
kaip suteikusios i$matuojamg, taciau nepakankama postimj dominuojanciai neigiamai rizikai
kainy stabilumui valdyti, batina prie Eurosistemos pinigy politikos priemoniy pridéti [VSVPPP] —
priemone, pasizymincia dideliu poveikio realiai ekonomikai potencialu. Dél jos poveikio portfelio
pusiausvyros atkarimui, gana didelés [VSVPPP] pirkimuy apimtys prisidés siekiant svarbaus pinigy
politikos tikslo — paskatinti finansinius tarpininkus padidinti likvidumo teikima tarpbankinei
rinkai ir kredito teikima euro zonos ekonomikai;

>

[VSVPPP], TUVPPP ir POPP3 apimties kontekste kas ménesj rinkai suteiktas likvidumas i$ visy
pirkimy sudarys 60 milijardy eury. Pirkimus ketinama vykdyti iki 2016 m. rugséjo ménesio
pabaigos; bet kokiu atveju jie bus vykdomi tol, kol, Valdanciosios tarybos vertinimu, infliacijos
tendencija taps tvari ir atitiks Valdanciosios tarybos tiksla uztikrinti, kad vidutiniu laikotarpiu
infliacija buty mazesnio kaip 2 %, bet jam artimo lygio[.]*
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To sprendimo 1 straipsnyje nustatyta:

»Eurosistema sukuria [VSVPPP], pagal kuria Eurosistemos centriniai bankai antrinése rinkose i$
tinkamy kity sandoriy $aliy, kaip apibrézta 7 straipsnyje, tam tikromis salygomis perka tinkamus
antrine rinka turincius skolos vertybinius popierius, kaip apibrézta 3 straipsnyje.”

Minéto sprendimo 3 straipsnyje nustatyta:

»1. Atsizvelgiant | 3 straipsnyje nustatytus reikalavimus, eurais isreiksti antrine rinka turintys skolos
vertybiniai popieriai, kuriuos isleido valstybiu nariy, kuriy valiuta yra euro, centriné, regiono arba vietos
valdzia, euro zonoje esancios pripazintos agentaros, euro zonoje esancios tarptautinés organizacijos ir
euro zonoje esantys daugiasaliai plétros bankai, yra tinkami Eurosistemos centriniy banky pirkimams
pagal [VSVPPP]. I$imtiniais atvejais, kai numatyto pirkimo kiekio negalima pasiekti, Valdancioji taryba
gali nuspresti pirkti antrine rinka turincius skolos vertybinius popierius, kuriuos isleido kiti euro zonoje
esantys subjektai <...>.

2. Kad buty tinkami pirkimams pagal [VSVPPP], antrine rinka turintys skolos vertybiniai popieriai turi
atitikti antrine rinka turincio turto tinkamumo Eurosistemos kredito operacijoms kriterijus pagal
[2014 m. gruodzio 19 d. Europos Centrinio Banko gairiy (ES) 2015/510 dél Eurosistemos pinigy
politikos sistemos jgyvendinimo (ECB/2014/60) (OL L 91, 2015, p. 3)] ketvirta dalj. Jiems taikomi Sie
reikalavimai:

a) antrine rinka turinciy skolos vertybiniy popieriy emitentas arba garantas turi bent kredito kokybés
3 zingsnio kredito kokybés jvertinima pagal Eurosistemos suderinta reitingy skale <...>;

<...>

d) jei <...> emitento, garanto arba emisijos kredito vertinimas neatitinka bent kredito kokybés 3
zingsnio Eurosistemos suderintoje reitingy skaléje, antringe rinka turintys skolos vertybiniai
popieriai yra tinkami tik tuomet, jei juos iSleido arba visapusiskai garantavo euro zonos valstybiy
nariy centrinés Vyriausybés pagal finansinés pagalbos programag, ir kuriy atzvilgiu Valdancioji
taryba sustabdé Eurosistemos kredito kokybés minimalios ribos taikyma <...>;

e) jei vykdomai finansinés pagalbos programai taikoma perziara, tinkamumas pirkimams pagal
[VSVPPP] yra sustabdomas ir atnaujinamas tik esant teigiamiems perzitros rezultatams.

3. Kad buty tinkami pirkimams pagal [VSVPPP], skolos vertybiniai popieriai, kaip apibrézta 1-2 dalyse,
turi turéti ne mazesnj kaip 1 mety likusj terming ir ne didesnj kaip 30 mety likusj terming tuo metu,
kai atitinkamas Eurosistemos centrinis bankas juos perka. Siekiant uztikrinti sklandy jgyvendinima,
antrine rinka turincios skolos priemonés, kuriy likes terminas 30 mety ir 364 dienos, yra tinkamos
pagal [VSVPPP]. Jeigu numatyto pirkti centrinés, regiono arba vietos valdzios arba pripazinty agenttry
iSleisty antrine rinka turinéiy skolos vertybiniy popieriy kiekio negalima pasiekti, nacionaliniai
centriniai bankai taip pat atlieka pakaitaly — tarptautiniy organizacijy ir daugiasaliy plétros banky
iSleisty antrine rinka turinciy skolos vertybiniy popieriy — pirkimus.

<...>

5. Leidziama pirkti nominalias antrine rinka turincias skolos priemones, kuriy pelno marza iki termino
pabaigos yra neigiama (arba kuriy pelno marza yra blogiausia i§ galimuy), bet lygi indéliy galimybés
normai arba uz ja didesné. Prireikus leidziama pirkti nominalias antrine rinka turincias skolos
priemones, kuriy pelno marza iki termino pabaigos yra neigiama (arba kuriy pelno marza yra
blogiausia i$ galimy), bet mazesné uz indéliy galimybés norma.”
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To paties sprendimo 4 straipsnio 1 dalyje skelbiama:

»Siekiant leisti susiformuoti tinkamy vertybiniy popieriy rinkos kainai, tam tikru Valdanciosios tarybos
nustatytu laikotarpiu (,ribojimo laikotarpis®) neleidziama pirkti naujai iSleisty vertybiniy popieriy arba
pagal testine emisija iSleisty vertybiniy popieriy (angl. k. tapped security) ir antrine rinka turinciy
skolos priemoniy, kuriy likes terminas sukanka panasiu metu kaip ir antrine rinka turinciy skolos
priemoniy, kurios bus i$leistos, terminas (prie$ jj ir po jo). <...>“

Sprendimo 2015/774 5 straipsnio 1 ir 2 dalys suformuluotos taip:

»1. Atsizvelgiant | 3 straipsnj, antrine rinka turintiems skolos vertybiniams popieriams, atitinkantiems
3 straipsnyje nustatytus kriterijus, konsolidavus turimus vertybinius popierius visuose Eurosistemos
centriniy banky portfeliuose, pagal [VSVPPP] taikoma emisijos dalies riba kiekvienam tarptautiniam
vertybiniy popieriy identifikavimo numeriui (ISIN) [international securities identification number].
Emisijos dalies riba yra tokia.

a) 50% kiekvienam tinkamy tarptautiniy organizacijy ir daugiasaliy plétros banky isleisty tinkamuy
antrine rinka turinciy skolos vertybiniy popieriy ISIN;

b) 33 % kity tinkamuy antrine rinka turin¢iy skolos vertybiniy popieriy kiekvienam ISIN. <...>

2. Visiems pagal [VSVPPP] pirkimams tinkamiems antring rinka turintiems skolos vertybiniams
popieriams, kuriy likutiniai terminai nustatyti 3 straipsnyje, konsolidavus turimus vertybinius popierius
visuose Eurosistemos centriniy banky portfeliuose, taikoma agreguota riba:

a) 50 % emitento, kuris yra tinkama tarptautiné organizacija arba daugiasalis plétros bankas, likusiy
vertybiniy popieriy arba

b) 33 % emitento, kuris néra tinkama tarptautiné organizacija arba daugiasalis plétros bankas, likusiy
vertybiniy popieriy.”

To sprendimo 6 straipsnyje skelbiama:

»1. 10 % pagal [VSVPPP] tinkamuy pirkti antrine rinka turinciy skolos vertybiniy popieriy balansinés
vertés sudaro perkami tinkamy tarptautiniy organizacijy ir daugiasaliy plétros banky isleisti vertybiniai
popieriai ir 90 % perkami tinkamos centrinés, regiono arba vietos valdzios ir pripazinty agentiry isleisti
vertybiniai popieriai <...>. Valdancioji taryba gali perziaréti §j paskirstyma. Tinkamuy tarptautiniy
organizacijy, daugiasaliy plétros banky ir regiono bei vietos valdzios iSleisty skolos vertybiniy popieriu
pirkimus vykdo tik NCB.

2. 90 % pagal [VSVPPP] tinkamy antrine rinka turinciy skolos vertybiniy popieriy pirkimy balansinés
vertés yra NCB dalis, o likusius 10 % perka ECB. Skirtingoms jurisdikcijoms pirkimai paskirstomi
pagal ECB kapitalo pasiraSymo rakta, kaip nurodyta [Europos centriniy banky sistemos] statuto
29 straipsnyje.

3. Antrine rinkg turinciy skolos vertybiniy popieriy, kurie perkami pagal [VSVPPP], paskirstymui
Eurosistemos centriniai bankai taiko specializacijos schema. Valdancioji taryba leidzia ad hoc
nukrypimus nuo specializacijos schemos, jeigu dél objektyviy priezas¢iy Sios schemos laikytis
nejmanoma arba tokie nukrypimai batini siekiant bendry pinigy politikos tiksly pagal [VSVPPP]. Visy
pirma, kiekvienas NCB perka savo paties jurisdikcijos emitenty tinkamus vertybinius popierius.
Tinkamuy tarptautiniy organizacijy ir daugiasaliy plétros banky isleistus vertybinius popierius gali
pirkti visi NCB. ECB perka visy jurisdikcijy centriniy Vyriausybiy ir pripazinty agentary isleistus
vertybinius popierius.”
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Minéto sprendimo 8 straipsnyje nustatyta:

»1. Eurosistema kas savaite skelbia vertybiniy popieriy, laikomy pagal [VSVPPP], suvestine balansine
verte konsoliduotos savaitinés finansinés ataskaitos komentare.

2. Eurosistema kas meénesj skelbia jos turimy [VSVPPP] vertybiniy popieriy vidutinj svertinj likusj
termina pagal emitento rezidavimo vieta, i§ kity emitenty i$skirdama tarptautines organizacijas ir
daugiasalius plétros bankus.

3. Pagal [VSVPPP] laikomuy vertybiniy popieriy balansiné verté kas savaite skelbiama ECB interneto
svetainéje, atvirosios rinkos operaciju skiltyje.

Sprendimas 2015/2464

2015 m. gruodzio 16 d. Europos Centrinio Banko sprendimo (ES) 2015/2464, kuriuo i$ dalies kei¢iamas
Sprendimas 2015/774 (OL L 344, 2015, p. 1), 2-5 konstatuojamosiose dalyse skelbiama:

»(2) 2015 m. gruodzio 3 d. Valdancioji taryba, atsizvelgdama j savo jgaliojimus uztikrinti kainy
stabilumg, nusprendé perziaréti atitinkamas [VSVPPP] sarangos dalis ir uztikrinti tvary infliacijos
tendencijos lygio, kuris buty Zemesnis nei 2 %, taciau jam artimas, koregavima vidutinés trukmeés

......

atspindi svarstymus apie rizikos valdyma;

(3) Atitinkamai, kad buaty pasiekti [VSVPPP] tikslai, Valdancioji taryba nusprendé isplésti pagal
[VSVPPP] vykdomy numatyty pirkimy laikotarpj iki 2017 m. kovo mén. pabaigos arba, prireikus,
iki vélesnés datos, ir bet kokiu atveju jie bus vykdomi tol, kol, Valdanciosios tarybos vertinimu,
pakoreguota infliacijos tendencija taps tvari ir atitiks jos tiksla uztikrinti, kad vidutiniu laikotarpiu
infliacija buty mazesnio kaip 2 %, bet jam artimo lygio. Valdandioji taryba atitinkamai nusprendé
iSplésti numatyty pirkimy pagal POPP3 ir TUVPPP laikotarpj;

(4) Valdancioji taryba taip pat nusprendé, kad siekiant padidinti [VSVPPP] lankstuma ir taip padidinti
testinj sklandy pirkimuy jgyvendinima bent jau iki jy numatyto laikotarpio pabaigos, euro zonoje
esancios regiono ir vietos valdzios isleistas antrine rinka turincias eurais iSreikstas skolos
priemones pagal VSVPPP gali jprastai pirkti tos jurisdikcijos, kurioje yra emisija atlikes subjektas,
nacionaliniai centriniai bankai;

(5) Valdancioji taryba taip pat nusprendé taip ilgai, kiek reikia, reinvestuoti pagrindines pagal VPPP
lexpanded asset purchase programme] pirkty vertybiniy popieriy sumas, kai sueina susijusiy
vertybiniy popieriy terminas, taip jtakodama palankias likvidumo salygas ir tinkama pinigy
politikos padeét;j.”

Sprendimas 2016/702

2016 m. balandzio 18 d. Europos Centrinio Banko sprendimo (ES) 2016/702, kuriuo i$ dalies kei¢iamas
Sprendimas 2015/774 (OL L 121, 2016, p. 24), 2, 3 ir 5 konstatuojamosiose dalyse skelbiama:

»(2) pagal Valdanciosios tarybos jgaliojimus uztikrinti kainy stabiluma, tam tikros [VSVPPP] savybés
turéty buti pakeistos, kad buty uztikrinta, jog infliacijos tendencija taps tvari ir vidutiniu
laikotarpiu bus mazesnio kaip 2 %, bet jam artimo lygio. Pokyciai yra suderinti su Valdanciosios
tarybos pinigy politikos jgaliojimais ir tinkamai atspindi svarstymus apie rizikos valdyma;
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(3) tiksliau, kad buaty pasiekti [VSVPPP] tikslai, rinkai teikiamas likvidumas i$ visy kas ménesj
vykdomy pirkimy pagal VPPP turéty bati padidintas iki 80 milijardy eury;

<...>

(5) pradedant 2016 m. balandzio mén., paskirstymas tarp tarptautiniy organizaciju ir daugiasaliy
plétros banky isleisty tinkamuy antrine rinka turinciy skolos vertybiniy popieriy pirkimy bei kity
tinkamuy antrine rinka turinciy skolos vertybiniy popieriy pirkimy pagal [VSVPPP] turéty bati
pakeistas, kad buaty pasiekti [VSVPPP] tikslai bei uztikrintas sklandus jos jgyvendinimas jos
trukmeés laikotarpiu vykdant didesnés apimties pirkimus|.]

Sprendimas 2017/100
Sprendimo 2017/100 3—6 konstatuojamosios dalys suformuluotos taip:

»(3) 2016 m. gruodzio 8 d. Valdancioji taryba, vadovaudamasi savo jgaliojimais uztikrinti kainy
stabiluma, nusprendé, kad reikéty patikslinti kai kuriuos TPP parametrus tam, kad baty pasiekti
TPP tikslai. Sie patikslinimai dera su Valdanciosios tarybos pinigy politikos jgaliojimais, yra
visiskai suderinami su Eurosistemos centriniy banky jsipareigojimais pagal Sutartis ir tinkamai
atspindi rizikos valdymo reikalavimus;

(4) tiksliau, terminas, kuriuo planuojama vykdyti pirkimus pagal TPP, turéty bati pratestas iki 2017 m.
gruodzio mén. pabaigos arba prireikus ilgiau ir bet kuriuo atveju iki tol, kol Valdanciosios tarybos
vertinimu infliacijos tendencija bus tvari ir atitiks jos tiksla pasiekti, kad vidutiniu laikotarpiu
infliacija baty mazesnio kaip 2 %, bet jam artimo lygio;

(5) rinkai suteiktas likvidumas i§ visy per ménesj jvykdyty pirkimy pagal TPP turéty ir toliau sudaryti
80 milijardy eury iki 2017 m. kovo mén. pabaigos. Nuo 2017 m. balandZio mén. i$ viso per ménesj
jvykdyti pirkimai pagal TPP turéty sudaryti 60 milijardy eury iki 2017 m. gruodzio mén. pabaigos
arba prireikus ilgiau ir bet kuriuo atveju iki tol, kol Valdanciosios tarybos vertinimu infliacijos
tendencija taps tvari ir atitiks jos infliacijos tiksla. Jeigu per ta laika prognozé tapty maziau
palanki arba jeigu finansinés salygos tapty nesuderinamos su tolimesne pazanga siekiant tvarios
infliacijos tendencijos, Valdancioji taryba ketina padidinti programos apimtj ir (arba) trukme;

(6) siekiant uztikrinti testinj sklandy pirkimy pagal TPP jgyvendinima numatomu laikotarpiu,
VSVPPP termino diapazonas turéty bati prapléstas sumazinant tinkamy vertybiniy popieriy
minimaly likusj terming nuo dvejy iki vieneriy mety. Be to, prireikus pagal TPP turéty buti
leidziama pirkti vertybinius popierius, kuriy pelno marza mazesné uz ECB indéliy galimybés
normag|[.]“

Pagrindiné byla ir prejudiciniai klausimai

Kelios privaciy asmeny grupés Bundesverfassungsgericht (Federalinis Konstitucinis Teismas, Vokietija)
padavé konstitucinius skundus dél jvairiy ECB sprendimy, dél Vokietijos federalinio banko pagalbos
jgyvendinant $iuos sprendimus ir dél to, kad Federaliné vyriausybé ir Federalinis parlamentas tariamai
nesiémé jokiy veiksmuy dél $ios pagalbos ir paciy sprendimy.

Grisdami Siuos skundus ieskovai pagrindinéje byloje i§ esmés tvirtina, kad visi nagrinéjami ECB
sprendimai yra ultra vires aktai, nes jais pazeidziamas kompetencijos pasidalijimo tarp Europos
Sajungos ir valstybiy nariy principas, nustatytas SESV 119 straipsnyje, todél jie nepatenka j ECB
igaliojimus, apibréztus SESV 127 straipsnio 1 ir 2 dalyse ir Protokolo Nr. 4 dél Europos centriniy
banky sistemos ir Europos Centrinio Banko statuto (toliau — Protokolas dél ECBS ir ECB)
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17-24 straipsniuose, ir kad jais pazeidziamas SESV 123 straipsnis. Jie taip pat teigia, kad S$iais
sprendimais pazeidziamas demokratijos principas, itvirtintas Grundgesetz (Vokietijos Pagrindinis
Istatymas), ir todél késinamasi j Vokietijos konstitucinj tapatuma.

Bundesverfassungsgericht (Federalinis Konstitucinis Teismas) pazymi, kad jei Sprendimu 2015/774
virsijami ECB jgaliojimai arba pazeidziamas SESV 123 straipsnis, jis turés patenkinti §iuos jvairius
skundus. Tai taikytina ir tuo atveju, jei i$ $io sprendimo iSplaukianti nuostoliy paskirstymo tvarka turi
jtakos Federalinio parlamento biudzeto jgaliojimams.

Siomis aplinkybémis Bundesverfassungsgericht (Federalinis Konstitucinis Teismas) nutaré sustabdyti
bylos nagrinéjima ir pateikti Teisingumo Teismui tokius prejudicinius klausimus:

»1. Ar [Sprendimas 2015/774], i§ dalies pakeistas [Sprendimu 2016/702], arba jo jgyvendinimo budas
pazeidzia SESV 123 straipsnio 1 dalj?

Ar pazeidzia SESV, pirmiausia 123 straipsnio 1 dalj, tai, kad jgyvendinant vie$ojo sektoriaus
vertybiniy popieriy pirkimo antrinése rinkose programa (VSVPPP)

a) pirkimy detalés pranesamos tokiu badu, kuris rinkoje sukelia faktinj tikruma, kad Eurosistema
isigis dalj valstybiy nariy isleidziamy obligacijy;

b) net ir ex post neskelbiama jokiy detaliy apie minimaliy terminy tarp skolos priemonés isleidimo
pirminéje rinkoje ir jos jsigijimo antrinéje rinkoje laikymasi, todél teisminé kontrolé Siuo
atzvilgiu yra nejmanoma;

c) visos jsigytos obligacijos ne vél parduodamos, o laikomos iki termino pabaigos, taip faktiskai
paimant jas i$§ rinkos;

d) Eurosistema jsigyja nominaliai antrine rinkg turincias skolos priemones, kuriy graza neigiama
termino pabaigoje?

2. Ar pirmajame klausime nurodytas sprendimas pazeidzia SESV 123 straipsnj bet kuriuo atveju
tuomet, jeigu jo vélesnis jgyvendinimas, atsizvelgiant j pirmiausia dél tinkamy pirkti skolos
priemoniy sumazéjimo pasikeitusias finansiniy rinky salygas, reikalauja nuolatinio pirminiy
pirkimo taisykliy $velninimo, o Teisingumo Teismo jurisprudencijoje nustatyti obligaciju pirkimo
programos, kaip antai VSVPPP, apribojimai netenka poveikio?

3. Ar pirmajame klausime nurodytas aktualios redakcijos [Sprendimas 2015/774] pazeidzia
SESV 119 straipsnj ir 127 straipsnio 1 ir 2 dalis, taip pat Protokolo dél [ECBS ir ECB]
17-24 straipsnius, nes virsija Siose nuostatose reglamentuotus ECB su pinigy politika susijusius
jigaliojimus, todél késinamasi j valstybiy nariy kompetencija?

Ar ECB jgaliojimai vir$ijami pirmiausia todél, kad:

a) pirmajame klausime minétas sprendimas, atsizvelgiant j VSVPPP apimtj, kuri 2017 m. geguzés
12 d. sieké 1534,8 mlrd. eury, daro didele jtaka valstybiy nariy refinansavimo sglygoms;

b) pirmajame klausime minétas sprendimas, atsizvelgiant | a punkte minéta valstybiy nariy
refinansavimo salygy pageréjima ir jo poveikj komerciniams bankams, turi ne tik netiesioginiy
padariniy kalbant apie ekonomine politika, bet jo objektyviai nustatomi padariniai liudija, kad
su ekonomine politika susije programos tikslai yra mazy maziausiai lygiaverciai jos pinigy
politikos tikslams;

¢) pirmajame klausime minétas sprendimas dél dideliy padariniy ekonominés politikos srityje
pazeidzia proporcingumo principg;

d) pirmajame klausime minétas sprendimas, kadangi néra konkreciai pagristas, daugiau nei dvejus
metus trunkancio jo jgyvendinimo metu negali buti patikrintas dél to, ar jis vis dar tebéra
reikalingas ir proporcingas?

8 ECLL:EU:C:2018:1000
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4. Ar pirmajame klausime minétas sprendimas pazeidzia SESV 119 straipsnj ir 127 straipsnio 1 ir
2 dalis ir Protokolo dél [ECBS ir ECB] 17-24 straipsnius bet kuriuo atveju todél, kad jo apimtis ir
daugiau negu dvejus metus trunkantis jgyvendinimas ir i§ to i$plaukiantys padariniai ekonominés
politikos srityje suteikia preteksta kitaip traktuoti VSVPPP reikalinguma ir proporcinguma ir dél to
$is sprendimas nuo tam tikro laiko momento pradeda vir$yti [ECB] su pinigy politika susijusius
jgaliojimus?

5. Ar pirmajame klausime minétame sprendime galbat jtvirtintas neribotas rizikos paskirstymas
Eurosistemos nacionaliniams centriniams bankams tuo atveju, jeigu centrinés vyriausybés ir jiems
prilyginti emitentai nejvykdyty i§ obligaciju kylanciy jsipareigojimy, pazeidzia SESV 123 ir
125 straipsnius, taip pat ESS 4 straipsnio 2 dalj, jeigu dél to gali prireikti rekapitalizuoti
nacionalinius centrinius bankus biudzeto léSomis?*

Dél prejudiciniy klausimy

Dél prasymo priimti prejudicini sprendimg priimtinumo

Italijos vyriausybé tvirtina, kad visa $j praSyma priimti prejudicinj sprendima Teisingumo Teismas turi
pripaZzinti nepriimtinu.

Si vyriausybé visy pirma teigia, kad prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i$ tiesy
praso Teisingumo Teismo nuomonés, nes jis nepripazjsta atsakymo, kuris galéty buti pateiktas j §j
praSyma priimti prejudicinj sprendima, privalomojo pobudzio, ir kad ji mano prieSingai — jog tam
teismui tenka pagrindiné atsakomybé nuspresti dél Sprendimo 2015/774 galiojimo atsizvelgiant j
Vokietijos Pagrindiniame [statyme nustatytas salygas ir ribas.

Vis délto Sie teiginiai neturéty pateisinti praSymo priimti prejudicinj sprendima nepriimtinumo, nes,
pirma, $is prasymas tiesiogiai susijes su Sgjungos teisés aiskinimu ir Sajungos akty galiojimu ir, antra,
Teisingumo Teismo prejudicinéje byloje priimtas sprendimas yra privalomas nacionaliniam teismui
priimant sprendima pagrindinéje byloje, kiek tai susije Sios teisés aiskinimu ir tokiy akty galiojimu
(siuo klausimu zr. 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 14 ir
16 punktus).

Be to, Italijos vyriausybé tvirtina, kad nacionalinis procesas, dél kurio buvo pateiktas minétas prasymas,
priestarauja Sgjungos akty galiojimo kontrolés sistemai, nustatytai SESV 263 ir 267 straipsniuose. I$
Sajungos akto galiojimo nacionaliniuose teismuose, o $ie teismai gali pagristai pateikti Teisingumo
Teismui praSyma priimti prejudicinj sprendima dél Sgjungos akto galiojimo, tik jei $is prasymas
kildinamas i$ $io akto taikymo nacionaliniy teisés akty.

Siuo klausimu reikia pazyméti, kad vis délto i§ suformuotos Teisingumo Teismo jurisprudencijos
matyti, jog praSymas priimti prejudicinj sprendima dél Sajungos akto galiojimo yra priimtinas, jei
nacionalinis teismas, kaip yra pagrindinéje byloje nagrinéjamu atveju, nagrinéja realy ginc¢a, kuriame
netiesiogiai kyla Sgjungos akto galiojimo klausimas ($iuo klausimu zr. 2015 m. birzelio 16 d.
Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 29 punkta ir jame nurodyta jurisprudencija).

Galiausiai Italijos vyriausybé tvirtina, kad pateikti klausimai grindziami kaltinimais, kuriais ginc¢ijami
ECB pasirinkimai jgyvendinant jo diskrecija ir Sprendima 2015/774. Taciau Teisingumo Teismo
kontrolé negali buti atliekama dél tokio sprendimo ir pinigy politikos srityje apsiriboja procesiniais
aspektais.
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Siuo klausimu visy pirma reikia priminti, kad, remiantis ESS 5 straipsnio 2 dalyje jtvirtintu
kompetencijos suteikimo principu, Europos centriniy banky sistema (ECBS) veikia pagal jgaliojimus,
kurie jai nustatyti pirminéje teiséje, dél to ji negali pagristai priimti ir jgyvendinti programos, kuri
perzengia srities, pagal pirmine teise priskirtos pinigy politikai, ribas. Siekiant uztikrinti $io principo
laikymasi, ECBS aktams tam tikromis Sutartyse numatytomis salygomis taikoma Teisingumo Teismo
kontrolé (2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 41 punktas).

Be to, zinoma, reikia pripazinti ECBS placia diskrecija, kai ji, rengdama ir jgyvendindama ,open
market” operacijy programa, privalo atlikti techninio pobudzio pasirinkima ir sudétingas prognozes bei
vertinimus. Vis délto Teisingumo Teismas, vykdydamas tokios programos priemoniy proporcingumo
pinigy politikos tikslams kontrole, turi patikrinti, ar ECBS $iuo klausimu padaré akivaizdzig vertinimo
klaida ($iuo klausimu zr. 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400,
68, 74, 81 ir 91 punktus).

Galiausiai pries tai nurodyti argumentai susije¢ su Sprendimo 2015/774 galiojimo nagrinéjimo, kurj turi
atlikti Teisingumo Teismas, apimtimi. Taciau jais nepaneigiama Teisingumo Teismo pareiga atlikti $j
nagrinéjima, kai jam Siuo tikslu pateikiamas prejudicinius klausimas, ir todél jie neturéty pateisinti $io
prasymo priimti prejudicinj sprendima nepriimtinumo.

Todél nereikia pripazinti, kad visas prasymas priimti prejudicinj sprendima yra nepriimtinas.

Dél pirmojo—ketvirtojo klausimy

Savo pirmuoju—ketvirtuoju klausimais, kuriuos reikia nagrinéti kartu, prasyma priimti prejudicinj
sprendima pateikes teismas i§ esmés praso Teisingumo Teismo jvertinti Sprendimo 2015/774
galiojima atsizvelgiant j SESV 119 straipsnj, 123 straipsnio 1 dalj, 127 straipsnio 1 ir 2 dalis bei
296 straipsnio antra pastraipg, taip pat i Protokolo dél ECBS ir ECB 17-24 straipsnius.

Visy pirma reikia pazyméti, kad, remiantis nutarties dél prasymo priimti prejudicinj sprendima
motyvais, kaip pazyméjo generalinis advokatas savo iSvados 31 ir 32 punktuose, siekiant atsakyti j Siuo
klausimus reikia atsizvelgti ne tik j prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo nurodytus
ECB sprendimus, bet ir j sprendimus 2015/2464 ir 2017/100.

Dél SESV 296 straipsnio antroje pastraipoje jtvirtintos pareigos nurodyti motyvus laikymosi

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui kyla klausimy dél SESV 296 straipsnio
antroje pastraipoje jtvirtintos ECB pareigos nurodyti motyvus laikymosi, nes, pirma, ECB
sprendimuose dél VSVPPP tariamai néra nurodyti konkretis ju motyvai, ypac¢ kiek tai susije su $ios
programos ekonominés politikos butinumu, apimtimi ir poveikio trukme, ir, antra, a posteriori nebuvo
paskelbtos i$samios ,ribojimo laikotarpio®, kaip jis suprantamas pagal Sprendimo 2015/774 4 straipsnio
1 dalj, aplinkybeés.

Siuo klausimu dél tariamo konkretaus ECB sprendimy dél VSVPPP motyvavimo nebuvimo reikia
priminti, kad tokiais atvejais, kaip nagrinéjamas S$ioje byloje, kai Sajungos institucija turi placia
diskrecijg, tam tikry procediriniy garantijy, tarp kuriy yra ECBS pareiga atidziai ir nesali$kai
iSnagrinéti visas konkre¢iu atveju svarbias aplinkybes ir pakankamai motyvuoti savo sprendima,
laikymosi kontrolé ypac svarbi (Siuo klausimu zr. 1991 m. lapkri¢io 21 d. Sprendimo Technische
Universitdt Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438, 14 punkta ir 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo
Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 68 ir 69 punktus).
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Pagal suformuota Teisingumo Teismo jurisprudencija, nors pagal SESV 296 straipsnio antra pastraipa
reikalaujami motyvai turi aiskiai ir nedviprasmiskai atskleisti institucijos, kuri priémé nagrinéjama akta,
argumentus, kad suinteresuotieji asmenys galéty suzinoti priimtos priemonés pagrindima, o
Teisingumo Teismas — vykdyti priezitra, nereikalaujama, kad motyvai atspindéty visas reikSmingas
faktines ir teisines aplinkybes (2013 m. lapkri¢io 19 d. Sprendimo Komisija / Taryba, C-63/12,
EU:C:2013:752, 98 punktas ir 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14,
EU:C:2015:400, 70 punktas).

Konkreciai kalbant, jeigu i$ visuotinai taikomo akto galima nustatyti institucijy siekiamo tikslo esme,
neturéty buti reikalaujama konkreciai nurodyti jvairiy techniniy pasirinkimy motyvus ($iuo klausimu
zr. 2006 m. sausio 10 d. Sprendimo IATA ir ELFAA, C-344/04, EU:C:2006:10, 67 punkty; 2006 m.
gruodzio 12 d. Sprendimo Vokietija / Parlamentas ir Taryba, C-380/03, EU:C:2006:772, 108 punkta ir
2018 m. vasario 7 d. Sprendimo American Express, C-304/16, EU:C:2018:66, 76 punkta).

Be to, pareigos motyvuoti laikymasi reikia vertinti atsizvelgiant ne tik j akto formuluote, bet ir i jo
konteksta bei j atitinkama klausima reguliuojanciy teisés normy visuma (2013 m. lapkric¢io 19 d.
Sprendimo Komiisija / Taryba, C-63/12, EU:C:2013:752, 99 punktas ir 2015 m. birzelio 16 d.
Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 70 punktas).

Siuo atveju i Sprendimo 2015/774 3 ir 4 konstatuojamuyjy daliy matyti VSVPPP siekiami tikslai,
ekonominis kontekstas, pateisings §ios programos taikyma, ir jos poveikio mechanizmai.

Nors sprendimy 2015/2464, 2016/702 ir 2017/100 motyvy santraukoje nenurodyti VSVPPP motyvai,
tac¢iau jie apima paaiskinimus, susijusius su samprotavimu, pateisinusiu Siais sprendimais atlikta
VSVPPP reglamentuojanciy taisykliy pakeitima.

Be to, jvairis ECB paskelbti dokumentai, susije su kiekvieno i§ $iy sprendimy priémimu, papildo
minéty sprendimy motyvus, nes i$samiai nurodomos jy priémimo ekonominés analizés, jvairios
Valdanciosios tarybos numatytos pasirinkimo galimybés ir pasirinkimg pateisinancios priezastys,
atsizvelgiant, be kita ko, j konstatuota ir laukiama VSVPPP poveikj.

Taigi, kaip nurodé generalinis advokatas savo i$vados 133—138 ir 144—148 punktuose, vienas po kito
priimti ECB sprendimai, susije su VSVPPP, buvo sistemiskai aiskinami paskelbiant pranesimus
spaudai, ECB pirmininko jvadiniame pranesime per spaudos konferencijas ir atsakant i ziniasklaidos
atstovy pateiktus klausimus, taip pat ECB valdanciosios tarybos posédziy, skirty pinigy politikai,
ataskaitose, kuriose matyti Sioje institucijoje vykusios diskusijos.

Siuo klausimu konkreciai svarbu pazyméti, kad $iose ataskaitose pateikti, visy pirma, obligacijy jsigijimo
per ménesj sumos didéjimo, o véliau mazéjimo ir jsigyty obligaciju apmokéjimo terminui pasibaigus
gauty sumy reinvestavimo pateisinimai ir S$iuo aspektu jrodo, kad buvo atsizvelgta j VSVPPP
potencialy Salutinj poveikj, jskaitant galimas pasekmes susijusiy valstybiy nariy sprendimams dél
biudzeto.

ECB pirmininkas paeiliui vykusiose spaudos konferencijose paaiskino, kad butent ypac¢ zemas infliacijos
lygis, palyginti su tikslu islaikyti kainy stabilumg griztant prie metinés infliacijos normos, artimos 2 %,
pateisino VSVPPP taikyma ir reguliary Sios programos koregavima. I$ tiesy, prie§ priimant sprendimus
2015/774, 2015/2464, 2016/702 ir 2017/100 metiné infliacijos norma buvo atitinkamai 0,2 %, 0,1 %,
0,3 % ir 0,6 %. Tik 2017 m. rugséjo 7 d. spaudos konferencijoje ECB pirmininkas paskelbé, kad metiné
infliacijos norma pasieké 1,5 %, todél priartéjo prie siekiamo tikslo.

Be to, be jvairiy $io sprendimo 37 punkte minéty dokumenty, kurie buvo pristatyti tiek nustatant
VSVPPP, tiek perziarint ir koreguojant $ia programg, reikia paminéti bendry euro zonos pinigy
sistemos padéties analiziy ir keliy konkrec¢iy tyrimy, skirty VPPP ir VSVPPP poveikiui, paskelbima
ECB ekonomikos biuletenyje.
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IS viso to, kas iSdéstyta, darytina iSvada, kad ECBS nurodé, kodél nuolatinis nepakankamas infliacijos
lygis ir jprastai naudojamy priemoniuy vykdyti savo pinigy politika iSnaudojimas verté manyti, kad i$
principo batina priimti, o véliau nuo 2015 m. jgyvendinti su VSVPPP susijusiy vertybiniy popieriy
jsigijimo programa ir su ja susijusius jvairius tvarkos aspektus.

Atsizvelgiant j Sio sprendimo 31-33 punktuose primintus principus, Sios aplinkybés leidzia nustatyti,
kad ECB pakankamai motyvavo savo Sprendima 2015/774.

Dél aplinkybiy, susijusiy su ribojimo laikotarpiu, paskelbimo a posteriori nebuvimo reikia pazymeéti,
kad, kadangi tokiu paskelbimu siekiama nurodyti tiksly ECBS priimty priemoniy turinj, bet ne jy
pateisinimg, juo neturéty buti remiamasi, kiek tai susije su pareiga motyvuoti.

Atsizvelgiant | visa tai, kas iSdéstyta, reikia konstatuoti, kad nenustatyta motyvy nebuvimo
Sprendime 2015/774, dél kurio turéty buty pripazintas jo negaliojimas.

Dél SESV 119 straipsnio ir 127 straipsnio 1 ir 2 daliy, taip pat dél Protokolo dél ECBS ir ECB
17-24 straipsniy

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas siekia issiaiskinti, ar Sprendimas 2015/774
priskirtinas pirminéje teiséje apibréztiems ECBS jgaliojimams, atsizvelgiant, be kita ko, i jo poveikio,
isplaukiancio i$ obligacijy, kuriy gali bati jgyta pagal VSVPPP, kiekio ir Sios programos trukmés,
apimtj.

— Dél ECBS jgaliojimy

Reikia pazyméti, kad pagal SESV 119 straipsnio 2 dalj valstybiy nariy ir Sgjungos veikla apima bendra
valiuta — euro, taip pat vienos pinigy politikos ir valiuty kurso politikos nustatyma ir vykdyma
(2012 m. lapkricio 27 d. Sprendimo Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 48 punktas ir 2015 m. birzelio
16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 34 punktas).

Konkreciai dél pinigy politikos pazymeétina, kad i§ SESV 3 straipsnio 1 dalies ¢ punkto matyti, jog
Sajunga turi iSimtine kompetencija pinigy politikos srityje valstybiy nariy, kuriy valiuta yra euro,
atzvilgiu (2012 m. lapkric¢io 27 d. Sprendimo Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 50 punktas ir 2015 m.
birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 35 punktas).

Pagal SESV 282 straipsnio 1 dalj ECB kartu su valstybiy nariy, kuriy valiuta yra euro, centriniais
bankais, sudaranciais Eurosistema, vykdo Sajungos pinigy politika. Pagal SESV 282 straipsnio 4 dalj
ECB imasi visy priemoniy, batiny jo uzdaviniams vykdyti pagal SESV 127-133 straipsnius ir
138 straipsnj ir ECBS ir ECB statute numatytas salygas (2012 m. lapkri¢io 27 d. Sprendimo Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, 49 punktas ir 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14,
EU:C:2015:400, 36 punktas).

Taigi ECBS, taikydama SESV 127 straipsnio 2 dalj, 130 straipsnj ir 282 straipsnio 3 dalj, privalo
nepriklausomai apibrézti ir jgyvendinti $ia politika, laikydamasi kompetencijos priskyrimo principo,
kurj Teisingumo Teismas, vykdydamas teismine kontrole, turi uztikrinti laikydamasis Sutartyse
nustatyty salygy ($iuo klausimu zr. 2003 m. liepos 10 d. Sprendimo Komisija / ECB, C-11/00,
EU:C:2003:395, 134 punkta ir 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14,
EU:C:2015:400, 37, 40 ir 41 punktus).

Siuo aspektu reikia pazyméti, kad SESV néra jokios tikslios pinigy politikos apibrézties, bet apibréziami
pinigy politikos tikslai ir priemonés, kurias ECBS turi $iai politikai jgyvendinti (2012 m. lapkri¢io 27 d.
Sprendimo Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 53 punktas ir 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo
Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 42 punktas).

12 ECLL:EU:C:2018:1000
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Taigi pagal SESV 127 straipsnio 1 dalj ir 282 straipsnio 2 dalj pagrindinis Sgjungos pinigy politikos
tikslas — palaikyti kainy stabiluma. Be to, tose paciose nuostatose numatyta, kad ECBS remia Sgjungos
bendrasias ekonominés veiklos kryptis, kad padéty siekti Sajungos tiksly, numatyty ESS 3 straipsnyje
(2012 m. lapkricio 27 d. Sprendimo Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 54 punktas ir 2015 m. birzelio
16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 43 punktas).

Dél priemoniy, pirminéje teiséje priskirty ECBS siekiant jgyvendinti Siuos tikslus, reikia pazymeéti, kad
Protokolo dél ECBS ir ECB IV skyriuje, kuriame patikslinamos ECBS uztikrinamos pinigy politikos
funkcijos ir operacijos, iSvardijamos priemonés, kuriomis ECBS gali remtis jgyvendindama pinigy
politika (2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 45 punktas).

— Dél Sgjungos pinigy politikos riby nustatymo

Is Teisingumo Teismo jurisprudencijos i$plaukia, kad siekiant nustatyti, ar priemoné priskirtina prie
pinigy politikos, reikia i§ esmés remtis $ios priemonés tikslais. Instrumentai, kuriais jgyvendinama
priemoné siekiant $iy tiksly, taip pat yra reik$mingi (2012 m. lapkri¢io 27 d. Sprendimo Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, 53 ir 55 punktai ir 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt.,
C-62/14, EU:C:2015:400, 46 punktas).

Visy pirma dél Sprendimo 2015/774 tiksly reikia pazyméti, kad i§ to sprendimo 4 konstatuojamosios
dalies matyti, jog juo siekiama skatinti infliacijos lygio grazinima iki mazesnio kaip 2 %, bet jam artimo
lygio vidutiniu laikotarpiu.

Siuo klausimu reikia pazyméti, kad Sutar¢iy autoriai pasirinko bendrai ir abstrakciai apibrézti
pagrindinj Sajungos pinigy politikos tiksla, t. y. kainy stabilumo palaikyma, taciau konkreciai
nenustateé, kaip $is tikslas turi buti isreikstas kiekybiskai.

Negalima teigti, kad sukonkretinant tiksla vidutiniu laikotarpiu palaikyti kainy stabiluma ir skatinti
infliacijos lygio grazinima iki mazesnio kaip 2 %, bet jam artimo lygio, taikyto ECBS nuo 2003 m., yra
padaryta akivaizdi vertinimo klaida ir pazeista SESV nustatyta tvarka. Kaip nurodé ECB, toks
pasirinkimas gali buati tinkamai pagristas, be kita ko, infliacijos apskai¢iavimo budy netikslumu,
dideliais infliacijos skirtumais euro zonoje ir butinybe iSsaugoti atsargos rezerva, siekiant iSvengti
galimos defliacijos rizikos.

I$ to iSplaukia, kad, kaip tvirtina ECB ir, be to, nurodo prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes
teismas, Sprendimo 2015/774 4 konstatuojamojoje dalyje skelbiamas konkretus tikslas gali bt siejamas
su pagrindiniu Sgjungos pinigy politikos tikslu, i$plaukianciu i§ SESV 127 straipsnio 1 dalies ir
282 straipsnio 2 dalies.

Sios i$vados neturéty paneigti prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo nurodyta
aplinkybé, kad VSVPPP turi didelj poveikj komerciniy banky balansui ir euro zonos valstybiy nariy
finansavimo salygoms.

Siuo atveju negincijama, kad dél savo principy ir tvarkos VSVPPP daro jtaka tiek komerciniy banky
balansui, tiek valstybiy nariy, kurias apima §i programa, finansavimui ir kad $is poveikis gali bati
pasiektas ekonomikos politikai priskiriamomis priemonémis.

Siuo klausimu reikia pazyméti, kad SESV 127 straipsnio 1 dalyje numatyta, be kita ko, kad, pirma,
nepazeisdama kainy stabilumo tikslo, ECBS remia Sgjungos bendrasias ekonominés politikos kryptis ir,
antra, ECBS veikia laikydamasi SESV 119 straipsnyje i$déstyty principy. I$ to darytina iSvada, kad,
nustatydami institucine pusiausvyra nuostatose, esanciose SESV VIII antrastinéje dalyje, kuriai
priskiriamas SESV 130 straipsnyje ir 282 straipsnio 3 dalyje ECBS garantuojamas nepriklausomumas,
Sutarciy autoriai nesieké visiskai atskirti ekonomikos ir pinigy politikas.

ECLIL:EU:C:2018:1000 13
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Atsizvelgiant j tai, reikia priminti, kad pinigy politikos priemoné negali bati prilyginama ekonomikos
politikos priemonei vien dél to, kad ji gali sukelti netiesioginj poveikj, kurio galima siekti ir vykdant
ekonomikos politika ($ivo klausimu zr. 2012 m. lapkricio 27 d. Sprendimo Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, 56 punkta ir 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14,
EU:C:2015:400, 52 punkty).

Pasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo aiskinimui, kad bet koks ,open market”
operaciju programos poveikis, ECBS samoningai pripazintas ir ai$kiai nuspétas rengiant §ia programa,
neturéty buti laikomas jo ,tiesioginiu poveikiu®, neturéty buti pritarta.

IS tiesy, pirma, tiek 2012 m. lapkric¢io 27 d. Sprendime Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756), tiek 2015 m.
birzelio 16 d. Sprendime Gauweiler ir kt. (C-62/14, EU:C:2015:400) Teisingumo Teismas netiesioginiu
poveikiu, neturinc¢iy pasekmiy priemoniy kvalifikavimui bylose, kuriose buvo priimti Sie sprendimai,
laiké poveikj, kuris nuo priemoniy priémimo sudaré minéty priemoniy numatomas pasekmes, kurios
todél turéjo buti samoningai pripazintos priimant tas priemones.

Antra, reikia priminti, kad pinigy politikos vykdymas reikalauja nuolat reaguoti j palikany norma ir
banky refinansavimo salygas, o tai neiSvengiamai turi pasekmiy valstybiy nariy deficito finansavimo
salygoms (2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 110 punktas).

Konkreciai kalbant, kaip tai nurodé ir ECB Teisingumo Teisme, ECBS pinigy politikos priemoniy
perdavimas keiciantis kainoms atliekamas, be kita ko, palengvinant kredity teikima ekonomikai, taip
pat keic¢iant akio subjekty ir fiziniy asmeny elgesj investavimo, vartojimo ir taupymo srityse.

Todél, siekdama daryti jtaka infliacijos normai, ECBS neiSvengiamai turéjo imtis konkrety poveikj
realiai ekonomikai daranciy priemoniy, kuriy, siekiant kity tiksly, galima buvo imtis ir vykdant
ekonomikos politika. Konkreciai kalbant reikia pazymeéti, kad kai kainy stabilumo palaikymas
ipareigoja ECBS ieskoti infliacijos padidinimo galimybiy, priemonés, kuriy turi imtis ECBS, siuo tikslu
siekdama su$velninti pinigines ir finansines salygas euro zonoje, gali lemti vyriausybés obligacijy
palikany normos koregavima dél, be kita ko, lemiamo $iy palikany normy vaidmens skirtingiems
ekonomikos subjektams nustatant taikytinas palikany normas ($iuo klausimu zr. 2015 m. birzelio
16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 78 ir 108 punktus).

Siomis salygomis, nenumatant ECBS jokios galimybés priimti tokias priemones, kai ju poveikis yra
numatomas ir jo samoningai tikimasi, praktiskai jai baty uzdrausta naudoti priemones, suteiktas jos
dispozicijai pagal Sutartis siekiant jgyvendinti pinigy politikos tikslus, ir tai galéty, visy pirma esant
ekonomikos krizés situacijai, kurioje kyla defliacijos pavojus, buti kliatis jgyvendinti jai pagal pirmine
teise numatytus uzdavinius.

Antra, kalbant apie priemones, sutelktas pagal Sprendima 2015/774 siekiant kainy stabilumo palaikymo
tikslo, akivaizdu, kad VSVPPP grindziama vyriausybés obligacijy jsigijimu antrinése rinkose.

I§ Protokolo dél ECBS ir ECB 18 straipsnio, esancio jo IV skyriuje, 1 dalies aiSkiai matyti, jog tam, kad
pasiekty ECBS tikslus ir jvykdyty jos uzdavinius, i$plaukiancius i§ pirminés teisés, ECB ir nacionaliniai
centriniai bankai i§ principo gali veikti kapitalo rinkose pirkdami ir parduodami vertybinius popierius
eurais. I§ to matyti, kad sudarant Sprendime 2015/774 nurodytus sandorius naudojamasi viena i$
pirminéje teiséje numatyty pinigy politikos priemoniy (pagal analogija zr. 2015 m. birzelio 16 d.
Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 54 punkta).

Atsizvelgiant | Sias aplinkybes, darytina i$vada, kad, atsizvelgiant i Sprendimo 2015/774 tiksla ir j
priemones, numatytas jam jgyvendinti, toks sprendimas priskirtinas pinigy politikos sriciai.
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— Dél proporcingumo pinigy politikos tikslams

IS SESV 119 straipsnio 2 dalies ir 127 straipsnio 1 dalies, siejamuy su ESS 5 straipsnio 4 dalimi,
isplaukia, kad obligacijy jsigijimo programa, priskirtina prie pinigy politikos, gali bati pagristai priimta
ir jgyvendinta, tik jei joje numatytos priemonés yra proporcingos $iai politikai (2015 m. birzelio 16 d.
Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 66 punktas).

Remiantis suformuota Teisingumo Teismo jurisprudencija pagal proporcingumo principa reikalaujama,
kad Sajungos institucijy aktai buty tinkami atitinkamais teisés aktais siekiamiems teisétiems tikslams
jgyvendinti ir nevir$yty to, kas batina jiems pasiekti (2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler
ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 67 punktas ir jame nurodyta jurisprudencija).

Dél siy salygy teisminés kontrolés pasakytina: kai ECBS, rengdama ir jgyvendindama tokia ,open
market” operacijy programa, kaip paskelbta Sprendime 2015/774, privalo atlikti techninio pobudzio
pasirinkimg ir sudétingas prognozes bei vertinimus, jai §iuo aspektu reikia pripazinti placia diskrecija
(2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 68 punktas ir jame
nurodyta jurisprudencija).

Kalbant, visy pirma, apie VSVPPP tinkamuma ECBS siekiamiems tikslams jgyvendinti, reikia pazyméti,
kad i§ Sprendimo 2015/774 3 konstatuojamosios dalies, ECB paskelbty dokumenty priimant §j
sprendima, taip pat i§ Teisingumo Teismui pateikty pastaby matyti, jog tas sprendimas buvo priimtas
atsizvelgiant j keleta aspekty, labai padidinanc¢iy kainy mazéjimo vidutiniu laikotarpiu riziks, esant
ekonomineés krizés, susijusios su defliacijos pavojumi, situacijai.

Is Teisingumo Teismo turimos bylos medziagos matyti, kad, nepaisant priimty pinigy politikos
priemoniy, euro zonos metiné infliacijos norma tuo metu buvo daug mazesné nei ECBS nustatytas
tikslas — 2% (ji 2014 m. gruodzio mén. nevirsijo 0,2 %) ir kad pagal $ios normos pokycio prognoze ta
diena ji per ateinanc¢ius ménesius turéjo islikti labai maza ar neigiama. Nors euro zonos pinigu
politikos ir finansinés salygos véliau progresyviai kito, tac¢iau Sprendimo 2017/100 priémimo diena
faktiné metiné infliacijos norma buvo daug mazesné nei 2 % — 2016 m. lapkri¢io mén. ji sieké 0,6 %.

Atsizvelgiant j Sias aplinkybes, i§ Sprendimo 2015/774 4 konstatuojamosios dalies matyti, kad siekiant
infliacijos lygio, kuris baty mazesnis kaip 2 %, bet jam artimas, tikslo VSVPPP siekiama supaprastinti
pinigy politikos ir finansines salygas, jskaitant ne finansy bendroviy ir namy tkiy skolinimosi salygas,
tam, kad buty skatinamas vartojimas ir investicijy islaidos euro zonoje ir galiausiai prisidedama prie
infliacijos lygio grazinimo iki nustatyto lygio.

ECB $iuo aspektu remiasi kity centriniy bankuy praktika ir jvairiais tyrimais, kurie parodo, kad masinis
vyriausybés obligacijy jsigijimas gali prisidéti prie $io tikslo jgyvendinimo, palengvinant skolinimosi,
kuris tinkamas ekonominei plétrai, salygas kartu perduodant aisky signala apie ECBS jsipareigojima
siekti fiksuotos infliacijos tikslo, skatinant realiy paltikany normy mazéjima ir skatinant komercinius
bankus suteikti daugiau kredity, kad galéty atkurti savo portfeliy pusiausvyra.

Todél, atsizvelgiant | Teisingumo Teismo turima informacija, ECBS ekonominéje analizéje, kad
VSVPPP euro zonos pinigy politikos ir finansinémis salygomis galéjo prisidéti prie tikslo palaikyti kainy
stabiluma, nebuvo padaryta akivaizdi vertinimo klaida.

Todél, antra, reikia patikrinti, ar VSVPPP akivaizdziai nevirsijama tai, kas batina $iam tikslui pasiekti.
Siuo klausimu reikia pazyméti, kad $i programa buvo priimta aplinkybémis, kurias ECB apibtdino taip:

pirma, nuolatinis zemas infliacijos lygis, dél kurio galéjo kilti pavojus, kad prasidés defliacijos ciklas, ir,
antra, negaléjimas neutralizuoti $io pavojaus naudojant kitas ECBS turimas priemones siekiant
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uztikrinti infliacijos lygio didéjimg. Dél pastarojo aspekto matyti, be kita ko, kad pagrindiné paltkanuy
norma buvo nustatyta tokio dydzio, kuris artimas Zemiausiai ribai, ir kad ECBS jau kelis ménesius
vykdé privataus sektoriaus vertybiniy popieriy masinio pirkimo programa.

Siomis salygomis, atsizvelgiant j numatoma VSVPPP poveikj, kadangi ECBS siekiamas tikslas negaléjo
bati jgyvendintas kitomis pinigy politikos priemonémis, labiau ribojan¢iomis jos veiksmus, reikia
manyti, kad i$ principo VSVPPP akivaizdziai nevirsijama tai, kas batina Siam tikslui pasiekti.

Kalbant apie VSVPPP taikymo tvarka, reikia pazyméti, kad Sios programos struktiira taip pat prisideda
prie to, kad buty uztikrinta, jog jos poveikis apsiriboty tuo, kas batina minétam tikslui pasiekti, nes, be
kita ko, minétos programos atrankinio pobudzio nebuvimas uztikrina, kad ECBS veiksmai darys poveikj
visos euro zonos finansinéms salygoms ir netenkins tam tikry $ios zonos valstybiy nariy konkreciy
finansavimo poreikiy.

Be to, Sprendimo 2015/774 3 straipsnyje skelbiamas pasirinkimas obligacijy pirkimui pagal VSVPPP
taikyti aukstus tinkamumo kriterijus apriboja Sios programos poveikj komerciniy banky balansams,
neleidziant, kad dél jos jgyvendinimo S$ie bankai galéty parduoti ECBS didelés rizikos vertybinius
popierius.

Be to, VSVPPP nuo sukarimo skirta jgyvendinti tik laikotarpiu, batinu nustatytam tikslui pasiekti, todél
yra laikina.

Taigi, i§ Sprendimo 2015/774 7 konstatuojamosios dalies matyti, kad numatoma taikymo trukmé is
pradziy buvo iki 2016 m. rugséjo meén. Si  trukmé, kaip nurodyta atitinkamai
Sprendimo 2015/2464 3 konstatuojamojoje dalyje ir Sprendimo 2017/100 4 konstatuojamojoje dalyje,
véliau buvo pratesta iki 2017 m. kovo mén., dar véliau iki 2017 m. gruodzio mén. Siuo aspektu priimti
sprendimai $iuo tikslu buvo jtraukti | Gairiy dél vieSojo sektoriaus vertybiniy popieriy pirkimo
antrinése rinkose programos (ECB/2015/NP3; toliau — gairés), kurios privalomos valstybiy nariy
centriniams bankams remiantis Protokolo dél ECBS ir ECB 12 straipsnio 1 dalimi, 2 straipsnio 2 dalj.

Si pradiné trukmé ar vélesni jos pratesimai akivaizdZiai nevir$ija to, kas butina siekiamam tikslui
igyvendinti, nes jie apémé santykinai trumpus laikotarpius ir dél ju buvo nuspresta atsizvelgiant j tai,
kad stebimas infliacijos lygio pokytis buvo nepakankamas Sprendime 2015/774 numatytam tikslui
pasiekti.

Dél obligacijy, kurias galima jsigyti pagal VSVPPP, kiekio visy pirma reikia pazymeéti, kad buvo priimta
keletas taisykliy, siekiant jj i§ anksto riboti.

Taigi $is kiekis nuo pat pradziy buvo apibréztas nustatant vertybiniy popieriy jsigijimo pagal VPPP per
ménesj suma. Si suma, kuri buvo reguliariai perzitrima, kad bity apribota tuo, kas bitina skelbiamam
tikslui pasiekti, nustatyta Sprendimo 2015/774 7 konstatuojamojoje dalyje,
Sprendimo 2016/702 3 konstatuojamojoje dalyje ir Sprendimo 2017/100 5 konstatuojamojoje dalyje ir
buvo jtraukta j gairiy 2 straipsnio 2 dalj. I§ pastarosios nuostatos taip pat matyti, kad prioritetas
teikiamas obligacijoms, kurias iSleido privatas tkio subjektai, kad buty pasiekta vertybiniy popieriy
isigijimo pagal VPPP per ménesj bendra suma.

Be to, galimo ECBS kisimosi j antrines rinkas apimtj pagal VSVPPP taip pat riboja taisyklés, skelbiamos
Sprendimo 2015/774 5 straipsnyje, kuriame nustatytos grieztos pirkimy per viena emisija ir vienam
emitentui ribos.

Ir nors tiesa tai, kad nepaisant jvairiy riby bendras obligacijy, kurias galima jsigyti pagal VSVPPP,

kiekis i$lieka didelis, ECB teisingai tvirtina, kad tokios programos veiksmingumas taikant $io sprendimo
77 punkte aprasytus mechanizmus grindziamas didelio vyriausybés obligaciju kiekio jsigijimu ir
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laikymu, o tai reiskia ne vien tai, kad atlikti pirkimai turi bati pakankamo kiekio, bet ir tai, kad, siekiant
Sprendime 2015/774 nustatyto tikslo, gali bati batina ilga laika laikyti jsigytas obligacijas ir investuoti
sumas, gautas kompensuojant uz jas, pasibaigus jy terminui.

Siuo klausimu reikia priminti, kad aplinkybés, jog euro zonos ekonominés situacijos motyvuota analizé
yra gincy objektas, savaime nepakanka nustatyti, kad ECBS padaré akivaizdzia vertinimo klaida, nes,
atsizvelgiant j priestaringa pobuadj, kurj paprastai budingas pinigy politikos ir ECBS placios diskrecijos
klausimams, i§ ECBS galima reikalauti tik tiek, kad ji remtysi savo ekonominiu jvertinimu ir naudoty
visas turimas butinas technines priemones tam, kad $ig analize atlikty itin kruopsciai ir tiksliai (Siuo
klausimu zr. 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 75 punkta).

Galiausiai reikia pazyméti, kad, atsizvelgiant j Teisingumo Teismo turima bylos informacija ir j placia
ECBS diskrecija, néra akivaizdu, kad labiau riboto kiekio ir trukmeés vyriausybés obligacijy jsigijimo
programa buty galéjusi taip pat veiksmingai ir greitai kaip VSVPPP uztikrinti infliacijos pokytj, panasy j
ta, kurio siekia ECBS, kad buty jgyvendintas pagrindinis pinigy politikos tikslas, nustatytas Sutarciy
autoriy.

Trecia, kaip nurodé ir generalinis advokatas savo isvados 148 punkte, ECBS suderino esamus skirtingus
interesus taip, kad jgyvendinant VSVPPP buty veiksmingai i$vengta akivaizdziai neproporcingy,
palyginti su ja siekiamu tikslu, nepatogumuy.

Konkreciai kalbant, nors, kaip jau tai konstatavo Teisingumo Teismas 2015 m. birzelio 16 d.
Sprendimo Gauweiler ir kt. (C-62/14, EU:C:2015:400) 125 punkte, ,open market® operacijos, kurias
leidzia Sutarciy autoriai, nei$vengiamai reiskia nuostoliy rizika, ECBS priémé jvairias priemones,
skirtas $iai rizikai apibrézti ir i ja atsizvelgti.

Taigi, $io sprendimo 83 ir 89 punktuose minétos taisyklés taip pat turi minétos rizikos mazinimo
poveikj, nes ribojama ECBS galimybé atsidurti padétyje, kai dalies jsigytu obligacijy emitentas galimai
nevykdo savo jsipareigojimy, ir uztikrinama, kad obligacijos, kurios kelia didele rizika dél jsipareigojimuy
nevykdymo, negaléty biti jsigytos pagal VSVPP. Be to, i gairiy 4 straipsnio 3 dalies matyti, kad ECB
uztikrina nuolatine valstybiy nariy centriniy banky $iy taisykliy laikymosi kontrole.

Be to, siekiant iSvengti to, kad valstybés narés centrinio banko padétis tapty nestabili dél
kompensavimo kitos valstybés narés emitentui, Sprendimo 2015/774 6 straipsnio 3 dalyje numatyta,
kad kiekvienas nacionalinis centrinis bankas perka savo paties jurisdikcijos emitenty tinkamus
vertybinius popierius.

Jei, nepaisant $iy prevenciniy priemoniy, dél vertybiniy popieriy jsigijimo pagal VSVPPP turéty buti
patirta nuostoliy (tam tikrais atvejais dideliy), i§ Teisingumo Teismui pateiktos informacijos matyti,
kad nuostoliy paskirstymo taisyklés, kurios buvo nustatytos nuo S$ios programos pradzios ir kurios
véliau buvo paliktos galioti, numato, kalbant apie galimus nacionalinio centrinio banko nuostolius,
susijusius su minéta programa, tik nuostoliy, atsiradusiy dél tarptautiniy emitenty isleisty vertybiniy
popieriy, kurie pagal Sprendimo 2015/774 6 straipsnio 1 dalj sudaro 10 % bendro VSVPPP kiekio,
pasidalijima. Vis délto ECBS nepriémé jokiy taisykliy, leidzianc¢iy pasidalyti valstybés narés centrinio
banko nuostolius, atsiradusius dél $ios valstybés narés emitenty isleisty vertybiniy popieriy. Be to, apie
tokiy taisykliy priémima ECBS taip pat nepaskelbé.

IS to, kas isdéstyta, matyti, kad ECBS tinkamai atsizvelgé i rizika, kuria valstybiy nariy centriniams
bankams galéjo sukelti didelis vertybiniy popieriy, jsigytu pagal VSVPPP, kiekis, ir kad ji, atsizvelgusi j
esamus interesus, mané, jog nereikia jtvirtinti bendros nuostoliy pasidalijimo taisyklés.

Dél galimy ECB nuostoliy, susijusiy su VSVPPP, be kita ko, tuo atveju, jei jis isigyty iSimtinai ar

daugiausia nacionaliniy institucijy isleisty vertybiniy popieriy laikydamasis
Sprendimo 2015/774 6 straipsnio 2 dalyje nustatytos 10 % kvotos dalies ribos, reikia pazyméti, kad, be
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garantijy, kad nekils tokia rizika, kurias suteikia tiek to sprendimo 3 straipsnyje skelbiami auksti
tinkamumo kriterijai, tiek jsigijimo per viena emisija ir vienam emitentui ribos, kaip nustatyta minéto
sprendimo 5 straipsnyje, ECBS nenustaté jokiu taisykliy, nukrypstanc¢iy nuo bendros ECB nuostoliy
paskirstymo tvarkos, i$plaukiancios i$ kartu taikomy Protokolo dél ECBS ir ECB 32 straipsnio 5 dalies
ir 33 straipsnio, i$ kuriy i$ esmés matyti, kad tokie nuostoliai padengiami i§ bendro ECB rezervo 1ésy ir,
jei butina, Valdanciajai tarybai priémus sprendima, i§ atitinkamy finansiniy mety pinigy politikos
pajamuy proporcingai sumoms, paskirstytoms nacionaliniams centriniams bankams pagal proporcingo
ju atitinkamu daliy, i$skirty i§ ECB kapitalo, paskirstymo taisykle, ir ty sumy nevirsijant.

Is Sio samprotavimo darytina i$vada, kad Sprendimu 2015/774 nepazeidziamas proporcingumo
principas.

Dél SESV 123 straipsnio 1 dalies

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas siekia iSsiaiskinti dél Sprendimo 2015/774
suderinamumo su SESV 123 straipsnio 1 dalimi.

Is SESV 123 straipsnio 1 dalies teksto iSplaukia, kad pagal $ia nuostata draudziama ECB ir valstybiy
nariy centriniams bankams leisti 1ésy pereikvojima saskaitose ar bet kurios kitos formos kredito
galimybe Sajungos ir valstybiy nariy institucijoms ir organams ir tiesiogiai i§ jy pirkti skolos
priemones.

Remiantis tuo darytina iSvada, kad minéta nuostata draudzia bet kokiag ECBS finansine pagalba valstybei
narei, apskritai neatmetant ECBS galimybés perpirkti i§ tokios valstybés kreditoriy anksciau jos isleistas
obligacijas (2012 m. lapkri¢io 27 d. Sprendimo Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 132 punktas ir
2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 95 punktas).

Dél Sprendimo 2015/774 reikia pazyméti, kad ECBS leidziama pagal VSVPPP jsigyti obligacijy ne
tiesiogiai i§ valstybiy nariy institucijy ir jstaigy, bet tik netiesiogiai antrinése rinkose. Todél Sioje
programoje numatytas ECBS kisimasis negali buti prilygintas finansinés pagalbos valstybei narei
priemonei.

Vis délto, kaip matyti i§ Teisingumo Teismo jurisprudencijos, SESV 123 straipsnio 1 dalyje numatyti du
papildomi apribojimai ECBS, kai ji priima Sgjungos ir valstybiy nariy vie$yjy institucijy ir jstaigy
isleisty obligacijy jsigijimo programa.

Pirma, ECBS neturi jgaliojimy jsigyti vyriausybés obligacijy antrinése rinkose tokiomis salygomis,
kurios praktiskai jos kisimuisi suteikty poveikj, tapaty tiesioginiam vyriausybés obligaciju jsigijimui i$
valstybiy nariy institucijy ar jstaigy (Siuo klausimu zr. 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler
ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 97 punkta).

Antra, ECBS turi taikyti pakankamas garantijas, kurios uztikrinty, kad jos kiSimasis nepazeisty piniginio
finansavimo draudimo, kylanc¢io i§ SESV 123 straipsnio 1 dalies, ir jsitikinti, kad $i programa
nesumazins susijusiy valstybiy nariy paskatos patikimai vykdyti biudzeto politika, kuria Sioje
nuostatoje siekiama uztikrinti ($iuo klausimu Zzr. 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt.,
C-62/14, EU:C:2015:400, 100-102 ir 109 punktus).

Garantijos, kurias ECBS turi numatyti tam, kad buty laikomasi $iy dvieju apribojimy, priklauso nuo
svarstomos programos pobudzio ir ekonominio $ios programos priémimo ir jgyvendinimo konteksto.
Siy garantijy pakankamumas véliau, jei reikéty, turi bati patikrintas Teisingumo Teismo, jei jis
gincijamas.

18 ECLL:EU:C:2018:1000



109

110

111

112

113

114

115

116

117

118

2018 M. GrUODZIO 11 D. SPRENDIMAS — Byra C-493/17
WEISS IR KT.

— Dél gincijamo lygiavertiskumo tarp VSVPPP kisimosi ir obligacijy sigijimo priminése rinkose

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas nurodo, kad VSVPPP tvarka privatiems tkio
subjektams gali sukurti faktinj jsitikinima, kad ECBS ateityje antrinése rinkose perpirks obligacijas,
kurias jie gali jsigyti i$ valstybiy nariy.

Siuo klausimu reikia priminti, kad ECBS kisimasis baty nesuderinamas su SESV 123 straipsnio
1 dalimi, jei akio subjektai, galintys jsigyti vyriausybés obligaciju pirminéje rinkoje, butuy jsitikine, kad
ECBS perpirks sias obligacijas per terming ir tokiomis salygomis, kurios leisty Siems subjektams
de facto veikti kaip ECBS tarpininkams tiesiogiai jsigyjant minéty obligacijy i$ atitinkamos valstybés
narés institucijy ir jstaigy (2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400,
104 punktas).

Siuo atveju ECBS ki§imosi pagal VSVPPP numatomumas yra tikslingai akcentuojamas i§ anksto
paskelbiant $ios programos aspektus, kurie, kaip pazyméjo Komisija ir ECB, skirti prisidéti prie jos
veiksmingumo ir proporcingumo, ribojant obligacijy, kurios faktiskai turi buati jgytos siekiant
igyvendinti numatyta tiksla, kiekj.

Konkreciai kalbant, prognozuojamuy vertybiniy popieriy jsigijimo pagal VPPP per ménesj sumy, $ios
programos numatomos trukmeés, $iy sumy paskirstymo skirtingy valstybiy nariy centriniams bankams
tvarkos arba tinkamumo kriterijy, taikomy obligacijos jsigijimui, paskelbimas tiek ECBS sprendimuose,
tiek visuomenei skirtuose pranesimuose leidzia privatiems tkio subjektams i§ dalies numatyti svarbius
ECBS buasimo kisimosi antrinése rinkose aspektus.

Dél to ECBS nustaté jvairias garantijas, kad buty iSvengta to, kad privatus tkio subjektas galéty veikti
kaip ECBS tarpininkas.

Taigi, Sprendimo 2015/774 4 straipsnio 1 dalyje nustatyto ribojimo laikotarpio laikymasis (ji
kontroliuoja ECB, taikydamas gairiy 9 straipsnj) uztikrina, kad valstybés narés isleisty obligacijy ECBS
negalés perpirkti i$ karto po ju emisijos.

Nors Sioje nuostatoje nepatikslinta konkreti $io laikotarpio, nustatyto gairiy 15 straipsnyje, trukmeé,
ECB savo rasytinése pastabose nurodé, kad minéta trukmé skaic¢iuojama veikiau dienomis, o ne
savaitémis. Vis délto tokia trukmé tkio subjektams, kurie gali jsigyti vyriausybés obligacijy pirminéje
rinkoje, negali suformuoti jsitikinimo, kad ECBS per labai trumpa terming iSpirks $ias vyriausybés
obligacijas.

Is tiesy informacijos apie $io laikotarpio trukme paskelbimo a priori ar a posteriori nebuvimas ir tai,
kad tai yra tik minimalus terminas, kuriam suéjus leidziama jsigyti obligacijy, gali padéti iSvengti to,
kad privatus tkio subjektas faktiskai veikty kaip ECBS tarpininkas, nes tai laikinai riboja ECBS
kis$imosi antrinése rinkose numatomuma. Tai, kad dél to i$pirkimas gali buti atliktas praéjus keliems
ménesiams ar keleriems metams po obligaciju emisijos, dar labiau padidina privaciy tkio subjekty
netikruma, kad ECBS turi galimybe sumazinti obligacijy jsigijimo pagal VPPP per ménesj sumg; beje,
sia galimybe jau buvo pasinaudota kelis kartus.

Be to, ECBS nustaté tam tikras garantijas, konkreciai leidziancias sutrukdyti privatiems akio subjektams
tiksliai numatyti, ar tam tikros obligacijos bus faktiskai i$pirktos antrinése rinkose pagal VSVPPP.

Visy pirma, nors ECBS prane$a apie bendra numatomy pirkimy pagal VPPP sumag, taciau tai
netaikoma valstybés narés vieSyju institucijy ir jstaigy isleisty obligacijy, kurios paprastai iSperkamos
per atitinkama meénesj pagal VSVPPP, kiekiui. Be to, ECBS nustaté taisykles, skirtas iSvengti, kad $§j
kiekj baty galima tiksliai i$ anksto nustatyti.

ECLIL:EU:C:2018:1000 19



119

120

121

122

123

124

125

126

127

2018 M. GrUODZIO 11 D. SPRENDIMAS — Byra C-493/17
WEISS IR KT.

Siuo aspektu reikia pazyméti, pirma, kad i$ gairiy 2 straipsnio 2 dalyje skelbiamy taisykliy, pagal kurias
joje nurodyta suma taikoma visai VPPP, o jsigijimai pagal VSVPPP turi buti realizuoti tik dél likusiy
obligacijy, matyti, jog $iy jsigijimo sandoriy suma, kuri turi bati realizuota, kiekviena meénesj gali
skirtis priklausomai nuo privaciy akio subjekty isleisty obligacijy, prieinamy antrinése rinkose, kiekio.
Sia nuostata taip pat leidziama Valdanciajai tarybai i$imtiniais atvejais nesilaikyti nustatytos ménesinés
sumos, jei to reikalauja konkrecios rinkos salygos.

Antra, nors Sprendimo 2015/774 6 straipsnio 2 dalyje nustatyta, kad pirkimai paskirstomi valstybiy
nariy centriniams bankams pagal ECB kapitalo pasirasymo rakta, i$ to negalima daryti aiskios i$vados,
kad tokia valstybés narés centriniam bankui paskirstyta suma to sprendimo 6 straipsnio 1 dalyje
nurodytu atveju bus skirta obligacijoms, kildinamoms i§ $ios valstybés narés viesyjy institucijy ar
jstaigy, jsigyti. I$ tiesy, pastarojoje nuostatoje numatytas vertybiniy popieriy, pirkty pagal VSVPPP,
paskirstymas, remiantis jos antru sakiniu, yra Valdanciosios tarybos perzitros objektas. Be to,
minétame sprendime jtvirtinti jvairds mechanizmai, nustatantys tam tikra lankstuma realizuojant
isigijimus pagal VSVPPP, visy pirma, jo 3 straipsnio 3 ir 4 dalyse leidziama pirkti pakaitalus, o
6 straipsnio 3 dalyje numatyta, kad Valdancioji taryba leidzia ad hoc nukrypimus nuo specializacijos
schemos paskirstant vertybinius popierius, nupirktus pagal VSVPP. Gairiy 2 straipsnio 3 dalyje
leidziama Eurosistemos centriniams bankams nukrypti nuo pirkimo ménesiniy rekomendacijy siekiant
tinkamai reaguoti j rinkos salygas.

Be to, i§ Sprendimo 2015/774 3 straipsnio 1, 3 ir 5 daliy matyti, kad ECBS leido jsigyti diversifikuoty
obligaciju pagal VSVPPP, kartu ribodama galimybes i$ anksto nustatyti jsigijimy, kurie bus realizuoti
siekiant $ios programos ménesiniy pirkimy tiksly, pobudi.

Taigi, $iuo pagrindu galima jsigyti ne tik centriniy, bet ir regiono ar vietos administravimo institucijy
isleisty obligaciju. Be to, $iy obligacijy terminas gali siekti laikotarpj nuo 1 iki 30 mety ir 364 dieny, o
ju graza tam tikrais atvejais gali buti neigiama ar mazesné uz indéliy galimybés palakany norma.

Taip pat reikia pazyméti, kad sprendimais 2015/2464 ir 2017/100 i$ tiesy Siais aspektais buvo i§ dalies
pakeista i$ pradziy nustatyta taisyklé, siekiant iSplésti vertybiniy popieriy jsigijimo galimybes. Taigi $iais
sprendimais nuo S$iol ribojamas (atsizvelgiant j rinkos salygy kaita) ECBS valstybiy nariy isleisty
obligacijuy jsigijimo numatomumas.

Galiausiai Sprendimo 2015/774 5 straipsnio 1 ir 2 dalyse nustatyta, kad Eurosistemos centriniai bankai
negali turéti daugiau kaip 33 % valstybiy nariy centriniy administravimo institucijy isleisty obligacijy ar
33 % likusiy vienos i$ $iy administravimo institucijy vertybiniy popieriy.

IS $iy riby, kuriy taikyma kasdien kontroliuoja ECB, remiantis gairiy 4 straipsnio 3 dalimi, darytina
iSvada, kad ECBS neleidziama pirkti nei visy tokio emitento isleisty obligacijy, nei visy $ios emisijos
obligaciju. Kaip nurodé j Sia byla jstojusios vyriausybés ir ECB, i§ to iSplaukia, kad privatus tkio
subjektas, jsigydamas obligacijy i§ valstybés narés centrinés administravimo institucijos, nei$vengiamai
susiduria su rizika, kad negalés jy parduoti ECBS antrinése rinkose, nes bet kuriuo atveju visy isleisty
obligacijuy jsigijimas negalimas.

Siuo klausimu sukurta netikruma del minéty isigijimo riby sustiprina
Sprendimo 2015/774 8 straipsnyje nustatyti apribojimai, taikomi informacijos apie ECBS turimas
obligacijas paskelbimui, i§ kuriy matyti, kad skelbiama tik suvestiné informacija, iSskyrus bet kokia
nuoroda j obligacijy, isleisty per tam tikra emisija, kurias dabar turi ECBS, dalj.

Atsizvelgiant j visa tai, kas iSdéstyta, matyti, kad jei ECBS susiduria su dideliu obligacijy, isleisty tam
tikry valstybiy nariy, nurodyty prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo, trikumu, o
tai grieztai gincijo ECB, pagal VSVPPP taikomos garantijos uztikrina, kad privatus tkio subjektas,
jsigydamas valstybés narés iSleisty obligacijy, negali buti tikras, jog jas faktiskai nupirks ECBS
artimiausioje ateityje.
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Todél reikia konstatuoti, kaip ir generalinis advokatas savo i$vados 79 punkte, kad tai, jog pagal
VSVPPP tvarka leidziama makroekonominiu lygiu numatyti didelio kiekio obligacijy, isleisty valstybiy
nariy vie$yju institucijy ar jstaigy, jsigijima, tam tikram privaciam wkio subjektui negali sukurti
tikrumo, kuris jam leisty de facto veikti kaip ECBS tarpininkui tiesiogiai jsigyjant obligaciju i$ valstybés
nares.

— Dél gincijamo skatinimo vykdyti patikimg biudZeto politika nebuvimo

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas siekia isiaiskinti, ar Sprendimas 2015/774
suderinamas su SESV 123 straipsnio 1 dalimi tiek, kiek tikrumas, kurj sukuria tas sprendimas dél ECBS
isikis$imo, lemia rinkos salyguy iskraipyma ir sumazina valstybiy nariy paskatas vykdyti patikima
biudZeto politika.

Reikia priminti, kad aplinkybé, jog ,,open market” operaciju programos jgyvendinimas tam tikra prasme
palengvina atitinkamy valstybiy nariy finansavima, néra lemiama, nes pinigy politikos vykdymas
reikalauja nuolat reaguoti j palikany norma ir banky refinansavimo salygas, o tai nei$vengiamai turi
pasekmiy valstybiy nariy deficito finansavimo salygoms ($iuo klausimu zr. 2015 m. birzelio 16 d.
Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 108 ir 110 punktus).

Todél, nors aplinkybé, kad tokia programa gali lemti numatyma to, kad ateinanciais ménesiais didelé
valstybés narés isleisty obligacijy dalis veikiausiai turés bati nupirkta ECBS, zinoma, gali palengvinti
$ios valstybés narés finansavima, tai savaime nereiskia S$ios programos nesuderinamumo su
SESV 123 straipsnio 1 dalimi.

Vis délto, siekiant, kad valstybés narés nebuty atgrasytos nuo patikimos biudzeto politikos vykdymo,
tokios programos priémimas ir jgyvendinimas neturéty pagrjstai sukurti tikrumo dél valstybiy nariy
iSleisty obligacijy pirkimo ateityje, dél kurio jos galéty nustatyti biudzeto politika, kuria buty
neatsizvelgiama j tai, kad jos deficito atveju turés ieskoti finansavimo rinkose, nei buti apsaugotoms
nuo pasekmiy, kuriy Siuo aspektu gali kilti dél ju makroekonominés ar biudzeto situacijos vystymosi
($ivo klausimu zr. 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 113 ir
114 punktus).

Atsizvelgiant j tai, visy pirma reikia konstatuoti, kad i§ Sprendimo 2015/774 7 konstatuojamosios dalies
matyti, jog VSVPPP jgyvendinimas numatytas tik iki tol, kol, Valdanciosios tarybos vertinimu,
infliacijos tendencija taps tvari ir atitiks jos tiksla uztikrinti, kad vidutiniu laikotarpiu infliacija baty
mazesnio kaip 2 %, bet jam artimo lygio. Nors konkreti numatoma VSVPPP taikymo trukmé vis délto
buvo kelis kartus pratesta, dél Sio pratesimo visada buvo nuspresta nepazeidziant sio principo, kaip tai
patvirtinta Sprendimo 2015/2464 3 konstatuojamojoje dalyje ir

Sprendimo 2017/100 5 konstatuojamojoje dalyje.

IS to darytina iSvada, kad ECBS Siuose vienas po kito priimtuose sprendimuose numaté vyriausybés
obligaciju jsigijima tik esant butinybei iSlaikyti kainy stabiluma, kad ji reguliariai tikrino VSVPPP
apimtj ir kad ji nuolat islaiké $ios programos laikina pobudi.

Be to, remiantis gairiy 12 straipsnio 2 dalimi, §j laikinuma sustiprina ECBS galimybé parduoti jsigytas
obligacijas bet kuriuo momentu, o tai jai leidzia pritaikyti savo programa atsizvelgiant j atitinkamy
valstybiy nariy pozitrj ir neleidzia susijusiems subjektams buti tikriems, kad ECBS nepasinaudos tokia
galimybe (pagal analogija zr. 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14,
EU:C:2015:400, 117 ir 118 punktus).
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Todél Sprendimu 2015/774 néra leidziama valstybéms naréms nustatyti savo biudzeto politika
neatsizvelgiant j tai, kad vidutiniu laikotarpiu VSVPPP jgyvendinimas niekaip néra uztikrintas ir kad
todél deficito atveju jos tureés ieskoti finansavimo rinkose, taciau negalés pasinaudoti finansavimo salygy
susvelninimu, kuris gali buti taikomas jgyvendinant VSVPPP (pagal analogija zr. 2015 m. birzelio 16 d.
Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400, 112 ir 114 punktus).

Antra, reikia pazyméti, kad Sprendime 2015/774 ir gairése yra jtvirtintos kelios garantijos, skirtos riboti
VSVPPP poveikj skatinimui vykdyti patikima biudzeto politika.

Visy pirma VSVPPP poveikio euro zonos valstybiy nariy finansavimo salygy apimtis ribojama
priemonémis, ribojan¢iomis valstybiy nariy obligacijy, kurios gali bati jsigytos pagal VSVPPP, kiekj
(pagal analogija zr. 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400,
116 punkty).

Siuo klausimu reikia pazyméti, kad i§ aplinkybiy, i¥déstyty $io sprendimo 88 punkte, matyti, kad
bendras $iy obligacijy kiekis de jure ribojamas tiek nustatant jsigijimy pagal VSVPPP per ménesj
sumg, tiek papildomu VSVPPP pobudziu VPPP atzvilgiu, kuris isplaukia i§ gairiy 2 straipsnio 2 dalies.

Be to, kaip tvirtina ECB, $iy jsigijimy paskirstymas pagal Sprendimo 2015/774 6 straipsnio 2 dalj
nacionaliniams centriniams bankams pagal ECB kapitalo pasirasymo rakty, skelbiamg Protokolo dél
ECBS ir ECB 29 straipsnyje, bet ne pagal kitus kriterijus, kaip antai, be kita ko, kiekvienos valstybés
narés atitinkamos skolos dydj, taikant kartu su to sprendimo 6 straipsnio 3 dalyje skelbiama taisykle,
pagal kurig kiekvienas nacionalinis centrinis bankas perka jo jurisdikcijos valstybés narés vieSyju
emitenty vertybinius popierius, lemia tai, kad valstybés narés deficito didelis augimas, dél kurio gali
buti atsisakyta vykdyti patikima biudzeto politika, sumazina Sios valstybés narés obligacijy, isigytyu
ECBS, dalj. Todél jgyvendinant VSVPPP valstybei narei neturi bati leista iSvengti finansavimo srityje
jos biudzeto plano keitimo pasekmiy.

Be to, jsigijimuy i$ vienos emisijos ir vieno emitento ribos, skelbiamos to sprendimo 5 straipsnio 1 ir
2 dalyse, visais atvejais reiskia, kad ECBS pagal VSVPPP gali jsigyti tik mazuma valstybés narés isleisty
obligacijy, o tai jpareigoja $ia valstybe nare i§ esmés pasinaudoti rinka, kad galéty finansuoti savo
biudzeto deficita.

Sprendimo 2015/774 3 straipsnio 2 dalyje numatyti auksti tinkamumo kriterijai, grindziami kredito
kokybés vertinimu, nuo kuriy galima nukrypti, tik jei atitinkama valstybé naré yra finansavimo
pagalbos programos objektas. Be to, gairiy 13 straipsnio 1 dalyje numatyta, kad valstybés narés
obligaciju reitingy smukimo ar tokios programos vertinimo neigiamo rezultato atveju Valdancioji
taryba turés nuspresti, ar reikia parduoti jau jsigytas atitinkamos valstybés narés obligacijas.

IS to iSplaukia, kaip nurodé ir generalinis advokatas savo iSvados 87 punkte, kad valstybé naré negali
remtis finansavimo lengvatomis jgyvendindama VSVPPP tam, kad atsisakyty vykdyti patikima biudzeto
politika, galiausiai nerizikuodama tuo, kad jos isleidziamoms obligacijoms nebity taikoma $i programa
dél jy reitingy pablogéjimo, ar atsidurti padétyje, kai ECBS perparduoda Sios valstybés narés isleistas
obligacijas, kurias ji anksciau jsigijo.

IS to, kas iSdéstyta, darytina i$vada, kad Sprendimas 2015/774 neturi poveikio tam, kad valstybés narés
netekty paskatos vykdyti patikima biudzeto politika.
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— Dél obligacijy laikymo iki jy termino pabaigos ir dél obligacijy, kuriy graza iki termino pabaigos yra
neigiama, pirkimo

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui kyla abejoniy dél Sprendimo 2015/774
suderinamumo su SESV 123 straipsnio 1 dalimi, atsizvelgiant j galimg ECBS jsigyty obligacijy laikyma
iki jy termino pabaigos ir j obligacijy, kuriy graza neigiama iki jy termino pabaigos, jsigijima.

Pirma, dél galimo ECBS obligacijy, jsigyty pagal VSVPPP, laikymo iki jy termino pabaigos reikia
priminti, kad tokia praktika niekaip neatmetama pagal Protokolo dél ECBS ir ECB 18 straipsnio 1 dalj
ir ji nereiskia obligacijas isleidusios valstybés narés atsisakymo padengti savo skola pasibaigus obligaciju
iSpirkimo terminui (2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler ir kt., C-62/14, EU:C:2015:400,
118 punktas).

Todél ECBS yra jgaliota jvertinti, atsizvelgiant j ,open market” operacijy programos tikslus ir savybes,
ar reikia numatyti obligacijy, isigyty pagal $ia programa, laikyma, jyu pardavima nelaikant principu, o ju
laikyma — nukrypimu nuo $io principo.

Siuo atveju, nors Sprendime 2015/774 nepateikiama patikslinimy dél galimo obligacijy, isigyty pagal
VSVPPP, pardavimo, i§ gairiy 12 straipsnio 2 dalies aiSkiai matyti, kad ECBS i$saugo galimybe bet
kuriuo momentu ir netaikant specialiy salygu parduoti $ias obligacijas.

Be to, pareigos parduoti jsigytas obligacijas nebuvimo nepakanka SESV 123 straipsnio 1 dalies
pazeidimui nustatyti.

I§ tiesy, pirma, paprasta galimybé prireikus parduoti visas jsigytas obligacijas ar ju dalj prisideda prie
paskatos vykdyti patikima biudzeto politika, nes, kaip buvo nurodyta Sio sprendimo 135 punkte, $i
galimybeé leidzia ECBS pritaikyti savo programa atsizvelgiant j susijusiy valstybiy nariy poziarj.

Antra, galimas ECBS siy obligacijy laikymas savaime nelemia susijusiy valstybiy nariy atgrasymo nuo
S$ios paskatos, nes, be kita ko, kaip pazyméjo ECB, ji nesiejama su jokia ECBS pareiga jsigyti nauju
obligacijy, kurios turéty buti neiSvengiamai isleistos valstybés narés, kuri atsisako vykdyti patikima
biudzeto politika.

Nors tiesa tai, kad toks laikymas vis délto gali daryti tam tikra jtaka vyriausybés vertybiniy popieriy
pirminés ir antrinés rinkos veikimui, reikia priminti, kad $is poveikis yra budingas jsigijimams antrinése
rinkose, kuriuos leidzia pirminé teisé; Sis poveikis yra butinas, kad baty galima veiksmingai naudoti
$iuos jsigijimus vykdant pinigy politika ($iuo klausimu Zr. 2015 m. birzelio 16 d. Sprendimo Gauweiler
ir kt, C-62/14, EU:C:2015:400, 108 punkta) ir taikant $ia priemone prisidéti prie $io sprendimo
51 punkte priminto kainy stabilumo palaikymo tikslo.

Antra, kalbant apie vyriausybés obligacijy, kuriy graza iki jy termino pabaigos yra neigiama, jsigijima,
visy pirma reikia pazyméti, kad pagal Protokolo dél ECBS ir ECB 18 straipsnio 1 dalj leidziama vykdyti
»open market“ operacijas nenumatant, kad $ios operacijos turéty bati susijusios su obligacijomis, kuriy
graza yra minimali.

Be to, SESV 123 straipsnio 1 dalis neturéty buti aiskinama kaip trukdanti ECBS jsigyti tokiy obligacijy
pagal VSVPPP.

I$ tiesy, nors obligacijy, kuriy graza iki jy termino pabaigos yra neigiama, emisija yra finansiskai
naudinga susijusioms valstybéms naréms, reikia konstatuoti, kad iy obligaciju pagal VSVPPP galima
jigyti tik antrinése rinkose ir kad todél jos nelemia kredito limito ar kitokios rasies kredito suteikimo
valstybiy nariy vieSosioms institucijoms ar jstaigoms ar tiesioginio juy skolos priemoniy jsigijimo i$ ju.
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Dél klausimo ar tai, kad ECBS jsigyja vyriausybés obligacijy, kuriy graza iki ju termino pabaigos yra
neigiama, turi poveikj, lygiavertj ir tiesioginiam obligacijy jsigijimui i§ valstybiy nariy vie$yju
institucijy ir jstaigy, reikia pazyméti, kad, atsizvelgiant j Sprendimo 2015/774 priémimo ekonominj
konteksta, leidimas jsigyti obligacijy, kuriy graza iki jy termino pabaigos yra neigiama, nepalengvina
privatiems tkio subjektams galimybés nustatyti, kurias obligacijas ECBS turés jsigyti, bet, priesingai,
gali riboti Siy subjekty tikruma Siuo aspektu, iSpleciant obligacijy, tinkamuy jsigyti pagal VSVPPP,
apimtj. Be to, Sprendime 2017/100 atliktas grazos kriterijy su$velninimas sustiprina $iuo klausimu
ECBS priimtas garantijas.

Be to, kaip pazyméjo ir ECB, kadangi obligacijos, kuriy graza yra neigiama, gali buti isleistos tik
valstybiy nariy, kuriy finansiné padétis lemia tkio subjekty teigiama vyriausybés skolos rinky
vertinimg, tokios obligacijos neturéty buti vertinamos kaip atgrasancios valstybes nares nuo paskatos
vykdyti patikima biudzeto politika.

IS to, kas isdéstyta, darytina iSvada, kad j pirmajji—ketvirtaji klausimus reikia atsakyti taip, jog juos
nagrinéjant nebuvo nustatyta nieko, kas galéty daryti poveikj Sprendimo 2015/774 galiojimui.

Dél penktojo klausimo

Savo penktuoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i esmés siekia
issiaiskinti, ar ECB sprendimas, numatantis visy nuostoliy, kuriuos gali patirti vienas i$ valstybiy nariy
centriniy banky dél galimo valstybés narés jsipareigojimy nevykdymo, pasidalijima tarp $iy centriniy
banky, kai $iy nuostoliy dydis reikalauja $io centrinio banko rekapitalizavimo, yra suderinamas su ESS
4 straipsnio 2 dalimi ir su SESV 123 bei 125 straipsniais.

Italijos vyriausybé tvirtina, kad $is klausimas yra nepriimtinas tiek, kiek jis yra akivaizdziai hipotetinis.

Savo ruoztu, formaliai netvirtindamos, kad minétas klausimas yra nepriimtinas, Graikijos, Prancizijos,
Portugalijos ir Suomijos vyriausybés, taip pat Komisija ir ECB nurodo, kad jis yra hipotetinis arba bent
jau susijes su Sajungos teisés kaita, dél kurios néra tikrumo. Be to, Portugalijos vyriausybé ir Komisija
pazymi, kad Teisingumo Teismas neturéty nuspresti dél tokios kaitos, nes tai yra paprasciausia
tikimybé.

Siuo klausimu reikia pazyméti, kad pirminé teisé neapima taisykliy, kuriose numatytas nuostoliy,
kuriuos patyré vienas i§ valstybiy nariy centriniy banky jgyvendindamas ,open market” operacijas,
pasidalijimas tarp $iy centriniy banky.

Be to, neginc¢ijama, kad ECB nusprendé nepriimti sprendimo, reikalaujancio pasidalyti visus nuostolius,
atsiradusius valstybiy nariy centriniams bankams jgyvendinant VSVPP. Prasyma priimti prejudicinj
sprendima pateikes teismas pazymi, kad, kalbant apie tokius nuostolius, ECB iki Sios dienos yra
numates tik nuostoliy, atsiradusiy dél tarptautiniy emitenty isleisty vertybiniy popieriy, pasidalijima.

IS to darytina iSvada, pirma, kad potencialiam $iy nuostoliy dydziui taikoma taisyklé, skelbiama
Sprendimo 2015/774 6 straipsnio 1 dalyje, kuria $iy vertybiniy popieriy dalis ribojama 10 % pirkimy
pagal VSVPPP apskaitinés vertés ir, antra, kad nuostoliai, kurie prireikus gali bati pasidalyti valstybiy
nariy centriniy banky, negali buti tiesioginé prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo
nurodytos valstybés narés jsipareigojimy nevykdymo pasekme.

Siuo klausimu pagal suformuota Teisingumo Teismo jurisprudencija klausimams dél Sajungos teisés
taikoma reik§mingumo prezumpcija, ir Teisingumo Teismas gali atsisakyti priimti sprendima dél
nacionalinio teismo pateikto prejudicinio klausimo, tik jeigu akivaizdu, kad prasomas Sajungos teisés
isaiSkinimas ar galiojimo vertinimas neturi jokio rysio su tikrove arba pagrindinés bylos dalyku, jeigu
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problema hipotetiné arba jeigu Teisingumo Teismas neturi faktinés ir teisinés informacijos, butinos
naudingai atsakyti j jam pateiktus klausimus ($iuo klausimu zr. 2018 m. liepos 10 d. Sprendimo Jehovan
todistajat, C-25/17, EU:C:2018:551, 31 punkta ir jame nurodyta jurisprudencija).

Todél Teisingumo Teismas, nepazeisdamas savo jgaliojimy, neturéty atsakyti j penktaja klausima,
pateikdamas konsultacine nuomone dél problemos, kuri $iame etape yra hipotetiné (§iuo klausimu zr.
2016 m. lapkricio 10 d. Sprendimo Private Equity Insurance Group, C-156/15, EU:C:2016:851,
56 punkta ir 2017 m. kovo 28 d. Sprendimo Rosmneft, C-72/15, EU:C:2017:236, 194 punkta).

Todél reikia konstatuoti, kad penktasis klausimas yra nepriimtinas.

Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi Sis procesas pagrindinés bylos salims yra vienas i$§ etapy prasyma priimti prejudicinj sprendima

pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi i$laidy klausima turi spresti $is teismas. I$laidos,

susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, i§skyrus tas, kurias patyré minétos Salys, néra

atlygintinos.

Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (didzioji kolegija) nusprendzia:

1. ISnagrinéjus pirmaji—ketvirtaji prejudicinius klausimus nenustatyta nieko, kas galéty turéti
jtakos 2015 m. kovo 4 d. Europos Centrinio Banko sprendimo (ES) 2015/774 dél viesojo
sektoriaus vertybiniy popieriy pirkimo antrinése rinkose programos, i§ dalies pakeisto

2017 m. sausio 11 d. Europos Centrinio Banko sprendimu (ES) 2017/100, galiojimui.

2. Penktasis prejudicinis klausimas yra nepriimtinas.

Parasai.
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