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SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Gran Sala)

de 11 de diciembre de 2018*

«Procedimiento prejudicial — Politica econdémica y monetaria — Decisién (UE) 2015/774 del Banco
Central Europeo — Validez — Programa de compras de valores publicos en mercados secundarios —
Articulos 119 TFUE y 127 TFUE — Competencias del BCE y del Sistema Europeo de Bancos
Centrales — Mantenimiento de la estabilidad de los precios — Proporcionalidad —

Articulo 123 TFUE — Prohibicién de financiacién monetaria de los Estados miembros de la
Zona euro»

En el asunto C-493/17,
que tiene por objeto una peticién de decisién prejudicial planteada, con arreglo al articulo 267 TFUE,
por el Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional Federal, Alemania), mediante resolucién de
18 de julio de 2017, recibida en el Tribunal de Justicia el 17 de agosto de 2017, en el procedimiento
promovido por
Heinrich Weiss y otros,
Bernd Lucke y otros,
Peter Gauweiler,
Johann Heinrich von Stein y otros,
con intervencién de:
Bundesregierung,
Bundestag,
Deutsche Bundesbank,
EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Gran Sala),
integrado por el Sr. K. Lenaerts, Presidente, la Sra. A. Prechal, los Sres. M. Vilaras, E. Regan y T. von
Danwitz, la Sra. C. Toader y el Sr. C. Lycourgos, Presidentes de Sala, y los Sres. A. Rosas, E. Juhdsz,
M. Ilesi¢, L. Bay Larsen (Ponente), M. Safjan, D. Svéby, C.G. Fernlund y C. Vajda, Jueces;
Abogado General: Sr. M. Wathelet;

Secretario: Sr. K. Malacek, administrador;

habiendo considerado los escritos obrantes en autos y celebrada la vista el 10 de julio de 2018;

* Lengua de procedimiento: aleman.
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consideradas las observaciones presentadas:

— en nombre del Sr. Weiss y otros, por el Sr. C. Degenhart;

— en nombre del Sr. Lucke y otros, por el Sr. H.-D. Horn y el Sr. G. Beck, Barrister;
— en nombre del Sr. Gauweiler, por el Sr. D. Murswiek;

— en nombre del Sr. von Stein y otros, por el Sr. M.C. Kerber, Rechtsanwalt;

— en nombre del Deutsche Bundesbank, por el Sr. A. Guericke, en calidad de agente, asistido por los
Sres. U. Soltész, C. von Kockritz y B. Herz, Rechtsanwilte;

— en nombre del Gobierno alemadn, por los Sres. T. Henze, ]. Moéller y U. Héde, en calidad de agentes;

— en nombre del Gobierno helénico, por el Sr. K. Boskovits y las Sras. S. Charitaki y A. Magrippi, en
calidad de agentes;

— en nombre del Gobierno francés, por los Sres. D. Colas y D. Segoin y la Sra. E. de Moustier, en
calidad de agentes;

— en nombre del Gobierno italiano, por la Sra. G. Palmieri, en calidad de agente, asistida por los
Sres. F. De Luca y P. Gentili, avvocati dello Stato;

— en nombre del Gobierno portugués, por los Sres. L. Inez Fernandes, M. Figueiredo, T. Larsen y
P. Machado, en calidad de agentes;

— en nombre del Gobierno finlandés, por el Sr. S. Hartikainen, en calidad de agente;

— en nombre de la Comision Europea, por los Sres. L. Flynn, J.-P. Keppenne, C. Ladenburger y
B. Martenczuk, en calidad de agentes;

— en nombre del Banco Central Europeo (BCE), por las Sras. C. Zilioli y K. Kaiser y el
Sr. C. Kroppenstedt, en calidad de agentes, asistidos por Sr. H.-G. Kamann, Rechtsanwalt;

oidas las conclusiones del Abogado General, presentadas en audiencia publica el 4 de octubre de 2018;

dicta la siguiente

Sentencia

La peticién de decisién prejudicial tiene por objeto la validez de la Decision (UE) 2015/774 del Banco
Central Europeo, de 4 de marzo de 2015, sobre un programa de compras de valores publicos en
mercados secundarios (DO 2015, L 121, p. 20), en su version modificada por la Decision (UE)
2017/100 del Banco Central Europeo, de 11 de enero de 2017 (DO 2017, L 16, p. 51) (en lo sucesivo,
«Decision 2015/774»), y la interpretacién del articulo 4 TUE, apartado 2, y de los articulos 123 TFUE
y 125 TFUE.

Esta peticion se ha presentado en el marco de cuatro recursos de amparo interpuestos por los
Sres. Heinrich Weiss y otros, Bernd Lucke y otros, Peter Gauweiler y Johann Heinrich von Stein y
otros, en relaciéon con la aplicabilidad en Alemania de diversas decisiones del Banco Central Europeo
(BCE), con la participaciéon del Deutsche Bundesbank (Banco Federal Alemén, Alemania) en la
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ejecucién de estas decisiones y con la supuesta inactividad del Bundesregierung (Gobierno Federal,
Alemania) y del Deutscher Bundestag (Parlamento Federal, Alemania) ante esa participacidn y dichas
decisiones.

Marco juridico

Decision 2015/774

Los considerandos 2, 4 y 7 de la Decisién 2015/774 estan redactados en los términos siguientes:

«(2) El 4 de septiembre de 2014, el Consejo de Gobierno decidié que debia ponerse en marcha un

(3)

nuevo programa de adquisiciones de bonos garantizados (en lo sucesivo, “el tercer programa”) y
un programa de adquisiciones de bonos de titulizacién de activos (ABSPP). Junto con las
operaciones de financiacion a mas largo plazo introducidas en septiembre de 2014, estos
programas de compras de activos pretenden mejorar la transmisién de la politica monetaria,
facilitando la concesion de créditos a la economia de la zona del euro, facilitando las
condiciones de los préstamos para los hogares y las empresas y contribuyendo a devolver las
tasas de inflacién a niveles mas cercanos al 2 %, de conformidad con el objetivo primordial del
BCE de mantener la estabilidad de los precios.

El 22 de enero de 2015, el Consejo de Gobierno decidi6 que las compras de activos deberian
ampliarse para incluir un programa de compras de valores ptblicos en mercados secundarios (en
adelante, “PSPP”). Con arreglo al PSPP, los [bancos centrales nacionales], en proporciones que
reflejan sus participaciones respectivas en el capital clave del BCE, y el BCE podran realizar
compras simples de instrumentos de renta fija negociables admisibles a entidades de
contrapartida admisibles en los mercados secundarios. Esta decision fue tomada como parte de la
politica monetaria Unica en vista de una serie de factores que han aumentado significativamente el
riesgo a la baja de las perspectivas a medio plazo de la evolucién de los precios, poniendo en
peligro la consecucion del objetivo primordial del BCE de mantener la estabilidad de los precios.
Estos factores incluyen un estimulo monetario inferior a lo esperado de las medidas monetarias
adoptadas, una caida de la mayoria de los indicadores de la inflacion real y esperada en la zona
del euro (tanto indices generales como indices que excluyen el impacto de los componentes
volatiles como la energia y los alimentos) hacia minimos histéricos, y el aumento de efectos de
segunda vuelta potenciales en la fijacion de salarios y precios derivada de una reduccion
significativa del precio del petréleo.

El PSPP es una medida proporcionada para mitigar los riesgos en las perspectivas de la evolucion
de los precios ya que facilitard ain mas las condiciones monetarias y financieras, incluidas aquellas
relevantes para las condiciones crediticias en las sociedades no financieras y los hogares en la zona
del euro, apoyando asi el consumo y la inversién agregados en la zona del euro y contribuyendo en
ultima instancia al regreso a medio plazo de las tasas de inflacién a niveles inferiores pero
cercanos al 2%. En un entorno en el que los tipos de interés clave del BCE se encuentran en su
limite inferior y en el que los programas de compra que se centran en los activos del sector
privado han proporcionado un ambito mensurable pero insuficiente para hacer frente a los
riesgos a la baja para la estabilidad de precios, es necesario afiadir el PSPP a las medidas del
sistema monetario del Eurosistema como un instrumento [que] se caracteriza por tener un alto
potencial de transmision a la economia real. Gracias a su efecto reequilibrante en las carteras, el
considerable volumen de compras del PSPP contribuird a la consecucion del objetivo de politica
monetaria subyacente de inducir a los intermediarios financieros a que aumenten su provisién de
liquidez al mercado interbancario y de crédito a la economia de la zona del euro.
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(7) En términos del tamano del PSPP, el ABSPP vy el tercer programa, la liquidez proporcionada al
mercado por las compras mensuales combinadas alcanzara un importe de 60000 millones de
euros. Las compras estan destinadas a realizarse hasta el final de septiembre de 2016 y, en
cualquier caso, se realizaran hasta que el Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido en el
camino de la inflacion que sea coherente con su objetivo de alcanzar a medio plazo tasas de
inflacién inferiores, pero cercanas al 2 %.»

El articulo 1 de la Decisiéon 2015/774 dispone:

«El Eurosistema crea el PSPP por el que los bancos centrales del Eurosistema compraran instrumentos
de renta fija negociables admisibles, en virtud de la definicién del articulo 3 sobre mercados
secundarios, de entidades de contrapartida admisibles, en virtud de la definiciéon del articulo 7 en
condiciones especificas.»

El articulo 3 de dicha Decisién dispone que:

«1. Con sujecién a los requisitos establecidos en el articulo 3, los instrumentos de renta fija
negociables denominados en euros emitidos por administraciones centrales, regionales o locales de un
Estado miembro cuya moneda es el euro, agencias reconocidas establecidas en la zona del euro,
organizaciones internacionales establecidas en la zona del euro y bancos multilaterales de desarrollo
establecidos en la zona del euro, podrdn ser adquiridos por los bancos centrales del Eurosistema
conforme al PSPP. En circunstancias excepcionales, cuando no pueda alcanzarse el importe de compras
previsto, el Consejo de Gobierno podrd decidir comprar instrumentos de renta fija negociables
emitidos por otras entidades establecidas en la zona del euro [...].

2. A fin de ser admisibles para su compra conforme al PSPP, los instrumentos de renta fija negociables
cumplirdn los criterios de admisibilidad de los activos negociables en las operaciones de crédito del
Eurosistema con arreglo a la parte 4 de la Orientaciéon (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo|, de
19 de diciembre de 2014, sobre la aplicacién del marco de la politica monetaria del Eurosistema
(BCE/2014/60) (DO 2015, L 91, p. 3)], con sujecién a las condiciones siguientes:

a) el emisor o avalista de los instrumentos de renta fija negociables tendrd una calificacién crediticia
equivalente como minimo a la categoria 3 de calidad crediticia de la escala de calificacién
armonizada del Eurosistema, [...]

d) sila evaluacién crediticia de emisor, avalista o emision [...] no alcanza como minimo la categoria 3
de calidad crediticia de la escala de calificaciéon armonizada del Eurosistema, los instrumentos de
renta fija negociables solo seran admisibles si han sido emitidos o estdn plenamente garantizados
por las administraciones centrales de Estados miembros de la zona del euro con arreglo a un
programa de asistencia financiera y respecto a los cuales el Consejo de Gobierno ha suspendido la
aplicacion del umbral de calidad crediticia [...]

e) cuando se revise un programa de asistencia financiera en curso, la admisibilidad de los
instrumentos para su compra conforme al PSPP se suspenderd, y solo se reanudard en caso de que
el resultado de la revision sea favorable.

3. A fin de ser admisibles para compras con arreglo al PSPP, los valores de renta fija en el sentido de
los apartados 1 y 2, tendran un vencimiento residual minimo de 1 afio y maximo de 30 afos en el
momento de su compra por el banco central correspondiente del Eurosistema. A fin de facilitar una
buena aplicacién, los instrumentos de renta fija negociables con un vencimiento residual de 30 afos
y 364 dias seran admisibles con arreglo al PSPP. Los bancos centrales nacionales también realizaran
compras alternativas de valores de renta fija negociables emitidos por organizaciones internacionales y
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bancos multilaterales de desarrollo si no pueden alcanzarse los importes de compra previstos de
valores de renta fija negociables emitidos por administraciones centrales, regionales o locales y agencias
reconocidas.

[...]

5. Se permiten las compras de instrumentos de renta fija negociables nominales con un rendimiento
negativo al vencimiento igual o superior al tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito. Se
permiten en la medida necesaria las compras de instrumentos de renta fija negociables nominales con
un rendimiento negativo al vencimiento inferior al tipo de interés aplicable a la facilidad de depésito.»

El articulo 4, apartado 1, de la misma Decisién establece lo siguiente:

«Para permitir la formacién de un precio de mercado para los valores admisibles, durante un periodo
de tiempo determinado por el Consejo de Gobierno (“periodo de bloqueo”) no se permitiran compras
en un valor recientemente emitido o derivado de una emisiéon disponible en todo momento y los
instrumentos de renta fija negociables con un vencimiento restante cercano, anterior o posterior, a la
fecha de vencimiento de los instrumentos de renta fija negociables a emitir. [...]»

El articulo 5, apartados 1y 2, de la Decisién 2015/774 tiene el siguiente tenor:

«1. Con sujecion a lo dispuesto en el articulo 3, en el PSPP se aplicard un limite de cuota de emisién
por nimero internacional de identificaciéon de valores (cédigo ISIN) a los instrumentos de renta fija
negociables que cumplan los criterios establecidos en dicho articulo, después de consolidar las
tenencias de todas las carteras de los bancos centrales del Eurosistema. El limite de cuota de emisiéon
serd el siguiente:

a) el 50% por codigo ISIN en el caso de instrumentos de renta fija negociables admisibles emitidos
por organizaciones internacionales y bancos multilaterales de desarrollo admisibles;

b) el 33 % por codigo ISIN en el caso de otros instrumentos de renta fija negociables admisibles, [...]

2. Para todos los instrumentos de renta fija negociables cuya compra conforme al PSPP sea admisible y
que tengan los vencimientos restantes establecidos en el articulo 3, se aplicaran los limites agregados
siguientes, después de consolidar las tenencias de todas las carteras de los bancos centrales del
Eurosistema:

a) el 50% del saldo vivo de los valores emitidos por organizaciones internacionales o bancos
multilaterales de desarrollo admisibles, o

b) el 33% del saldo vivo de los valores emitidos por entidades distintas de organizaciones
internacionales o bancos multilaterales de desarrollo admisibles.»

El articulo 6 de la Decision 2015/774 establece:

«1. Del valor contable de las compras conforme al PSPP de instrumentos de renta fija negociables
admisibles, el 10% corresponderd a valores emitidos por organizaciones internacionales y bancos
multilaterales de desarrollo admisibles, y, el 90 %, a valores emitidos por administraciones centrales,
regionales o locales y agencias reconocidas admisibles [...].Esta asignacion estd sujeta a la revisién del
Consejo de Gobierno. Solo los BCN efectuaran compras de instrumentos de renta fija emitidos por
organizaciones internacionales, bancos multilaterales de desarrollo y administraciones regionales y
locales admisibles.
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2. La cuota de los BCN en el valor contable de las compras conforme al PSPP de instrumentos de
renta fija negociables admisibles serd del 90%, y el 10% restante correspondera al BCE. La
distribucién de las compras entre los Estados se efectuard conforme a la clave para la suscripcion del
capital del BCE establecida en el articulo 29 de los Estatutos del [Sistema Europeo de Bancos
Centrales].

3. Los bancos centrales del Eurosistema aplicardn un sistema de especializacién para la asignacién de
instrumentos de renta fija negociables a comprar con arreglo al PSPP. El Consejo de Gobierno
permitird desviaciones ad hoc del sistema de especializacion si hubiera consideraciones objetivas que
obstruyeran la consecuciéon de dicho sistema [u] otras desviaciones se consideraran aconsejables en el
interés de conseguir los objetivos de politica monetaria generales del PSPP. En concreto, cada BCN
comprard valores admisibles de emisores de su propia jurisdiccién. Todos los BCN podran realizar
compras de instrumentos de renta fija emitidos por organizaciones internacionales y bancos
multilaterales de desarrollo admisibles. EI BCE comprard valores emitidos por administraciones
centrales y agencias reconocidas de todas las jurisdicciones.»

El articulo 8 de la Decision 2015/774 dispone que:

«1. El Eurosistema publicara semanalmente el valor contable agregado de los valores mantenidos con
arreglo al PSPP en los comentarios de su estado financiero semanal consolidado.

2. El Eurosistema publicard mensualmente el vencimiento residual medio ponderado por residencia del
emisor, separando las organizaciones internacionales y bancos multilaterales de desarrollo de otros
emisores, de sus tenencias de PSPP.

3. El valor contable de los valores mantenidos con arreglo al PSPP se publicara semanalmente en la
direccién del BCE en internet en la seccién de operaciones de mercado abierto.»

Decision 2015/2464

A tenor de los considerandos 2 a 5 de la Decision (UE) 2015/2464 del Banco Central Europeo, de
16 de diciembre de 2015, por la que se modifica la Decisién 2015/774 (DO 2015, L 344, p. 1):

«(2) El 3 de diciembre de 2015 el Consejo de Gobierno, conforme a su mandato de velar por la
estabilidad de precios, decidié modificar ciertos elementos del disefio del PSPP para asegurar un
ajuste sostenido en la senda de la inflacién hacia tasas inferiores pero cercanas al 2% a medio
plazo. Las modificaciones son conformes con el mandato de politica monetaria del Consejo de
Gobierno y tienen debidamente en cuenta la gestién de riesgos.

(3) A fin de lograr los objetivos del PSPP, el Consejo de Gobierno decidié ampliar el horizonte
temporal previsto para las compras conforme a dicho programa hasta el final de marzo de 2017 o
mas alld si fuera necesario y, en todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno observe un ajuste
sostenido en la senda de la inflacion que sea coherente con su objetivo de alcanzar a medio plazo
tasas de inflacion inferiores pero cercanas al 2 %. Consecuentemente, el Consejo de Gobierno
decidié ampliar el horizonte temporal previsto para las compras conforme al tercer programa y al
programa de adquisiciones de bonos de titulizacion de activos.

(4) El Consejo de Gobierno decidié también, a fin de flexibilizar mas el PSPP vy asi facilitar compras
continuadas al menos hasta la fecha prevista de finalizaciéon del programa, que los instrumentos
de renta fija negociables denominados en euros emitidos por administraciones regionales y locales
establecidas en la zona del euro puedan ser objeto de compras ordinarias conforme al PSPP por
parte de los bancos centrales nacionales del Estado donde se encuentre la entidad emisora.
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(5) El Consejo de Gobierno decidié ademads reinvertir la devolucién del principal de los valores
comprados conforme al PAA [(programa ampliado de adquisiciones de activos)] a medida que
venzan los activos subyacentes, durante el tiempo que sea necesario, a fin de contribuir a unas
condiciones de liquidez favorables y a una orientaciéon adecuada de la politica monetaria.»

Decision 2016/702

Los considerandos 2, 3 y 5 de la Decisién (UE) 2016/702 del Banco Central Europeo, de 18 de abril de
2016, por la que se modifica la Decisién 2015/774 (DO 2016, L 121, p. 24), son del siguiente tenor:

«(2) Conforme al mandato del Consejo de Gobierno de velar por la estabilidad de precios, es preciso
modificar ciertos elementos del PSPP para asegurar un ajuste sostenido en la senda de la
inflacién hacia tasas inferiores pero cercanas al 2% a medio plazo. Las modificaciones son
conformes con el mandato de politica monetaria del Consejo de Gobierno y tienen debidamente
en cuenta la gestion de riesgos.

(3) Concretamente, a fin de alcanzar los objetivos del PSPP, la liquidez proporcionada al mercado por
las compras mensuales conjuntas conforme al PAA debe incrementarse hasta 80 000 millones [de
euros|.

[...]

(5) A partir de abril de 2016, la distribucién de compras conforme al PSPP entre compras de
instrumentos de renta fija negociables admisibles emitidos por organizaciones internacionales y
bancos multilaterales de desarrollo admisibles, y compras de otros instrumentos de renta fija
negociables admisibles, debe modificarse para alcanzar los objetivos del PSPP y asegurar la
correcta ejecucion del programa durante su vigencia con el incremento de compras previsto.»

Decision 2017/100
Los considerandos 3 a 6 de la Decisién 2017/100 estan redactados en los términos siguientes:

«(3) El 8 de diciembre de 2016 el Consejo de Gobierno, conforme a su mandato de velar por la
estabilidad de precios, decidié que ciertos parametros del PAA debian ajustarse a fin de que el
programa cumpliera sus objetivos. Los ajustes son conformes con el mandato de politica
monetaria del Consejo de Gobierno, se adaptan plenamente a las obligaciones de los bancos
centrales del Eurosistema con arreglo a los Tratados, y tienen debidamente en cuenta la gestion
de riesgos.

(4) Concretamente, el horizonte temporal previsto para la adquisicién de activos conforme al PAA
debe ampliarse hasta el final de diciembre de 2017, o mds alla si fuera necesario, y, en todo caso,
hasta que el Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido en la senda de la inflacién que sea
coherente con su objetivo de alcanzar a medio plazo tasas de inflacién inferiores pero préoximas
al 2 %.

(5) La liquidez proporcionada al mercado por las compras mensuales conjuntas conforme al PAA
debe mantenerse en 80000 millones [de euros] hasta el final de marzo de 2017. Desde abril de
2017, debe seguir proporciondndose liquidez a un ritmo de 60000 millones [de euros] hasta el
final de diciembre de 2017, o mas alla si fuera necesario, y, en todo caso, hasta que el Consejo de
Gobierno observe un ajuste sostenido en la senda de la inflacién que sea coherente con su objetivo
de inflacién. Si entretanto las perspectivas se vuelven menos favorables, o si las condiciones
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financieras se vuelven incompatibles con seguir avanzando hacia un ajuste sostenido en la senda
de la inflacién, el Consejo de Gobierno tiene intencién de ampliar el programa en cuanto a
tamarno, duracion, o ambas cosas.

(6) Para asegurar que prosiga la correcta ejecucion del PAA en el horizonte temporal previsto, debe
ampliarse el rango de vencimientos del PSPP rebajando el vencimiento residual minimo de los
valores admisibles de dos afios a un afno. Ademas, se deben permitir en la medida necesaria las
compras de valores conforme al PAA con un rendimiento al vencimiento inferior al tipo de
interés aplicable a la facilidad de depésito del BCE.»

Litigio principal y cuestiones prejudiciales

Varios grupos de particulares han interpuesto recursos de amparo ante el Bundesverfassungsgericht
(Tribunal Constitucional Federal, Alemania) sobre diversas decisiones del BCE, sobre la participaciéon
del Banco Federal de Alemania en la ejecucion de estas decisiones o sobre su supuesta inactividad
ante dichas decisiones, asi como sobre la supuesta inactividad del Gobierno Federal y del Parlamento
Federal ante esta participacion y las citadas decisiones.

En apoyo de sus recursos, los demandantes en el litigio principal alegan, en esencia, que las decisiones
del BCE en cuestién constituyen, en su conjunto, un acto ultra vires, por cuanto infringen el reparto de
competencias entre la Uniéon Europea y los Estados miembros previsto en el articulo 119 TFUE, al
exceder del mandato del BCE, tal como se define en el articulo 127 TFUE, apartados 1 y 2, y en los
articulos 17 a 24 del Protocolo (n.° 4) sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y
del Banco Central Europeo (en lo sucesivo, «Protocolo sobre el SEBC y el BCE»), y vulneran el
articulo 123 TFUE. Sostienen, ademds, que estas decisiones violan el principio democratico
consagrado en la Grundgesetz (Ley Fundamental alemana), por lo que atentan contra la identidad
constitucional alemana.

El Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional Federal) indica que si la Decisiéon 2015/774
sobrepasa los limites del mandato del BCE o vulnera el articulo 123 TFUE, deberd estimar estos
recursos. Lo mismo ocurriria si el régimen de reparto de pérdidas derivado de la Decision 2015/774
afectase a la potestad presupuestaria del Parlamento Federal.

En este contexto, el Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional Federal) decidié suspender el
procedimiento y plantear al Tribunal de Justicia las siguientes cuestiones prejudiciales:

«1) ;Infringe el articulo 123 TFUE, apartado 1, la Decision [...] 2015/774 [...] en la version [...] de la
Decisidn [...] 2016/702 [...], o el modo en que se ejecuta?

¢Infringe en particular el articulo 123 TFUE, apartado 1, el hecho de que, en el marco del [PSPP],

a) se comuniquen detalles de las compras de un modo que genera en los mercados la certidumbre
factica de que el Eurosistema adquirird parte de la deuda que vayan a emitir los Estados
miembros,

b) no se dé a conocer, tampoco a posteriori, detalle alguno sobre el respeto de plazos minimos
entre la emisién de un instrumento de renta fija en el mercado primario y su recompra en los
mercados secundarios, de modo que, en este sentido, no es posible el control judicial,

¢) no se venda nuevamente toda la deuda adquirida, sino que se conserve hasta su vencimiento,
retirandola con ello del mercado,

d) el Eurosistema adquiera instrumentos de renta fija negociables nominales con un rendimiento
negativo al vencimiento?

8 ECLL:EU:C:2018:1000
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¢Infringe en todo caso la Decisién mencionada en la primera cuestion el articulo 123 TFUE si, ante
cambios ocurridos en los mercados financieros —en particular, debido a la escasez de instrumentos
de renta fija adquiribles—, su continuidad exige que se flexibilicen permanentemente las normas
aplicables originariamente a las compras y si quedan sin efecto los limites a los programas de
compra de deuda como el que supone el PSPP que se establecen en la jurisprudencia del Tribunal
de Justicia?

¢Infringe la Decisidén [...] 2015/774 [...], en su versidn actual, los articulos 119 TFUE y 127 TFUE,
apartados 1 y 2, asi como los articulos 17 a 24 del Protocolo sobre [el SEBC y el BCE] por exceder
del mandato del [BCE] en materia de politica monetaria que se regula en las mencionadas
disposiciones y por invadir, por tanto, competencias de los Estados miembros?

¢Ha sobrepasado el [BCE] los limites de su mandato por el hecho, en particular, de que

a) la Decisién mencionada en la primera cuestion, debido al volumen del PSPP, que a 12 de mayo
de 2017 ascendia a 1534 800 millones de euros, afecta considerablemente a las condiciones de
refinanciacién de los Estados miembros,

b) la Decisién mencionada en la primera cuestion, en vista de la mejora en las condiciones de
refinanciacion de los Estados miembros a la que se hace referencia en la letra a) y de sus
efectos sobre las entidades financieras, no solo tiene consecuencias indirectas en materia de
politica econémica, sino que sus efectos objetivamente determinables sugieren que, ademas del
objetivo de politica monetaria, persigue, al mismo nivel como minimo, un objetivo de politica
economica,

c) la Decisién mencionada en la primera cuestion vulnera el principio de proporcionalidad dado
su gran impacto en materia de politica econémica,

d) la Decisiéon mencionada en la primera cuestidn, debido a la falta de una motivacién especifica,
no puede ser controlada desde el punto de vista de su continua necesidad y de su
proporcionalidad durante los mas de dos anos que lleva siendo ejecutada?

¢Infringe en todo caso la Decision mencionada en la primera cuestién los articulos 119 TFUE
y 127 TFUE, apartados 1 y 2, asi como los articulos 17 a 24 del Protocolo sobre [el SEBC vy el
BCE], por el hecho de que su volumen y su ejecucion continuada durante mdas de dos afios, asi
como los efectos de politica econémica que de ello se derivan, dan lugar a un cambio en la
apreciacion de la necesidad y de la proporcionalidad del PSPP, de modo que, a partir de un
determinado momento, supone una extralimitacién del mandato del [BCE] en materia de politica
monetaria?

¢Infringe los articulos 123 TFUE y 125 TFUE vy el articulo 4 TUE, apartado 2, la distribucién
ilimitada de riesgos entre los bancos centrales nacionales del Eurosistema que eventualmente
establece la Decision mencionada en la primera cuestién en caso de impago de la deuda emitida
por las administraciones centrales y por emisores equiparados a estas si con ello puede llegar a ser
precisa una recapitalizaciéon de los bancos centrales nacionales mediante recursos presupuestarios?»

Sobre las cuestiones prejudiciales

Sobre la admisibilidad de la peticion de decision prejudicial

El Gobierno italiano sostiene que el Tribunal de Justicia debe declarar la inadmisibilidad de la peticion
de decisién prejudicial en su conjunto.

ECLIL:EU:C:2018:1000 9



18

19

20

21

22

23

24

25

SENTENCIA DE 11.12.2018 — Asunto C-493/17
‘WEISS Y OTROS

A este respecto, considera, en primer lugar, que el érgano jurisdiccional remitente solicita en realidad
recabar una opinién del Tribunal de Justicia, puesto que no reconoce valor vinculante a la respuesta
que pueda darse a esta peticiéon de decision prejudicial y estima, en cambio, que le corresponde la
responsabilidad dltima de pronunciarse sobre la validez de la Decision 2015/774 a la luz de las
condiciones y los limites establecidos por la Ley Fundamental alemana.

Sin embargo, estas alegaciones no justifican la inadmisibilidad de la peticién de decision prejudicial,
dado que, por un lado, esta peticion tiene directamente por objeto la interpretacién del Derecho de la
Unidn y la validez de actos de la Unién vy, por otro, las sentencias dictadas con cardcter prejudicial por
el Tribunal de Justicia vinculan al juez nacional en cuanto a la interpretaciéon de ese Derecho o a la
validez de tales actos, a efectos de la resolucion del litigio principal (véase, en este sentido, la
sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartados 14 y 16).

El Gobierno italiano afirma que el procedimiento nacional que ha originado dicha peticién es contrario
al sistema de control de validez de los actos de la Unién establecido en los articulos 263 TFUE
y 267 TFUE, puesto que neutraliza tal sistema, al reconocer un recurso directo contra la validez de un
acto de la Unién ante los érganos jurisdiccionales nacionales, cuando solo les es posible remitir al
Tribunal de Justicia una peticién de decisiéon prejudicial sobre la validez de un acto de la Unién si
dicha peticion tiene su origen en actos nacionales adoptados para su aplicacidn.

Se deriva, no obstante, de una reiterada jurisprudencia del Tribunal de Justicia que son admisibles las
peticiones de decision prejudicial sobre la validez de un acto de la Unién cuando el érgano
jurisdiccional remitente, como sucede en el asunto principal, conoce de un litigio real en el que se
cuestiona, con caricter incidental, la validez de un acto de la Unioén (véase, en este sentido, la
sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 29 vy
jurisprudencia citada).

Por ultimo, el Gobierno italiano observa que la argumentacién en que se basan las cuestiones
planteadas pone en entredicho las decisiones por las que ha optado el BCE, en el marco de su facultad
discrecional, para dar ejecucion a la Decisiéon 2015/774. Precisa que el control del Tribunal de Justicia
no puede referirse a la ejecucion de esta Decision y que, en el ambito de la politica monetaria, se limita
a los aspectos procedimentales.

A este respecto, procede recordar en primer lugar que, conforme al principio de atribucién de
competencias formulado en el articulo 5 TUE, apartado 2, el Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) debe actuar dentro de los limites de las facultades que le confiere el Derecho primario, por lo
que no puede adoptar ni ejecutar un programa que no esté comprendido en el ambito que este
Derecho atribuye a la politica monetaria. Con objeto de garantizar el respeto de este principio, los
actos del SEBC se hallan sujetos, en las condiciones previstas por los Tratados, al control
jurisdiccional del Tribunal de Justicia (sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14,
EU:C:2015:400, apartado 41).

Por otro lado, debe reconocerse ciertamente al SEBC una amplia facultad de apreciacién, en la medida
en que ha de proceder, al elaborar y ejecutar un programa de operaciones de mercado abierto, a tomar
decisiones de caracter técnico y a efectuar previsiones y apreciaciones complejas. Sin embargo, no por
ello debe el Tribunal de Justicia dejar de verificar, al controlar la proporcionalidad de las medidas de
este programa con los objetivos de la politica monetaria, si el SEBC ha cometido un error manifiesto
de apreciacién a este respecto (véase, en este sentido, la sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y
otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartados 68, 74, 81 y 91).

Por dltimo, las anteriores consideraciones se refieren al alcance del examen de la validez de la Decision
2015/774 que debe efectuar el Tribunal de Justicia. No ponen en entredicho la obligaciéon de este
Tribunal de proceder a tal examen cuando se le haya planteado una cuestion prejudicial al respecto vy,
por lo tanto, no pueden justificar la inadmisibilidad de la presente peticion de decision prejudicial.
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Por consiguiente, no procede declarar la inadmisibilidad de la peticiéon de decisién prejudicial en su
conjunto.

Sobre las cuestiones prejudiciales primera a cuarta

Mediante sus cuestiones prejudiciales primera a cuarta, que procede examinar conjuntamente, el
6rgano jurisdiccional remitente solicita en esencia al Tribunal de Justicia que aprecie la validez de la
Decisién 2015/774 en relacion con el articulo 119 TFUE, el articulo 123 TFUE, apartado 1, el
articulo 127 TFUE, apartados 1 y 2, y el articulo 296 TFUE, parrafo segundo, asi como con los
articulos 17 a 24 del Protocolo sobre el SEBC y el BCE.

Con cardacter preliminar, es preciso subrayar que, a la luz de los fundamentos de la resolucién de
remision y tal como ha senalado el Abogado General en los puntos 31 y 32 de sus conclusiones, para
responder a estas cuestiones procede tener en cuenta no solo las Decisiones del BCE mencionadas por
el 6rgano jurisdiccional remitente, sino también las Decisiones 2015/2464 y 2017/100.

Sobre el cumplimiento de la obligacion de motivacion prevista en el articulo 296 TFUE, pdrrafo segundo

El érgano jurisdiccional remitente alberga dudas acerca de si el BCE ha cumplido la obligacién de
motivaciéon que le impone el articulo 296 TFUE, parrafo segundo, dado que, por una parte, las
decisiones del BCE relativas al PSPP carecen, segin se ha alegado, de motivacién especifica, en
particular en cuanto a la necesidad, al volumen y a la duracién de los efectos de politica econémica
de ese programa, y, por otra parte, no se han publicado precisiones a posteriori sobre el «periodo de
bloqueo» a que se refiere el articulo 4, apartado 1, de la Decisién 2015/774.

A este respecto, en lo que ataiie a la supuesta inexistencia de motivacidn especifica en las decisiones
del BCE relativas al PSPP, procede recordar que en caso de que, como sucede en el presente asunto,
una institucién de la Unién disponga de una amplia facultad de apreciacidn, el control de que se han
observado las garantias procedimentales, entre las que figura la obligaciéon del SEBC de examinar
minuciosa e imparcialmente todas las circunstancias pertinentes de la situacion de que se trate y de
motivar suficientemente sus decisiones, reviste una especial importancia (véanse, en este sentido, las
sentencias de 21 de noviembre de 1991, Technische Universitit Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438,
apartado 14, y de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartados 68 y 69).

Conforme a reiterada jurisprudencia del Tribunal de Justicia, aunque la motivacién de los actos de la
Unidn, exigida por el articulo 296 TFUE, parrafo segundo, debe revelar de manera clara e inequivoca
el razonamiento del autor del acto controvertido, de modo que los interesados puedan conocer la
justificaciéon de la medida adoptada y el Tribunal de Justicia pueda ejercer su control, no se exige que
especifique todas las razones de hecho o de Derecho pertinentes (sentencias de 19 de noviembre de
2013, Comisién/Consejo, C-63/12, EU:C:2013:752, apartado 98, y de 16 de junio de 2015, Gauweiler y
otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 70).

En particular, cuando se trata de un acto de aplicacion general que refleja esencialmente el objetivo
que se proponen conseguir las instituciones, no puede exigirse una motivacién especifica para cada
una de las decisiones técnicas por las que hayan optado (véanse, en este sentido, las sentencias de
10 de enero de 2006, IATA y ELFAA, C-344/04, EU:C:2006:10, apartado 67; de 12 de diciembre de
2006, Alemania/Parlamento y Consejo, C-380/03, EU:C:2006:772, apartado 108, y de 7 de febrero de
2018, American Express, C-304/16, EU:C:2018:66, apartado 76).

ECLIL:EU:C:2018:1000 11



33

34

35

36

37

38

39

40

41

SENTENCIA DE 11.12.2018 — Asunto C-493/17
‘WEISS Y OTROS

Por otro lado, para apreciar si se ha cumplido la obligacién de motivacién no solo es preciso tener en
cuenta el tenor del acto, sino también su contexto y el conjunto de normas juridicas que regulan la
materia de que se trate (sentencias de 19 de noviembre de 2013, Comisién/Consejo, C-63/12,
EU:C:2013:752, apartado 99, y de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400,
apartado 70).

En el presente asunto, en los considerandos 3 y 4 de la Decisiéon 2015/774 se hacen constar tanto el
objetivo que subyace al PSPP como el contexto econdmico que justific6 la creacion de dicho
programa y los mecanismos por los que este debe producir sus efectos.

Si bien en la respectiva exposiciéon de motivos de las Decisiones 2015/2464, 2016/702 y 2017/100 no se
reproducen estos elementos de motivaciéon por lo que respecta al PSPP, si se incluyen explicaciones
sobre las consideraciones que justificaron la modificacion de las normas del PSPP efectuada por dichas
Decisiones.

Ademas, la motivacién de estas Decisiones se ve completada por diversos documentos publicados por
el BCE en el momento de su adopcion, dado que en estos documentos se exponen de forma detallada
los andlisis econémicos que subyacen a tales Decisiones, las distintas opciones que se planteaba el
Consejo de Gobierno y los motivos que justifican las soluciones por las que acabé optando en
relacion, concretamente, con los efectos observados y previstos del PSPP.

Como ha sefalado el Abogado General en los puntos 133 a 138 y 144 a 148 de sus conclusiones, las
sucesivas decisiones del BCE relativas al PSPP han sido sistematicamente aclaradas por la publicacién
de notas de prensa, declaraciones preliminares del Presidente del BCE en conferencias de prensa,
junto con las respectivas respuestas a las preguntas de la prensa, e informes de las reuniones de
politica monetaria del Consejo de Gobierno del BCE, que ponen de manifiesto los debates mantenidos
en el seno de este 6rgano.

Es preciso subrayar, en particular, que estos informes contienen, entre otras cosas, justificaciones sobre
la evolucion al alza y, posteriormente, a la baja del importe mensual de adquisicién de bonos y sobre la
reinversion de las cantidades percibidas al vencimiento de los bonos adquiridos y demuestran que, en
este marco, se tomaron en consideracion los efectos secundarios potenciales del PSPP, incluidas sus
posibles consecuencias en las decisiones presupuestarias de los Estados miembros afectados.

El Presidente del BCE explicd, en sucesivas conferencias de prensa, que fueron las tasas de inflacion
excepcionalmente bajas, a la luz del objetivo de mantener la estabilidad de precios volviendo a tasas
anuales de inflacion mds préximas al 2%, las que justificaron la creacién del PSPP y los ajustes
periddicos aportados a este programa. Antes de la adopciéon de las Decisiones 2015/774, 2015/2464,
2016/702 y 2017/100, la tasa anual de inflacién era de —0,2 %, 0,1 %, 0,3% y 0,6 %, respectivamente.
Hasta la conferencia de prensa de 7 de septiembre de 2017 no anuncié el Presidente del BCE que la
tasa anual de inflacion habia alcanzado el 1,5 %, aproximandose asi al objetivo propuesto.

A los diversos documentos mencionados en el apartado 37 de la presente sentencia, que se presentaron
tanto en el momento de la creaciéon del PSPP como con ocasién de las revisiones y modificaciones de
este programa, se afade la publicacion, en el Boletin Economico del BCE, de andlisis generales sobre la
situaciéon monetaria de la zona euro y varios estudios especificos sobre los efectos del PAA y del PSPP.

Se desprende del conjunto de estas consideraciones que el SEBC expuso cémo el hecho de que la
inflacién se mantuviera en un nivel insuficiente durante un periodo prolongado y de que se hubieran
agotado las medidas de politica monetaria normalmente utilizadas lo llevaron a considerar necesaria la
adopcién y posterior ejecucion, a partir del afio 2015, de un programa de compra de activos que
presenta las caracteristicas del PSPP, tanto en su principio como en sus diversas modalidades.
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A la luz de los principios mencionados en los apartados 31 a 33 de la presente sentencia, estas
consideraciones permiten demostrar que el BCE motivo suficientemente la Decisién 2015/774.

En cuanto a la falta de publicacidon a posteriori de detalles relativos al periodo de bloqueo, procede
senalar que, en la medida en que el objeto de dicha publicacion seria exponer el contenido exacto de
las medidas adoptadas por el SEBC y no la justificacion de tales medidas, no puede exigirse en virtud
de la obligaciéon de motivacién.

Habida cuenta de lo anterior, procede sefialar que la motivacién de la Decisién 2015/774 no adolece de
ninguna carencia que pueda implicar su invalidez.

Sobre el articulo 119 TFUE vy el articulo 127 TFUE, apartados 1y 2, y sobre los articulos 17 a 24 del
Protocolo sobre el SEBC y el BCE

El érgano jurisdiccional remitente pide que se dilucide si la Decisién 2015/774 se encuentra
comprendida en las atribuciones del SEBC, tal como las define el Derecho primario, habida cuenta, en
particular, de la magnitud de sus efectos, que se derivan del volumen de bonos que pueden adquirirse
en virtud del PSPP y de la duracién de este programa.

— Sobre las atribuciones del SEBC

Procede senalar que, en virtud del articulo 119 TFUE, apartado 2, la accién de los Estados miembros y
de la Unién supone una moneda tnica, el euro, y la definicién y la aplicacién de una politica monetaria
y de tipos de cambio Gnica (sentencias de 27 de noviembre de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
apartado 48, y de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 34).

En lo que respecta mds concretamente a la politica monetaria, el articulo 3 TFUE, apartado 1, letra c),
establece que la Unién dispone de competencia exclusiva en el dmbito de la politica monetaria de los
Estados miembros cuya moneda es el euro (sentencias de 27 de noviembre de 2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, apartado 50, y de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14,
EU:C:2015:400, apartado 35).

Conforme al articulo 282 TFUE, apartado 1, el BCE y los bancos centrales de los Estados miembros
cuya moneda es el euro, que constituyen el Eurosistema, dirigen la politica monetaria de la Unidn.
Segun el articulo 282 TFUE, apartado 4, el BCE adopta las medidas necesarias para desempenar sus
cometidos con arreglo a los articulos 127 TFUE a 133 TFUE y 138 TFUE y a las condiciones
establecidas en los Estatutos del SEBC y del BCE (sentencias de 27 de noviembre de 2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, apartado 49, y de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14,
EU:C:2015:400, apartado 36).

En este contexto, en virtud de lo dispuesto en el articulo 127 TFUE, apartado 2, del articulo 130 TFUE
y del articulo 282 TFUE, apartado 3, corresponde al SEBC definir y ejecutar con independencia esa
politica, respetando el principio de atribucién de competencias, cuya observancia incumbe garantizar
al Tribunal de Justicia en los términos previstos por los Tratados, mediante el ejercicio de su control
jurisdiccional (véanse, en este sentido, las sentencias de 10 de julio de 2003, Comisién/BCE, C-11/00,
EU:C:2003:395, apartado 134, y de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400,
apartados 37, 40 y 41).

A este respecto, es preciso sefialar que el Tratado FUE no contiene ninguna definicién precisa de la
politica monetaria, pero si define tanto los objetivos de la politica monetaria como los medios de que
dispone el SEBC para ejecutar dicha politica (sentencias de 27 de noviembre de 2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, apartado 53, y de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14,
EU:C:2015:400, apartado 42).

ECLIL:EU:C:2018:1000 13



51

52

53

54

55

56

57

58

59

SENTENCIA DE 11.12.2018 — Asunto C-493/17
‘WEISS Y OTROS

Asi, con arreglo a los articulos 127 TFUE, apartado 1, y 282 TFUE, apartado 2, el objetivo primordial
de la politica monetaria de la Unidn es mantener la estabilidad de precios. Por otro lado, esas mismas
disposiciones establecen que, sin perjuicio de este objetivo, el SEBC prestard apoyo a las politicas
economicas generales de la Unién para contribuir a la consecuciéon de los objetivos de esta, definidos
en el articulo 3 TUE (sentencias de 27 de noviembre de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
apartado 54, y de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 43).

En cuanto a los medios que el Derecho primario atribuye al SEBC para la realizacion de estos
objetivos, es preciso subrayar que el capitulo IV del Protocolo sobre el SEBC y el BCE, que especifica
las funciones monetarias y las operaciones del SEBC, enumera los instrumentos que este ultimo puede
utilizar en el marco de la politica monetaria (sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros,
C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 45).

— Sobre la delimitacion de la politica monetaria de la Union

Se deduce de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia que, para determinar si una medida esta
comprendida en el ambito de la politica monetaria, deben tenerse en cuenta principalmente los
objetivos que se propone conseguir. Los medios que la medida utiliza para alcanzar esos objetivos son
también pertinentes (sentencias de 27 de noviembre de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
apartados 53 y 55, y de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 46).

En primer lugar, en cuanto a los objetivos de la Decisién 2015/774, se desprende de su considerando 4,
que esta Decisién pretende contribuir al regreso a medio plazo a tasas de inflacién inferiores pero
cercanas al 2 %.

A este respecto, debe subrayarse que los autores de los Tratados han optado por definir el objetivo
principal de la politica monetaria de la Unién —el mantenimiento de la estabilidad de precios— de
manera general y abstracta, sin determinar con precision el modo en que dicho objetivo debe
concretarse desde el punto de vista cuantitativo.

No consta que el criterio, adoptado por el SEBC desde el aiio 2003, por el que se concreta el objetivo
de salvaguardar la estabilidad de los precios en el mantenimiento a medio plazo de tasas de inflacion
inferiores pero préoximas al 2 % adolezca de un error manifiesto de apreciacién ni sobrepase el marco
establecido por el Tratado FUE. Como ha expuesto el BCE, tal criterio puede justificarse por la
imprecision de los instrumentos de medicién de la inflacién, por la existencia de diferencias notables
de inflacién dentro de la zona euro y por la necesidad de preservar un margen de seguridad para
prevenir la posible apariciéon de un riesgo de deflacion.

De ello se deduce que, como sostiene el BCE y senala, por otra parte, el érgano jurisdiccional
remitente, el objetivo especifico enunciado en el considerando 4 de la Decisién 2015/774 puede
vincularse al objetivo principal de la politica monetaria de la Unién, tal como este resulta del
articulo 127 TFUE, apartado 1, y del articulo 282 TFUE, apartado 2.

No puede ponerse en entredicho esta conclusiéon por la circunstancia, mencionada por el érgano
jurisdiccional remitente, de que el PSPP tenga efectos considerables en el balance de los bancos
comerciales y en las condiciones de financiacién de los Estados miembros de la zona euro.

En el caso de autos, consta que, por su principio y por sus modalidades, el PSPP puede influir tanto
sobre los balances de los bancos comerciales como sobre la financiacién de los Estados miembros a
los que se aplica este programa y que tales efectos podrian eventualmente conseguirse a través de
medidas de politica econémica.
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A este respecto, procede senalar que el articulo 127 TFUE, apartado 1, prevé que, por un lado, sin
perjuicio de su objetivo principal de mantener la estabilidad de precios, el SEBC apoyard las politicas
economicas generales de la Unién y que, por otro lado, el SEBC debe actuar respetando los principios
establecidos en el articulo 119 TFUE. De ello se deduce que, dentro del equilibrio institucional
establecido por las disposiciones que figuran en el titulo VIII del Tratado FUE, en el que se inscribe la
independencia garantizada al SEBC por el articulo 130 TFUE vy el articulo 282 TFUE, apartado 3, los
autores de los Tratados no pretendian establecer una separacién absoluta entre las politicas
econdémica y monetaria.

En este contexto, procede recordar que una medida de politica monetaria no puede equipararse a una
medida de politica econémica por el mero hecho de que pueda tener efectos indirectos a cuya
consecucion pueda también aspirarse en el marco de la politica econémica (véanse, en este sentido,
las sentencias de 27 de noviembre de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, apartados 56, y de
16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 52).

No cabe acoger la afirmacién del 6rgano jurisdiccional remitente de que no puede considerarse que sea
un «efecto indirecto» de un programa de operaciones de mercado abierto un efecto que el SEBC haya
aceptado conscientemente y pudiera prever con exactitud al establecer dicho programa.

En primer término, tanto en la sentencia de 27 de noviembre de 2012, Pringle (C-370/12,
EU:C:2012:756), como en la sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros (C-62/14,
EU:C:2015:400), el Tribunal de Justicia consideré que eran efectos indirectos, sin incidencia sobre la
calificacion las medidas controvertidas en esos asuntos, efectos que, ya en el momento en que se
adoptaron tales medidas, eran consecuencias previsibles de estas y que, por tanto, cabia suponer
voluntariamente aceptadas.

En segundo término, procede recordar que la direcciéon de la politica monetaria implica influir de
modo continuado en los tipos de interés y en las condiciones de refinanciaciéon de los bancos, lo que
necesariamente entraina consecuencias para las condiciones de financiacion del déficit publico de los
Estados miembros (sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400,
apartado 110).

Mis concretamente, como ha expuesto el BCE ante el Tribunal de Justicia, la transmisiéon de las
medidas de politica monetaria del SEBC a la evolucién de los precios requiere, entre otras cosas,
facilitar la concesion de crédito a la economia y modificar el comportamiento de los agentes
econdmicos y de los particulares en materia de inversién, consumo y ahorro.

Por lo tanto, para ejercer influencia sobre las tasas de inflacion, el SEBC debe necesariamente recurrir a
medidas que produzcan determinados efectos sobre la economia real, a cuya consecucién también
podria aspirarse, con otros fines, en el marco de la politica econémica. En particular, cuando el
mantenimiento de la estabilidad de los precios requiere que el SEBC se centre en aumentar la
inflacién, las medidas que debe adoptar a este respecto para flexibilizar las condiciones monetarias y
financieras en la zona euro pueden implicar una intervencion sobre los tipos de interés de los bonos
soberanos, por el papel decisivo que estos desempeiian en la determinaciéon de los tipos de interés
aplicables a los diferentes actores econdmicos (véase, en este sentido, la sentencia de 16 de junio de
2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartados 78 y 108).

En estas circunstancias, excluir la posibilidad de que el SEBC adopte estas medidas cuando sus efectos
sean previsibles y hayan sido conscientemente aceptados le impediria, en la practica, utilizar los medios
que le reconocen los Tratados para alcanzar los objetivos de la politica monetaria y, especialmente en
el contexto de una crisis econémica que implique un riesgo de deflacidon, podria obstaculizar
seriamente la realizacion de la misién que le incumbe en virtud del Derecho primario.
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En segundo lugar, en lo que ataiie a los medios utilizados en el marco de la Decisién 2015/774 para
cumplir el objetivo de mantener la estabilidad de precios, consta que el PSPP se basa en la
adquisicién de bonos soberanos en los mercados secundarios.

Ahora bien, en el articulo 18, apartado 1, del Protocolo sobre el SEBC y el BCE, incluido en su
capitulo IV, se establece claramente que, con el fin de alcanzar los objetivos del SEBC y de llevar a
cabo sus funciones, como resultan del Derecho primario, el BCE y los bancos centrales de los Estados
miembros pueden operar, en principio, en los mercados financieros comprando y vendiendo
directamente instrumentos negociables en euros. De ello se deriva que las operaciones previstas en la
Decisién 2015/774 utilizan uno de los instrumentos de la politica monetaria que prevé el Derecho
primario (véase, por analogia, la sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14,
EU:C:2015:400, apartado 54).

A la vista de las circunstancias expuestas, resulta evidente que, habida cuenta del objetivo de la
Decision 2015/774 y de los medios previstos para alcanzarlo, dicha Decisién queda incluida en el
ambito de la politica monetaria.

— Sobre la proporcionalidad con los objetivos de la politica monetaria

De los articulos 119 TFUE, apartado 2, y 127 TFUE, apartado 1, en relaciéon con el articulo 5 TUE,
apartado 4, se desprende que un programa de compra de bonos incluido en el dmbito de la politica
monetaria solo puede adoptarse y aplicarse legitimamente en tanto en cuanto las medidas que
contenga sean proporcionadas a los objetivos de dicha politica (sentencia de 16 de junio de 2015,
Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 66).

Segun reiterada jurisprudencia del Tribunal de Justicia, el principio de proporcionalidad exige que los
actos de las instituciones de la Unién sean iddneos para alcanzar los objetivos legitimos perseguidos
por la normativa de que se trate y no sobrepasen los limites de lo que es necesario para alcanzar tales
objetivos (sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 67 y
jurisprudencia citada).

En lo que respecta al control judicial de la observancia de estos requisitos, habida cuenta de que, al
elaborar y aplicar un programa de operaciones de mercado abierto como el que se prevé en la Decision
2015/774, el SEBC se ve obligado a tomar decisiones de caracter técnico y a efectuar previsiones y
apreciaciones complejas, procede reconocerle, en este contexto, una amplia facultad de apreciaciéon
(sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 68 y
jurisprudencia citada).

Por lo que respecta, en primer lugar, a la idoneidad del PSPP para alcanzar los objetivos del SEBC, se
desprende del considerando 3 de la Decisién 2015/774, de documentos publicados por el BCE en el
momento de su adopciéon y de las observaciones presentadas ante el Tribunal de Justicia que la
Decisién 2015/774 se adopté teniendo en cuenta diversos factores que aumentaban significativamente
el riesgo de disminucién de precios a medio plazo en el contexto de una situacién de crisis econémica
que implicaba un riesgo de deflacién.

Se deriva de los autos de que dispone el Tribunal de Justicia que, a pesar de las medidas de politica
monetaria adoptadas, en aquellas fechas las tasas anuales de inflacion de la zona euro estaban
claramente por debajo del objetivo del 2 % fijado por el SEBC, dado que no superaban el —0,2% en
diciembre de 2014, y que las previsiones entonces disponibles sobre la evolucién de esas tasas
apuntaban a su mantenimiento en niveles muy bajos o negativos en los meses siguientes. Si bien las
condiciones monetarias y financieras de la zona euro han evolucionado después progresivamente, lo
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cierto es que, en el momento de la adopcion de la Decisién 2017/100, las tasas anuales de inflacién
efectivas seguian estando significativamente por debajo del 2 %, situandose en el 0,6 % en noviembre
de 2016.

En este contexto, se desprende del considerando 4 de la Decisiéon 2015/774 que, con el fin de alcanzar
el objetivo de que las tasas de inflaciéon sean inferiores pero cercanas al 2%, el PSPP pretende
flexibilizar las condiciones monetarias y financieras, incluidas las de las sociedades no financieras y de
los hogares, con el fin de sostener el consumo global y los gastos de inversién en la zona euro y, en
ultima instancia, regresar a medio plazo a las tasas de inflacion deseadas.

El BCE se ha referido a este respecto a la practica de otros bancos centrales y a diversos estudios que
muestran que la compra masiva de bonos soberanos puede contribuir a la consecucién de este objetivo
al facilitar el acceso a la financiacion para la expansién de la actividad econdmica, enviando
simultdneamente una sefal clara del compromiso del SEBC para alcanzar el objetivo de inflacién
fijado, favoreciendo la reduccién de los tipos de interés reales e incentivando a los bancos comerciales
a conceder mds créditos para equilibrar sus carteras.

Por lo tanto, habida cuenta de los datos de que dispone el Tribunal de Justicia, no consta que adolezca
de error manifiesto de apreciacién el andlisis econémico del SEBC por el que se sostiene que, en las
condiciones monetarias y financieras de la zona euro, el PSPP podia contribuir a la consecucién del
objetivo de mantener la estabilidad de precios.

Dadas estas circunstancias, procede verificar, en segundo lugar, si el PSPP no sobrepasa
manifiestamente lo que es necesario para alcanzar este objetivo.

A este respecto, procede senalar que este programa se adopté en un contexto que, segtn la descripcion
del BCE, se caracterizaba, por un lado, por un nivel de inflacién bajo que se habia mantenido durante
un periodo prolongado y podia desencadenar un ciclo de deflacién y, por otro lado, por la incapacidad
de contrarrestar este riesgo empleando los otros instrumentos de que disponia el SEBC para
incrementar las tasas de inflacién. Sobre este tltimo punto, consta que los tipos de interés clave se
aproximaban a su limite inferior posible y que el SEBC ya habia puesto en marcha, hacia varios
meses, un programa de compra masiva de valores del sector privado.

En estas circunstancias, habida cuenta de los efectos previsibles del PSPP y de que el objetivo del SEBC
no podria haberse logrado mediante otro tipo de medidas de politica monetaria, que implicaran una
intervenciéon mads limitada, procede considerar que, por su propia naturaleza, el PSPP no va
manifiestamente mds alld de lo necesario para alcanzar dicho objetivo.

Por lo que respecta a las modalidades de aplicacién del PSPP, la configuracién de este programa
también contribuye a garantizar que sus efectos se limiten a lo estrictamente necesario para la
consecuciéon de dicho objetivo, principalmente por cuanto, al no tener dicho programa caracter
selectivo, la accion del SEBC producird efectos en las condiciones financieras de la zona euro en su
conjunto y no responderd a las necesidades especificas de financiaciéon de determinados Estados
miembros de esta zona.

Del mismo modo, la opcién, escogida en el articulo 3 de la Decisién 2015/774, de supeditar la
adquisiciéon de bonos en virtud del PSPP al cumplimiento de estrictos criterios de admisibilidad
restringe los efectos del programa sobre los balances de los bancos comerciales, al excluir que su
aplicacién suponga que se permita a estos bancos revender al SEBC titulos con un nivel de riesgo
significativo.

Ademas, el PSPP se concibe, desde un inicio, como un programa de aplicacién limitada a lo

estrictamente necesario para alcanzar el objetivo que se pretende lograr y, en consecuencia, tiene
caracter temporal.
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De este modo, se desprende del considerando 7 de la Decision 2015/774 que el periodo de aplicacion
previsible del PSPP se extendia inicialmente hasta finales del mes de septiembre de 2016. Este periodo
se prorrogé después hasta finales del mes de marzo de 2017 vy, posteriormente, hasta el mes de
diciembre de 2017, como establecen respectivamente el considerando 3 de la Decisién 2015/2464 y el
considerando 4 de la Decisiéon 2017/100. Las decisiones adoptadas a este respecto se prevén en el
articulo 2, apartado 2, de las Directrices relativas a un programa de compras de valores publicos en
mercados secundarios (BCE/2015/NP3) (en lo sucesivo, «Directrices»), que vinculan a los bancos
centrales de los Estados miembros, de conformidad con el articulo 12, apartado 1, del Protocolo sobre
el SEBC y el BCE.

No parece que el periodo de validez inicialmente previsto ni sus prérrogas sucesivas sobrepasen
manifiestamente lo necesario para alcanzar el objetivo propuesto, puesto que se limitaron siempre a
periodos relativamente cortos y se decidieron teniendo en cuenta que la evoluciéon observada de las
tasas de inflacién era insuficiente para la consecucion del objetivo de la Decision 2015/774.

En cuanto a la cantidad de bonos que pueden adquirirse en el marco del PSPP, procede sefalar, en
primer lugar, que se adoptaron reglas para limitarlo de antemano.

De este modo, el volumen de compra qued6 delimitado, desde un inicio, por la prevision de un
importe mensual de adquisicién de activos conforme al PAA. Este importe, que fue objeto de revisién
periddica a fin de limitarlo a lo estrictamente necesario para alcanzar el objetivo anunciado, figura en el
considerando 7 de la Decisién 2015/774, en el considerando 3 de la Decisiéon 2016/702 y en el
considerando 5 de la Decisién 2017/100 y se incluye en el articulo 2, apartado 2, de las Directrices. Se
desprende también de esta tltima disposicién que se da prioridad a los bonos emitidos por operadores
privados para alcanzar el importe mensual de adquisicién de activos conforme al PAA, globalmente
considerado.

Por otro lado, la magnitud de la intervencién potencial del SEBC en los mercados secundarios, en el
marco del PSPP, también se ve restringida por las disposiciones previstas en el articulo 5 de la Decision
2015/774, que establecen limites estrictos de compra por emisién y por emisor.

Asimismo, si bien es cierto que, a pesar de estos limites, el volumen total de los bonos que pueden
adquirirse con arreglo al PSPP sigue siendo considerable, el BCE alega acertadamente que la eficacia
de este programa, a través de los mecanismos descritos en el apartado 77 de la presente sentencia, se
basa en la adquisicién y la conservaciéon de un gran volumen de bonos soberanos, lo que implica no
solo que las adquisiciones deben tener un volumen suficiente, sino también que puede resultar
necesario, para alcanzar el objetivo de la Decisiéon 2015/774, conservar durante un periodo prolongado
los bonos adquiridos y reinvertir los importes resultantes de su devolucién en el momento de su
vencimiento.

A este respecto, procede recordar que el hecho de que este andlisis motivado sea objeto de critica no
basta por si solo para demostrar que el SEBC haya cometido un error manifiesto de apreciaciéon, dado
que, teniendo en cuenta la controversia que habitualmente suscitan las cuestiones de politica
monetaria y la amplia facultad de apreciacion del SEBC, lo tnico que cabe exigir a este ultimo es que
utilice sus conocimientos especializados en economia y los medios técnicos necesarios de que dispone
para realizar dicho andlisis con diligencia y precision (véase, en este sentido, la sentencia de 16 de junio
de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 75).

Por ultimo, es preciso senalar que, a la luz de los datos contenidos en los autos a disposicion del
Tribunal de Justicia y de la amplia facultad de apreciacién que se reconoce al SEBC, no resulta
evidente que un programa de compra de bonos soberanos mas limitado en su volumen o en su
duracién hubiera podido garantizar, con igual rapidez y eficacia que el PSPP, una evolucién de la
inflacién similar a la que se proponia lograr el SEBC, a fin de alcanzar el objetivo principal de la
politica monetaria establecido por los autores de los Tratados.
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En tercer lugar, consta que, como ha senalado el Abogado General en el punto 148 de las conclusiones,
el SEBC pondero los diferentes intereses en juego para evitar de modo efectivo que, al aplicar el PSPP,
pudieran producirse inconvenientes manifiestamente desproporcionados con respecto al objetivo que
se pretendia lograr con este programa.

En particular, si bien, como declaré ya el Tribunal de Justicia en el apartado 125 de la sentencia de
16 de junio de 2015, Gauweiler y otros (C-62/14, EU:C:2015:400), las operaciones de mercado abierto
autorizadas por los autores de los Tratados entrafian inevitablemente un riesgo de pérdidas, el SEBC
ha adoptado diversas medidas para tener en cuenta ese riesgo y limitarlo.

De este modo, las normas mencionadas en los apartados 83 y 89 de la presente sentencia tienen
también por efecto reducir dicho riesgo, limitando la exposicién del SEBC al eventual impago del
emisor de una parte de los bonos adquiridos y garantizando que los bonos que presentan un riesgo
significativo de impago no puedan adquirirse en virtud del PSPP. Se deduce, por otra parte, del
articulo 4, apartado 3, de las Directrices que el BCE garantiza el seguimiento continuo del
cumplimiento de estas normas por parte de los bancos centrales de los Estados miembros.

Ademas, para evitar que la situaciéon de un banco central de un Estado miembro pueda resultar
deteriorada en caso de que surja alguna eventualidad en el reembolso por parte de un emisor de otro
Estado miembro, el articulo 6, apartado 3, de la Decisién 2015/774 dispone que cada banco central
nacional comprara valores admisibles de emisores de su propia jurisdiccion.

Si, a pesar de estas medidas preventivas, la adquisicion de valores en el marco del PSPP acaba por
producir pérdidas eventualmente significativas, de la informacion facilitada al Tribunal de Justicia se
desprende que las normas de reparto de las pérdidas —que se establecieron ya desde el inicio de
dicho programa y se han mantenido después— prevén que, en lo que se refiere a las posibles pérdidas
de un banco central nacional correspondientes a este programa, solo se repartan las pérdidas que
tengan su origen en valores emitidos por emisores internacionales, que representan el 10 % del
volumen total del PSPP, de conformidad con el articulo 6, apartado 1, de la Decisiéon 2015/774. En
cambio, el SEBC no ha adoptado ninguna norma que permita el reparto de las pérdidas de un banco
central de un Estado miembro que se deriven de valores emitidos por emisores de este dltimo Estado,
ni ha anunciado siquiera la adopciéon de una norma de este tipo.

De lo anterior resulta que el SEBC tomé en consideraciéon debidamente los riesgos a los que el gran
volumen de adquisiciones de valores realizadas con arreglo al PSPP podia exponer a los bancos
centrales de los Estados miembros y estimé que, a la vista de los intereses en juego, no debia
establecerse ninguna norma general de reparto de pérdidas.

En cuanto a las eventuales pérdidas del BCE correspondientes al PSPP, especialmente en el caso de que
adquiera, dentro de los limites de la cuota del 10% que le asigna el articulo 6, apartado 2, de la
Decisién 2015/774, exclusiva o esencialmente bonos emitidos por autoridades nacionales, procede
senalar que, ademds de las garantias contra este riesgo que ofrecen tanto los estrictos criterios de
admisibilidad establecidos en el articulo 3 de dicha Decisién como los limites de cuota de emisién y
de emisor previstos en el articulo 5 de la misma Decisién, el SEBC no ha adoptado ninguna norma
que se aparte del régimen general de reparto de las pérdidas del BCE que se deriva de la aplicaciéon
conjunta del articulo 32, apartado 5, y del articulo 33 del Protocolo sobre el SEBC y el BCE, de los
que se desprende esencialmente que estas pérdidas quedan cubiertas por el fondo de reserva general
del BCE vy, si fuese necesario, previa decision del Consejo de Gobierno, por los ingresos monetarios
del ejercicio econémico correspondiente en proporcién a, y hasta, los importes asignados a los bancos
centrales nacionales con arreglo a la regla de asignaciéon proporcional a sus acciones desembolsadas
del BCE.

De estas consideraciones se deduce que la Decision 2015/774 no vulnera el principio de
proporcionalidad.
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Sobre el articulo 123 TFUE, apartado 1

El 6rgano jurisdiccional remitente se pregunta sobre la compatibilidad de la Decisién 2015/774 con el
articulo 123 TFUE, apartado 1.

Seguin el texto del articulo 123 TFUE, apartado 1, esta disposicién prohibe al BCE y a los bancos
centrales de los Estados miembros la autorizacién de descubiertos o la concesion de cualquier otro
tipo de créditos a las autoridades y organismos publicos de la Unién y de los Estados miembros, asi
como la adquisicion directa a los mismos de instrumentos de deuda.

De lo anterior se deriva que dicha disposicién prohibe toda asistencia financiera del SEBC a un Estado
miembro, sin excluir no obstante, con cardcter general, la facultad del SEBC de comprar a los
acreedores de dicho Estado titulos previamente emitidos por este ultimo (sentencias de
27 de noviembre de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, apartado 132, y de 16 de junio de 2015,
Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 95).

Por lo que respecta a la Decision 2015/774, procede seialar que, en el marco del PSPP, el SEBC no
esta facultado para adquirir bonos directamente a las autoridades y organismos publicos de los Estados
miembros, sino exclusivamente de modo indirecto en los mercados secundarios. La intervencién del
SEBC que prevé el PSPP no puede equipararse, por tanto, a una medida de asistencia financiera a un
Estado miembro.

No obstante, como se desprende de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia, el articulo 123 TFUE,
apartado 1, impone dos limites adicionales al SEBC cuando adopta un programa de adquisicién de
bonos emitidos por autoridades y organismos publicos de la Unién y de los Estados miembros.

Por un lado, el SEBC no estd facultado para adquirir bonos en los mercados secundarios en
condiciones que confieran a su intervencion, en la préctica, un efecto equivalente al de la adquisicién
directa de bonos a las autoridades y organismos publicos de los Estados miembros (véase, en este
sentido, la sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 97).

Por otro lado, el SEBC debe adoptar garantias suficientes para conciliar su intervencién con la
prohibicién de la financiacién monetaria prevista en el articulo 123 TFUE, de modo que tal programa
no sea capaz de neutralizar en los Estados miembros beneficiarios la incitacién a aplicar una sana
politica presupuestaria, que es el objetivo de dicha disposicién (véase, en este sentido, la sentencia de
16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartados 100 a 102 y 109).

Las garantias que el SEBC debe prever para que se respeten estos dos limites dependen tanto de las
caracteristicas propias del programa en cuestion como del contexto econémico en el que se inscriben
la adopcidén y la aplicacién de dicho programa. Llegado el caso, el Tribunal de Justicia debe poder
verificar si estas garantias son suficientes, cuando se ponga en entredicho que lo sean.

— Sobre la supuesta equivalencia entre la intervencion del PSPP y la adquisicion de bonos en el
mercado primario

El érgano jurisdiccional remitente considera que las modalidades del PSPP pueden generar en los
operadores privados la certeza factica de que el SEBC comprard en el futuro en los mercados
secundarios los bonos que puedan adquirir a los Estados miembros.

A este respecto, procede recordar que la intervencidén del SEBC seria contraria al articulo 123 TFUE,

apartado 1, si los operadores capaces de adquirir bonos soberanos en el mercado primario tuvieran la
certeza de que el SEBC va a proceder a la compra de esos bonos en un plazo y en unas condiciones
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que les permitan actuar de hecho como intermediarios del SEBC para la adquisicién directa de dichos
bonos a las autoridades y organismos publicos del Estado miembro de que se trate (sentencia de
16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 104).

En el presente caso, es cierto que la previsibilidad de la intervencién del SEBC en el marco del PSPP se
ve acentuada deliberadamente por la publicaciéon anticipada de una serie de caracteristicas de este
programa, que, como han sefialado la Comisién y el BCE, coadyuva a su eficacia y proporcionalidad,
limitando el volumen de los bonos que han de adquirirse efectivamente para alcanzar el objetivo
deseado.

En particular, la publicacién, tanto en decisiones del SEBC como en comunicaciones dirigidas al
publico, de los importes mensuales de adquisicién de activos previstos en virtud del PAA, de la
duracién previsible de este programa, del modo de reparto de dichos importes entre los distintos
bancos centrales de los Estados miembros o de los criterios de admisibilidad que condicionan la
adquisicién de un bono basta para que los operadores privados anticipen, en cierta medida, aspectos
importantes de las futuras intervenciones del SEBC en los mercados secundarios.

Sin embargo, el SEBC ha establecido diversas garantias para evitar que un operador privado pueda
actuar como intermediario del SEBC.

De este modo, el periodo de bloqueo previsto en el articulo 4, apartado 1, de la Decisién 2015/774,
cuya observancia controla el BCE en virtud del articulo 9 de las Directrices, garantiza que los bonos
emitidos por un Estado miembro no puedan ser comprados por el SEBC inmediatamente después de
su emision.

Si bien esta disposicién no precisa la duracion exacta de este periodo, que se fija en el articulo 15 de
las Directrices, el BCE ha indicado en sus observaciones escritas que se mide en dias y no en semanas.
Un periodo de esta duracién no genera, en los operadores que pueden adquirir bonos soberanos en los
mercados primarios, la certeza de que el SEBC procederd a muy corto plazo a la compra de tales
bonos.

En efecto, el hecho de que no se publique, tanto a priori como a posteriori, informaciéon sobre la
duracion de este periodo y la circunstancia de que se trate Gnicamente de un plazo minimo después
del cual la adquisicion de un bono estd autorizada evitan que un operador privado pueda actuar, de
hecho, como intermediario del SEBC, ya que, desde una perspectiva temporal, reducen la
previsibilidad de las intervenciones del SEBC en los mercados secundarios. La posibilidad de que una
compra se produzca varios meses o varios anos después de la emision de un bono acentta la
incertidumbre de los operadores privados, méxime cuando el SEBC tiene la facultad de disminuir el
importe mensual de adquisicién de bonos en virtud del PAA, facultad que, por otra parte, ya ha
utilizado en varias ocasiones.

Ademais, el SEBC ha establecido ciertas garantias especificas para impedir que los operadores privados
prevean con certeza si, en el marco del PSPP, se compraran efectivamente determinados bonos en los
mercados secundarios.

En primer lugar, si bien el SEBC comunica el importe total de las compras previstas en virtud del PAA,
no sucede lo mismo con el volumen de bonos emitidos por autoridades y organismos publicos de un
Estado miembro que, en el marco del PSPP, se adquirirdn en principio en un mes concreto. Ademads,
el SEBC ha establecido normas para evitar que este volumen pueda determinarse de antemano con
precision.

A este respecto, por un lado, de las normas establecidas en el articulo 2, apartado 2, de las Directrices

—conforme a las cuales el importe que mencionan se refiere al conjunto del PAA vy las adquisiciones
en virtud del PSPP solo deben realizarse a titulo residual— se desprende que el importe de las
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adquisiciones de este tipo que han de realizarse puede variar cada mes en funcién del volumen de
bonos emitidos por los operadores privados que estén disponibles en los mercados secundarios. Esta
disposicién autoriza también al Consejo de Gobierno a no atenerse excepcionalmente al importe
mensual previsto, cuando las condiciones especificas del mercado asi lo exijan.

Por otra parte, si bien el articulo 6, apartado 2, de la Decisién 2015/774 dispone que las compras se
distribuyen entre los bancos centrales de los Estados miembros con arreglo a la clave para la
suscripcion del capital del BCE, no puede deducirse de ello con certeza que el importe asignado a un
banco central de un Estado miembro se dedicard, en la medida prevista en el articulo 6, apartado 1,
de dicha Decisién, a la adquisicion de bonos procedentes de autoridades y organismos publicos de
dicho Estado miembro. En efecto, conforme a la segunda frase del mencionado articulo 6, apartado 1,
la distribucién de los titulos adquiridos conforme al PSPP que se prevé en esta ultima disposicion
queda sometida a revision del Consejo de Gobierno. Ademads, la Decisiéon 2015/774 incluye diversas
previsiones que dan cierta flexibilidad a la ejecucion de las compras con arreglo al PSPP,
fundamentalmente por cuanto permite, en su articulo 3, apartados 3 y 4, que se lleven a cabo
compras alternativas y, en su articulo 6, apartado 3, que el Consejo de Gobierno permita desviaciones
ad hoc del sistema de especializacién para la asignacién de los titulos adquiridos conforme al PSPP. El
articulo 2, apartado 3, de las Directrices autoriza a los bancos centrales del Eurosistema a no seguir las
recomendaciones de compra mensuales, para reaccionar adecuadamente a las condiciones del mercado.

Asimismo, se desprende del articulo 3, apartados 1, 3 y 5, de la Decisién 2015/774 que el SEBC
autorizo la adquisicion de bonos diversificados al amparo del PSPP, limitando asi las posibilidades de
determinar de antemano la naturaleza de las adquisiciones que se realizaran para alcanzar los
objetivos mensuales de compra de este programa.

De este modo, pueden adquirirse en el marco del PSPP no solo los bonos emitidos por las
administraciones centrales, sino también los bonos emitidos por administraciones regionales o locales.
Ademas, el vencimiento de estos bonos puede extenderse de 1 afio a 30 afnos y 364 dias y, en su caso,
su rendimiento podra ser negativo o inferior al tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito.

Por otro lado, debe sefnalarse que precisamente en relacion con estos extremos las Decisiones
2015/2464 y 2017/100 han modificado la regulaciéon prevista inicialmente para ampliar las
posibilidades de adquisicién de valores. Estas decisiones han limitado ain mds, habida cuenta de la
evolucion de las condiciones del mercado, la previsibilidad de las adquisiciones, por parte del SEBC,
de bonos emitidos por los Estados miembros.

Por ultimo, el articulo 5, apartados 1 y 2, de la Decisiéon 2015/774 establece que los bancos centrales
del Eurosistema no pueden poseer mdas del 33% de una determinada emisiéon de bonos de las
administraciones centrales de los Estados miembros o del 33 % del saldo vivo de los valores de una de
dichas administraciones.

Se desprende de estos limites de cuota, cuya aplicaciéon controla diariamente el BCE con arreglo al
articulo 4, apartado 3, de las Directrices, que el SEBC no estd autorizado a comprar todos los bonos
emitidos por un emisor de ese tipo, ni tan siquiera el conjunto de una emisién concreta de estos
bonos. Como han sefialado los Gobiernos que han intervenido en el presente procedimiento y el BCE,
de ello se deduce que, al adquirir bonos de la administracion central de un Estado miembro, un
operador privado se expone necesariamente al riesgo de no poder revenderlos al SEBC en los mercados
secundarios, dado que se excluye en todo caso la adquisicion de todos los bonos emitidos.

La incertidumbre que generan a este respecto los limites de cuota se ve incrementada por las
restricciones —que impone el articulo 8 de la Decision 2015/774— a la publicacion de informacion
sobre los bonos adquiridos por el SEBC, conforme a las cuales solo se publica informacién agregada,
con exclusion de toda indicacién sobre qué parte de los bonos de una emisién concreta posee
actualmente el SEBC.
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A la vista de todos estos elementos, consta que, aun suponiendo que, como afirma el 6rgano
jurisdiccional remitente, el SEBC tenga que hacer frente a la drastica escasez de bonos emitidos por
ciertos Estados miembros, lo que rechaza de plano el BCE, las garantias que acompaian al PSPP
permiten excluir que un operador privado pueda tener la certeza, al adquirir bonos emitidos por un
Estado miembro, de que los comprara efectivamente el SEBC en un futuro previsible.

Por consiguiente, procede declarar, como ha sefalado el Abogado General en el punto 79 de sus
conclusiones, que la circunstancia de que las modalidades del PSPP permitan anticipar, a escala
macroecondmica, la adquisicién de un volumen significativo de bonos emitidos por las autoridades y
organismos publicos de los Estados miembros no puede generar certezas en los operadores privados
concretos que les permitan actuar, de hecho, como intermediarios del SEBC para la adquisicion
directa de bonos a un Estado miembro.

— Sobre la supuesta neutralizacion de la incitacion a aplicar una sana politica presupuestaria

El 6rgano jurisdiccional remitente desea que se dilucide si la Decisién 2015/774 es compatible con el
articulo 123 TFUE, apartado 1, en la medida en que las certezas sobre la intervencién del SEBC que, a
su entender, genera esta Decision podrian falsear las condiciones del mercado y neutralizar en los
Estados miembros la incitacién a aplicar una sana politica presupuestaria.

Procede declarar que la circunstancia de que la ejecuciéon de un programa de operaciones de mercado
abierto facilite, en cierto modo, la financiacién de los Estados miembros beneficiarios no resulta
decisiva, dado que la direccién de la politica monetaria implica influir de modo continuado en los
tipos de interés y en las condiciones de refinanciacién de los bancos, lo que necesariamente entrafia
consecuencias para las condiciones de financiacion del déficit publico de los Estados miembros (véase,
en este sentido, la sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400,
apartados 108 y 110).

Por lo tanto, la circunstancia de que un programa de este tipo permita anticipar que el SEBC adquirira
probablemente en los meses siguientes una parte no desdefnable de los bonos emitidos por un Estado
miembro, si bien puede ciertamente facilitar la financiaciéon de ese Estado miembro, no implica por si
sola que el programa sea incompatible con el articulo 123 TFUE, apartado 1.

Sin embargo, para evitar que se neutralice en los Estados miembros la incitacién a aplicar una sana
politica presupuestaria, la adopcién y la ejecucién de un programa de este tipo no pueden generar
certezas, por lo que respecta a la compra futura de bonos emitidos por los Estados miembros, que
tengan por efecto que estos tltimos adopten una politica presupuestaria sin tener en cuenta que, en
caso de déficit, se veran obligados a buscar financiaciéon de los mercados, o que queden protegidos
contra las consecuencias que pueda suponerles la evolucién de su situacion macroecondémica o
presupuestaria (véase, en este sentido, la sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros,
C-62/14, EU:C:2015:400, apartados 113 y 114).

En este contexto, procede sefalar, en primer lugar, que, conforme al considerando 7 de la Decisién
2015/774, solo se prevé que la ejecucién del PSPP se prolongue hasta que el Consejo de Gobierno
observe un ajuste sostenido en la senda de la inflacion que sea coherente con su objetivo de alcanzar
a medio plazo tasas de inflacién inferiores pero cercanas al 2%. Si bien el periodo concreto de
aplicacién previsible del PSPP se ha prolongado en diversas ocasiones, la decisiéon de prorrogarlo se ha
adoptado siempre sin poner en entredicho este principio, como confirman el considerando 3 de la
Decision 2015/2464 y el considerando 5 de la Decisién 2017/100.
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De ello se deduce que, en sus sucesivas decisiones, el SEBC solo ha previsto la adquisicion de bonos
soberanos en la medida necesaria para mantener la estabilidad de los precios, que ha revisado
regularmente el volumen del PSPP y que ha mantenido de manera continuada el caracter temporal de
este programa.

Por otro lado, el cardcter temporal del programa se ve reforzado por la facultad que conserva el SEBC,
en virtud del articulo 12, apartado 2, de las Directrices, de revender los bonos adquiridos en cualquier
momento, lo que le permite adaptar su programa en funcién de la actitud de los Estados miembros
beneficiarios e impide que los operados interesados tengan la certeza de que el SEBC no hara uso de
esta facultad (véase, por analogia, la sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14,
EU:C:2015:400, apartados 117 y 118).

Por lo tanto, la Decisién 2015/774 no permite que los Estados miembros adopten una politica
presupuestaria que no tenga en cuenta el hecho de que, a medio plazo, la continuidad de la ejecucion
del PSPP no esta garantizada en modo alguno y de que, en consecuencia, se veran obligados a buscar
financiacion de los mercados en caso de déficit, sin poder disfrutar de la flexibilizacion de las
condiciones de financiacién que puede implicar la ejecucién del PSPP (véase, por analogia, la
sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartados 112 y 114).

En segundo lugar, procede senalar que la Decisiéon 2015/774 y las Directrices incluyen una serie de
garantias destinadas a limitar los efectos del PSPP sobre la incitacién a aplicar una sana politica
presupuestaria.

Los efectos del PSPP sobre las condiciones de financiaciéon de los Estados miembros de la zona euro se
ven limitados por las medidas que restringen la cantidad de bonos de un Estado miembro que pueden
adquirirse en el marco del PSPP (véase, por analogia, la sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler y
otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 116).

A este respecto, se desprende de las consideraciones que figuran en el apartado 88 de la presente
sentencia que el volumen total de estos bonos se encuentra limitado, de iure, tanto por la fijacién de
un importe mensual de adquisiciones en el marco del PAA, como por el caracter subsidiario del PSPP
dentro del PAA, conforme al articulo 2, apartado 2, de las Directrices.

Ademais, como ha alegado el BCE, la asignacién, en virtud del articulo 6, apartado 2, de la Decisiéon
2015/774, de estas adquisiciones entre los bancos centrales nacionales con arreglo a la clave para la
suscripcion del capital del BCE establecida en el articulo 29 del Protocolo sobre el SEBC y el BCE —y
no en funcién de otros criterios, como, en particular, el peso de la deuda respectiva de cada Estado
miembro—, junto con la norma prevista en el articulo 6, apartado 3, de dicha Decisién —conforme a
la cual cada banco central nacional compra valores de emisores publicos de su propio Estado
miembro—, implica que el aumento significativo del déficit de un Estado miembro, a que podria
llevar la eventual renuncia a aplicar una sana politica presupuestaria, disminuye la parte de los bonos
de dicho Estado miembro que adquiere el SEBC. La ejecucién del PSPP no permite, por tanto, que un
Estado miembro eluda las consecuencias, en materia de financiacién, de la alteracién de su senda
presupuestaria.

Por otra parte, los limites de la cuota de emisiéon y de emisor establecidos en el articulo 5, apartados 1
y 2, de dicha Decisién implican en todo caso que solo una minoria de los bonos emitidos por un
Estado miembro pueden ser adquiridos por el SEBC en el marco del PSPP, lo que supone que el
Estado miembro deba recurrir fundamentalmente a los mercados para financiar su déficit
presupuestario.

Asimismo, el articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon 2015/774 prevé estrictos criterios de admisibilidad

basados en la evaluacién de la calidad crediticia, a la que solo es posible sustraerse si el Estado
miembro beneficiario es objeto de un programa de asistencia financiera. El articulo 13, apartado 1, de
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las Directrices dispone, ademas, que, en caso de degradacién de la calificacién de los bonos de un
Estado miembro o de resultado negativo en el examen de dicho programa, el Consejo de Gobierno
decidird si procede revender los bonos del Estado miembro de que se trate que se hayan adquirido.

De ello se deduce que, como ha sefialado el Abogado General en el punto 87 de sus conclusiones, un
Estado miembro no puede basarse en las facilidades de financiacién que pueda ocasionar la ejecucion
del PSPP para renunciar a aplicar una sana politica presupuestaria, sin correr el riesgo, en definitiva,
de que los bonos que emita queden excluidos de este programa debido a la degradacién de su
calificacién crediticia o de que el SEBC revenda bonos emitidos por dicho Estado miembro que haya
adquirido anteriormente.

De lo anterior resulta que la Decision 2015/774 no tiene por efecto neutralizar en los Estados
miembros beneficiarios la incitacién a aplicar una sana politica presupuestaria.

— Sobre la tenencia de bonos hasta su vencimiento y sobre la adquisicion de bonos con un rendimiento
negativo al vencimiento

El érgano jurisdiccional remitente ha manifestado sus dudas en cuanto a la compatibilidad de la
Decisién 2015/774 con el articulo 123 TFUE, apartado 1, habida cuenta de que el SEBC puede
conservar los bonos adquiridos hasta su vencimiento, por una parte, y adquirir bonos con un
rendimiento negativo al vencimiento, por otra.

Por lo que respecta, en primer lugar, a la posibilidad de que el SEBC conserve los bonos adquiridos en
virtud del PSPP hasta su vencimiento, procede recordar que dicha préctica no estd en absoluto excluida
por el articulo 18, apartado 1, del Protocolo sobre el SEBC y el BCE y que no implica renuncia alguna
al cobro de su deuda al Estado miembro emisor cuando el bono llegue a vencimiento (sentencia de
16 de junio de 2015, Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 118).

Por consiguiente, el SEBC estd facultado para determinar, en funcién de los objetivos y las
caracteristicas de un programa de operaciones de mercado abierto, si debe prever la conservaciéon de
los bonos adquiridos en el marco de este programa, sin que la reventa deba considerarse el principio
y la conservacidn, la excepcidén a este principio.

En el caso de autos, si bien la Decisiéon 2015/774 no incluye precisiones sobre la posible reventa de los
bonos adquiridos en virtud del PSPP, se desprende claramente del articulo 12, apartado 2, de las
Directrices que el SEBC conserva la facultad de revenderlos en todo momento y sin condiciones
especificas.

Ademais, el que no exista obligacién de proceder a la reventa de los bonos adquiridos no basta para
demostrar la vulneracién del articulo 123 TFUE, apartado 1.

Por una parte, la mera facultad de proceder a la reventa de la totalidad o de parte de los bonos
adquiridos contribuye a que la incitacion a aplicar una sana politica presupuestaria no se vea
neutralizada, en la medida en que, como se ha sefalado en el apartado 135 de la presente sentencia,
permite que el SEBC adapte su programa a la actitud de los Estados miembros beneficiarios.

Por otra parte, la eventual conservacién de estos bonos por parte del SEBC no basta, por si sola, para
neutralizar en los Estados miembros beneficiarios la incitacién a aplicar una sana politica
presupuestaria, fundamentalmente por cuanto, como ha indicado el BCE, no se prevé la obligacion
correlativa de que el SEBC adquiera los nuevos bonos que deberd necesariamente emitir el Estado
miembro que renuncie a llevar una sana politica presupuestaria.
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Si bien es cierto que la conservacion de los bonos puede ejercer cierta influencia en el funcionamiento
del mercado primario y de los mercados secundarios de deuda soberana, procede recordar que se trata
de un efecto inherente a las adquisiciones en los mercados secundarios autorizadas por el Derecho
primario, efecto por lo demds indispensable para permitir una utilizacidn eficaz de tales adquisiciones
en el contexto de la politica monetaria (véase, en este sentido, la sentencia de 16 de junio de 2015,
Gauweiler y otros, C-62/14, EU:C:2015:400, apartado 108), y, por tanto, para contribuir al objetivo de
mantener la estabilidad de los precios, subrayado en el apartado 51 de la presente sentencia.

Por lo que respecta, en segundo lugar, a la adquisicién de bonos soberanos con un rendimiento
negativo al vencimiento, procede observar, en primer lugar, que el articulo 18, apartado 1, del
Protocolo sobre el SEBC y el BCE permite la realizacién de operaciones de mercado abierto sin prever
que dichas operaciones deban referirse a bonos con un rendimiento minimo.

Por lo demads, no puede interpretarse el articulo 123 TFUE, apartado 1, en el sentido de que se opone a
que el SEBC adquiera tales bonos en el marco del PSPP.

Aunque la emisién de bonos con un rendimiento negativo al vencimiento sea ventajosa desde el punto
de vista financiero para los Estados miembros de que se trate, procede senalar que dichos bonos solo
pueden adquirirse en el marco del PSPP en los mercados secundarios y que, por lo tanto, no dan
lugar a la autorizacién de descubiertos o a la concesién de cualquier otro tipo de créditos a las
autoridades y organismos publicos de los Estados miembros, ni a la adquisicion directa a los mismos
de instrumentos de deuda.

Por lo que respecta a la cuestion de si la adquisiciéon por el SEBC de bonos soberanos con rendimiento
negativo al vencimiento tiene un efecto equivalente al de la adquisicion directa de bonos a las
autoridades y organismos publicos de los Estados miembros, debe senalarse que, en el contexto
econdmico en que se adopta la Decision 2015/774, autorizar la adquisicion de bonos con un
rendimiento negativo al vencimiento no solo no facilita que los operadores privados identifiquen los
bonos que va a comprar el SEBC, sino que limita la certeza que puedan tener sobre esta cuestion,
puesto que amplia el ambito de los bonos que pueden adquirirse en el marco del PSPP. Por otro lado,
la flexibilizacién de los criterios de rendimiento que lleva a cabo la Decisiéon 2017/100 permite reforzar
las garantias adoptadas por el SEBC a este respecto.

Ademas, como ha sefialado el BCE, dado que los bonos con rendimiento negativo solo pueden ser
emitidos por los Estados miembros cuya situacion financiera sea evaluada positivamente por los
operadores en los mercados de deuda soberana, no puede considerarse que la adquisicién de tales
bonos neutralice en los Estados miembros la incitacién a aplicar una sana politica presupuestaria.

A la luz de las anteriores consideraciones, procede responder a las cuestiones prejudiciales primera a
cuarta que su examen no ha puesto de manifiesto ninguna circunstancia que pueda afectar a la
validez de la Decisién 2015/774.

Sobre la quinta cuestion prejudicial

Mediante su quinta cuestion prejudicial, el 6rgano jurisdiccional remitente pregunta en esencia si es
compatible con el articulo 4 TUE, apartado 2, y con los articulos 123 TFUE y 125 TFUE una decision
del BCE que prevea la distribucién, entre los bancos centrales de los Estados miembros, de todas las
pérdidas eventualmente sufridas por alguno de esos bancos centrales a raiz del impago de un Estado
miembro, en un contexto en el que la importancia de dichas pérdidas requiera la recapitalizacion del
banco central.

El Gobierno italiano considera que esta cuestion prejudicial debe declararse inadmisible por ser
manifiestamente hipotética.
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Por su parte, sin alegar formalmente que la cuestién prejudicial sea inadmisible, los Gobiernos griego,
francés, portugués y finlandés, asi como la Comisién y el BCE, sefialan que tiene caracter hipotético o
que, al menos, se refiere a una evolucién incierta del Derecho de la Unién, sobre la que, a juicio del
Gobierno portugués y la Comisién, no es apropiado que se pronuncie el Tribunal de Justicia, dado
que no es mas que una mera posibilidad.

A este respecto, procede sefialar que el Derecho primario no recoge normas de distribucién, entre los
bancos centrales de los Estados miembros, de las pérdidas sufridas por uno de esos bancos centrales en
la ejecucion de operaciones de mercado abierto.

Por otra parte, consta que el BCE ha decidido no adoptar una decisién que implique la distribuciéon de
la totalidad de las pérdidas registradas por los bancos centrales de los Estados miembros en la
ejecucion del PSPP. Como senala el érgano jurisdiccional remitente, el BCE solo ha previsto hasta el
momento, por lo que respecta a tales pérdidas, la distribucién de las que se deriven de valores
emitidos por emisores internacionales.

De ello se deduce, por una parte, que el volumen potencial de estas pérdidas queda delimitado por la
norma, establecida en el articulo 6, apartado 1, de la Decision 2015/774, que circunscribe la
proporcion de estos valores al 10 % del valor contable de las compras conforme al PSPP, y, por otra
parte, que las pérdidas que puedan, en su caso, distribuirse entre los bancos centrales de los Estados
miembros no pueden ser consecuencia directa del impago de un Estado miembro, a que se refiere el
o6rgano jurisdiccional remitente.

A este respecto, se deriva de una jurisprudencia reiterada del Tribunal de Justicia que, pese a que las
cuestiones prejudiciales referidas al Derecho de la Unién gozan de una presuncién de pertinencia, el
Tribunal de Justicia debe abstenerse de pronunciarse sobre una cuestién prejudicial planteada por un
6rgano jurisdiccional nacional cuando resulte evidente que la interpretaciéon o la apreciacion de
validez de una norma de la Unién que se ha solicitado carece de relacién alguna con la realidad o con
el objeto del litigio principal, cuando el problema sea de naturaleza hipotética o cuando no disponga de
los elementos de hecho o de Derecho necesarios para responder de manera ttil a las cuestiones
planteadas (véase, en este sentido, la sentencia de 10 de julio de 2018, Jehovan todistajat, C-25/17,
EU:C:2018:551, apartado 31 y jurisprudencia citada).

Por consiguiente, el Tribunal de Justicia no puede, sin extralimitarse en sus funciones, responder a la
quinta cuestién prejudicial formulando una opinién consultiva sobre un problema que, a dia de hoy,
es hipotético (véanse, en este sentido, las sentencias de 10 de noviembre de 2016, Private Equity
Insurance Group, C-156/15, EU:C:2016:851, apartado 56, y de 28 de marzo de 2017, Rosneft, C-72/15,
EU:C:2017:236, apartado 194).

Por consiguiente, debe considerarse que la quinta cuestiéon prejudicial es inadmisible.

Costas

Dado que el procedimiento tiene, para las partes del litigio principal, el cardcter de un incidente
promovido ante el érgano jurisdiccional nacional, corresponde a este resolver sobre las costas. Los
gastos efectuados por quienes, no siendo partes del litigio principal, han presentado observaciones
ante el Tribunal de Justicia no pueden ser objeto de reembolso.
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SENTENCIA DE 11.12.2018 — Asunto C-493/17
‘WEISS Y OTROS

En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de Justicia (Gran Sala) declara:

1) El examen de las cuestiones prejudiciales primera a cuarta no ha puesto de manifiesto
ninguna circunstancia que pueda afectar a la validez de la Decision (UE) 2015/774 del Banco
Central Europeo, de 4 de marzo de 2015, sobre un programa de compras de valores publicos
en mercados secundarios, en su version modificada por la Decision (UE) 2017/100 del Banco
Central Europeo, de 11 de enero de 2017.

2) La quinta cuestion prejudicial es inadmisible.

Firmas
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