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EKP:n syyskuussa 2012 julkistama OMT-ohjelma on unionin oikeuden mukainen

Kyseisella ohjelmalla, jossa ostetaan valtioiden joukkolainoja jalkimarkkinoilla, ei ylitetd EKP:n
toimivaltaa rahapolitikan alalla eika rikota jasenvaltioita koskevaa keskuspankkirahoituksen kieltoa

Euroopan keskuspankki (EKP) ilmoitti 6.9.2012 paivatylla lehdistotiedotteella paattksistadn, jotka
koskevat ohjelmaa’, jossa Euroopan keskuspankkijarjestelmélle (EKPJ) annetaan lupa tiettyjen
edellytysten tayttyessa hankkia jalkimarkkinoilla® euroalueen jasenvaltioiden joukkolainoja.
Kyseiselld ohjelmalla, josta kaytetaan yleisesti nimea OMT (Outright Monetary Transactions) -
ohjelma, pyritdan lieventdmaan hairiditd, joita tiettyjen jasenvaltioiden liikkeeseenlaskemien
velkakirjojen erityinen tilanne on aiheuttanut rahapolitikan valittymismekanismille, ja turvaamaan
rahapolitikan yhtenaisyys.

EKP totesi, etta euroalueen eri valtioiden velkakirjojen korkokantojen volatiliteetti oli tuolloin
huomattava ja korkokantojen keskinéiset erot &arimmaisen suuria. EKP:n mukaan kyseiset erot
eivat johtuneet pelk&stdan makroekonomisista eroavuuksista kyseisten valtioiden valilla vaan
niiden syyt olivat osittain tiettyjen jasenvaltioiden liikkeeseenlaskemia velkakirjoja koskevissa
liiallisissa riskipreemiovaatimuksissa, joilla pyrittiin kattamaan riski euroalueen hajoamisesta.
EKP:n arvion mukaan téallainen erityinen tilanne heikensi voimakkaasti EKPJ:n rahapolitikan
valittymismekanismia ja eriytti pankkien jalleenrahoitusehtoja ja luottokustannuksia, mika rajoitti
voimakkaasti EKPJ:n talouteen antamien impulssien vaikutusta euroalueen huomattavalla osalla.

EKP:n mukaan® jo pelkkd kyseisen ohjelman julkistaminen riitti tavoitellun vaikutuksen
saavuttamiseen eli rahapolitikan valittymismekanismin toimintakyvyn ja rahapolitikan
yhtendisyyden palauttamiseen. Ohjelmaa ei ole vield yli kaksi vuotta sen julkistamisen jalkeen
pantu taytantoon.

Bundesverfassungsgerichtissd (Saksan liittovaltion perustuslakituomioistuin) on saatettu vireille
useita perustuslainmukaisuutta koskevia kanteita®, jotka liittyvét Deutsche Bundesbankin (Saksan
liittovaltion keskuspankki) OMT-ohjelman taytantdon panemiseksi suorittamiin toimenpiteisiin seka
siihen, etta liittovaltion hallituksen ja parlamentin alahuoneen (Bundestag) on vaitetty laiminlydneen
kyseisen ohjelman vastustamisen. Kyseisten kanteiden nostajat esittavat, ettd OMT-ohjelma jaa
yhtédélta EKP:n mandaatin ulkopuolelle ja silla rikotaan euroalueen jasenvaltioita koskevaa
keskuspankkirahoituksen kieltoa, ja etta toisaalta silla loukataan Saksan perustuslaissa
(Grundgesetz) vahvistettua demokratiaperiaatetta ja ndin ollen Saksan valtiosaantdidentiteettia.

Bundesverfassungsgericht  tiedustelee  unionin  tuomioistuimelta, annetaanko  unionin
perussopimuksissa EKPJ:lle oikeus ottaa kayttdon OMT-ohjelman kaltainen ohjelma. (32) Se on
epavarma erityisesti siitd, kuuluuko kyseinen ohjelma unionin perussopimuksissa maariteltyyn

! Eurojarjestelman rahapoliittisia suoria kauppoja valtion joukkolainojen jalkimarkkinoilla koskevista tietyista teknisista
ominaisuuksista 6.9.2012 tehdyt Euroopan keskuspankin (EKP) neuvoston paattkset.

2 Ei siis suoraan kyseessa olevien jasenvaltioiden viranomaisilta ja julkisilta elimiltd vaan epasuorasti sellaisilta toimijoilta,
jotka ovat hankkineet ne aikaisemmin ensimarkkinoilla.

Véitetta ei ole kiistetty unionin tuomioistuimessa.

Kantajina on useita yksityishenkildistda koostuvia ryhmid, joista yhtd tukee yli 11 000 allekirjoittajaa. Lisaksi
ennakkoratkaisua pyytaneen tuomioistuimen késiteltdvaksi on saatettu Fraktion Die Linke im Deutschen Bundestagin
(liittovaltion parlamentin alahuoneessa edustettuna oleva poliittinen ryhmé& Die Linke) vireille panema valtioelinten
valtioséaanttoikeudellisia riita-asioita koskeva menettely.
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EKPJ:n toimivaltaan, ja kysyy myds, onko se sopusoinnussa jasenvaltioita koskevan
keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.

Unionin tuomioistuin vastaa tanaan antamallaan tuomiolla, ettd  unionin
perussopimuksissa® annetaan EKPJ:lle oikeus OMT-ohjelman kaltaisen ohjelman kaytt6én
ottamiseen.

EKPJ:n toimivalta

Unionin tuomioistuin muistuttaa EKPJ:n, jonka tehtavana on rahapolitikan (jossa unionilla on
euroalueen jasenvaltioihin ndhden yksinomainen toimivalta) madritteleminen ja toteuttaminen,
toimivallasta ja korostaa, etta annetun toimivallan periaatteen mukaisesti EKPJ ei voi patevasti
ottaa kayttbon ja toteuttaa ohjelmaa, joka olisi primaarioikeudessa maéaritetyn rahapolitikan alan
ulkopuolella. Kyseisen periaatteen noudattamisen varmistamiseksi EKPJ:n toimiin sovelletaan
perussopimusten mukaisin edellytyksin unionin tuomioistuimen harjoittamaa tuomioistuinvalvontaa.

Se toteaa, ettd OMT-ohjelma kuuluu rahapolitiikan alaan ja nain ollen EKPJ:n toimivallan
piiriin, kun otetaan huomioon kyseisen ohjelman tavoitteet ja niiden saavuttamiseksi tarkoitetut
keinot.

Yhtaalta on niin, ettd koska OMT-ohjelmalla pyritaan turvaamaan rahapolitikan yhtenaisyys, silla
edesautetaan kyseisen politikan tavoitteiden saavuttamista, koska unionin perussopimusten
mukaan rahapolitikan on oltava "yhtenaista”.

Toisaalta koska mainitulla ohjelmalla pyritddn turvaamaan rahapolitikan asianmukainen
valittyminen, silla voidaan sekd turvata kyseisen politikan yhtendisyys ettd edesauttaa sen
ensisijaisen tavoitteen eli hintatason vakauden yllapitamisen saavuttamista.

EKPJ:n kyky vaikuttaa hintakehitykseen rahapoliittisilla paatéksillaan riippuu nimittdin suuresti sen
rahamarkkinoilla antamien impulssien valittymisesta talouden eri aloille. Taméan seurauksena
rahapolitikan valittymismekanismin heikentynyt toiminta voi vieda vaikutuksen EKPJ:n jollakin
euroalueen osalla tekemiltda paatoksilta ja saattaa nain ollen rahapolitikan yhtenaisyyden
kyseenalaiseksi. Koska valittymismekanismin heikentynyt toiminta muuttaa EKPJ:n toimenpiteiden
tehokkuutta, sen kyky taata hintavakaus heikkenee liséksi vaistamatta. Se, ettd OMT-ohjelma voi
mahdollisesti vahvistaa (talouspolitikan alaan kuuluvaa) euroalueen vakautta, ei saata tata
arviointia  kyseenalaiseksi. Rahapoliittista toimenpidettd ei nimittain voida rinnastaa
talouspoliittiseen toimenpiteeseen ainoastaan siksi, ettd silla voi olla valillisia vaikutuksia
euroalueen vakauteen.

Unionin tuomioistuin toteaa OMT-ohjelmassa kaavailluista keinoista eli valtion joukkolainojen
ostamisesta jalkimarkkinoilla, ettd kyse on sellaisen unionin perussopimusten mukaisen
rahapolitikan vélineen kayttamisesta, jonka avulla EKP ja kansalliset keskuspankit voivat toimia
rahoitusmarkkinoilla ostamalla ja myymalla suoraan euromaaraisia siirtokelpoisia arvopapereita.

OMT-ohjelman erityisten ominaispiirteiden perusteella ei unionin tuomioistuimen mukaan voida
katsoa, ettda OMT-ohjelma voitaisiin rinnastaa talouspoliittiseen toimenpiteeseen. Siita, etta OMT-
ohjelman taytantdéonpano edellyttédé kyseessa olevien jasenvaltioiden noudattavan taysimaaraisesti
Euroopan rahoitusvakausvélineen (ERVV) tai Euroopan vakausmekanismin (EVM) makrotalouden
sopeutusohjelmia, se toteaa, ettei tietenkaan ole poissuljettua, etta tallaisella ominaispiirteella on
sivuvaikutuksia tiettyjen talouspoliittisten tavoitteiden saavuttamisen kannalta. Tallaiset valilliset
vaikutukset eivat voi kuitenkaan unionin tuomioistuimen mukaan merkita sita, ettd OMT-ohjelmaa
olisi pidettava talouspoliittisena toimenpiteend, koska unionin perussopimuksista ilmenee, etta
EKPJ tukee unionin yleista talouspolitikkaa sikali kun tamé& ei haittaa hintatason vakauden
tavoitteen saavuttamista.

® Tarkemmin sanottuna kyse on SEUT 119 artiklasta, SEUT 123 artiklan 1 kohdasta ja SEUT 127 artiklan 1 ja 2
kohdasta sek& Euroopan keskuspankkijéarjestelman ja Euroopan keskuspankin perussdannosta tehdyn poytékirjan (N:o
4) 17-24 artiklasta.
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Unionin tuomioistuimen mukaan OMT-ohjelma ei ole mydsk&adn suhteellisuusperiaatteen
vastainen.

Ensinndkin EKPJ saattoi EKP:n 6.9.2012 kuvaamassa taloustilanteessa patevasti katsoa, ettd
OMT-ohjelmalla voitiin edistdd EKPJ:n tavoittelemien paamaarien saavuttamista ja nain ollen
hintatason vakauden yllapitamista.

Toiseksi, kun otetaan huomioon kyseisen ohjelman mahdolliselle taytantoonpanolle asetetut
edellytykset, muun muassa sen ehdoton alisteisuus tavoitelluille paamaarille ja sen rajoittuminen
naihin paamaariin liittyvien tasmallisten kriteerien mukaisesti valittujen jasenvaltioiden
likeeseenlaskemiin tietyntyyppisiin velkakirjoihin, se ei selvasti ylita sitd, mika on tarpeen kyseisten
tavoitteiden saavuttamiseksi.

Kolmanneksi EKPJ punnitsi asiaan liittyvia eri intresseja siten, ettd OMT-ohjelman tavoitteisiin
nahden selvasti suhteettomat, sen taytantdonpanon yhteydessa ilmenevat haitat voidaan valttaa.

Jasenvaltioita koskeva keskuspankkirahoituksen kielto

Unionin tuomioistuin toteaa, ettei kyseinen kielto ole esteena sille, ettd EKPJ ottaa OMT-ohjelman
kaltaisen ohjelman kayttdon ja panee sen taytantoon sellaisilla ehdoilla, joiden ansiosta EKPJ:n
toimenpiteilla ei ole vastaavaa vaikutusta kuin valtioiden velkakirjojen hankkimisella suoraan
jasenvaltion viranomaisilta ja julkisilta elimilt&.

Unionin tuomioistuimen mukaan on niin, ettd vaikka unionin perussopimuksissa kielletdan
kaikenlainen EKPJ:n rahoitusapu jasenvaltioille, niissa ei suljeta yleisesti pois EKPJ:n
mahdollisuutta ostaa jasenvaltion velkojilta tAman aikaisemmin likkeeseenlaskemia arvopapereita.

Valtioiden velkakirjojen ostamisella jalkimarkkinoilla ei unionin tuomioistuimen mukaan saa
kuitenkaan olla vastaavaa vaikutusta kuin tallaisten velkakirjojen hankkimisella suoraan
ensimarkkinoilla. Tallaisia ostoja ei voida myoskaan patevasti kayttaa jasenvaltioita koskevan
keskuspankkirahoituksen kiellon tavoitteen kiertamiseen, silla kyseisen tavoitteen tarkoituksena on
kannustaa jasenvaltioita noudattamaan tervettda budjettipolitikkaa, jolloin valtetddn se, etta
budjettialijaamien keskuspankkirahoitus tai viranomaisten etusija rahoitusmarkkinoilla johtaisivat
jasenvaltioiden liialliseen velkaantumiseen tai liiallisiin budjettialijgamiin. Kun EKP ostaa valtioiden
velkakirjoja jalkimarkkinoilla, sen on nain ollen annettava riittavat takeet, joiden avulla sen
toimenpiteet voidaan sovittaa yhteen keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.

Unionin tuomioistuin toteaa tassa yhteydessa, ettd EKPJ:n toimenpiteilla voi kaytanndssa olla
vastaava vaikutus kuin valtioiden velkakirjojen hankkimisella suoraan, jos valtioiden velkakirjoja
ensimarkkinoilla hankkivat toimijat voivat olla varmoja siita, ettd EKPJ ostaa niilta kyseiset
velkakirjat sellaisessa ajassa ja sellaisilla ehdoilla, jotka mahdollistavat kyseisille toimijoille
toimimisen todellisuudessa EKPJ:n valikdsind mainittujen velkakirjojen ostamisessa suoraan
kyseessa olevien jasenvaltioiden viranomaisilta ja julkisilta elimilta.

EKP:n oikeudenkaynnin aikana toimittamista paatdsluonnoksista ja suuntaviivoista ilmenee, etta
niiden mukaan EKP:n neuvosto on toimivaltainen pdaattdmaan OMT-ohjelman mukaisten
jalkimarkkinatoimenpiteiden laajuudesta, aloittamisesta, jatkamisesta tai keskeyttdmisesta. EKP on
tdsmentanyt unionin tuomioistuimessa muun muassa, ettd EKPJ aikoo noudattaa yhtaalta
vahimmaisaikaa arvopaperin ensimarkkinoilla likkeeseenlaskemisen ja sen jalkimarkkinoilla
ostamisen valilla eikd toisaalta aio ilmoittaa etukateen tallaisten ostojen tekemista koskevaa
paatostaan tai suunniteltujen ostojen laajuutta.

Koska téallaisilla takeilla voidaan valttda se, ettd varmuus siitd, ettd EKPJ ostaa valtioiden
velkakirjat niiden liikkeeseenlaskemisen jalkeen, muuttaa velkakirjojen liikkeeseenlaskuehtoja,
niilla voidaan sulkea pois se, ettd OMT-ohjelman taytantdéonpanolla olisi kdytdnndssa vastaava
vaikutus kuin velkakirjojen hankkimisella suoraan jasenvaltioiden viranomaisilta ja julkisilta elimilt&.

Unionin tuomioistuimen mukaan OMT-ohjelman ominaispiirteiden vuoksi kyseistd ohjelmaa ei
voida pitéa sellaisena, joka voisi vieda jasenvaltioilta kannustimen terveeseen budjettipolitiikkaan,
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ja ndin ollen sellaisena, jolla kierrettaisiin jasenvaltioita koskevan keskuspankkirahoituksen kiellon
tavoite.

HUOMAUTUS: Ennakkoratkaisupyyntd antaa jasenvaltioiden tuomioistuimille mahdollisuuden tiedustella
niiden kasiteltdvana olevan yksittdisen asian puitteissa unionin tuomioistuimelta unionin oikeuden tulkintaa
tai unionin toimen péatevyyttd. Unionin tuomioistuin ei ratkaise kansallisen tuomioistuimen kasiteltavana
olevaa asiaa. Kansallisen tuomioistuimen tehtdvand on ratkaista asia unionin tuomioistuimen ratkaisun
mukaisesti. Unionin tuomioistuimen ratkaisu sitoo vastaavalla tavoin muita kansallisia tuomioistuimia, jotka
kasittelevat samanlaista ongelmaa.

Tama on tiedotusvalineiden kayttdon tarkoitettu epavirallinen asiakirja, joka ei sido Euroopan unionin
tuomioistuinta.

Tuomion koko teksti julkaistaan CURIA-sivustolla julistamispaivana
Lisatietoja: Gitte Stadler @ +352 4303 3127

Kuvia tuomion julistamisesta on saatavilla "Europe by Satellite" @ (+32) 2 2964106
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