g

W Coletanea da Jurisprudéncia

ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Grande Seccio)

16 de junho de 2015*

«Reenvio prejudicial — Politica econémica e monetdria — Decisdes do Conselho do Banco Central
Europeu (BCE) sobre diversas caracteristicas técnicas respeitantes as operacdes monetarias definitivas
do Eurosistema nos mercados secunddrios de obrigacdes soberanas — Artigos 119.° TFUE
e 127.° TFUE — Atribuicdes do BCE e do Sistema Europeu de Bancos Centrais — Mecanismo de
transmissdo da politica monetiria — Manutencdo da estabilidade dos precos — Proporcionalidade —
Artigo 123.° TFUE — Proibicdo do financiamento monetario dos Estados-Membros da drea do euro»

No processo C-62/14,
que tem por objeto um pedido de decisdo prejudicial apresentado, nos termos do artigo 267.° TFUE,
pelo Bundesverfassungsgericht (Alemanha), por decisdo de 14 de janeiro de 2014, que deu entrada no
Tribunal de Justica em 10 de fevereiro de 2014, nos processos
Peter Gauweiler,
Bruno Bandulet e o.,
Roman Huber e o.,
Johann Heinrich von Stein e o.,
Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag
contra
Deutscher Bundestag,
estando presente:
Bundesregierung,
O TRIBUNAL DE JUSTICA (Grande Seccéo),
composto por: V. Skouris, presidente, K. Lenaerts, vice-presidente, A. Tizzano, L. Bay Larsen (relator),
T. von Danwitz, A. O Caoimh e ].-C. Bonichot, presidentes de seccdo, J. Malenovsky, E. Levits, A.
Arabadjiev, M. Berger, A. Prechal, E. Jarasitinas, C. G. Fernlund e J. L. da Cruz Vilaga, juizes,
advogado-geral: P. Cruz Villaldn,

secretario: K. Malacek, administrador,

* Lingua do processo: alemao.
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vistos os autos e ap6s a audiéncia de 14 de outubro de 2014,

vistas as observacgoes apresentadas:

em representacdo de P. Gauweiler, por W.-R. Bub, Rechtsanwalt, e D. Murswiek,
em representacdo de B. Bandulet e o., por K. A. Schachtschneider,

em representacdo de R. Huber e o., por H. Dédubler-Gmelin, Rechtsanwiltin, C. Degenhart e B.
Kempen,

em representacdo de J. H. von Stein e o., por M. C. Kerber, Rechtsanwalt,

em representacdo da Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag, por H.-P. Schneider, A. Fisahn
e G. Gysi, Rechtsanwalt,

em representacdo do Deutscher Bundestag, por C. Calliess,
em representacdo do Governo alemao, por T. Henze, J. Moller, na qualidade de agentes, e U. Hide,

em representacdo da Irlanda, por E. Creedon, G. Hodge e T. Joyce, na qualidade de agentes,
assistidos por M. Cush, SC, N.]. Travers, SC, M.]. Dunne, BL, e D. Moloney, BL,

em representacdo do Governo helénico, por S. Charitaki, S. Lekkou e M. Skorila, na qualidade de
agentes,

em representacdo do Governo espanhol, por A. Rubio Gonzalez, A. Sampol Pucurull e E. Chamizo
Llatas, na qualidade de agentes,

em representacdo do Governo francés, por F. Alabrune, G. de Bergues, D. Colas e F. Fize, na
qualidade de agentes,

em representacdo do Governo italiano, por G. Palmieri, na qualidade de agente, assistida por P.
Gentili, avvocato dello Stato,

em representacdo do Governo cipriota, por K. K. Kleanthous e N. Ioannou, na qualidade de agentes,
em representacdo do Governo neerlandés, por M. Bulterman e J. Langer, na qualidade de agentes,

em representacdo do Governo polaco, por B. Majczyna, C. Herma e K. Mackowska, na qualidade de
agentes,

em representacdo do Governo portugués, por L. Inez Fernandes, P. Machado e M. L. Duarte, na
qualidade de agentes,

em representacdo do Governo finlandés, por J. Heliskoski e H. Leppo, na qualidade de agentes,

em representacdo do Parlamento Europeu, por A. Neergaard, U. Rosslein e E. Waldherr, na
qualidade de agentes,

em representacdo da Comissdo Europeia, por B. Martenczuk, C. Ladenburger, B. Smulders e
J.-P. Keppenne, na qualidade de agentes,

ECLIL:EU:C:2015:400



ACORDAO DE 16. 6. 2015 — PROCESSO C-62/14
GAUWEILER E O.

— em representacdo do Banco Central Europeu (BCE), por C. Zilioli e C. Kroppenstedt, na qualidade
de agentes, assistidos por H.-G. Kamann, Rechtsanwalt,

ouvidas as conclusdes do advogado-geral na audiéncia de 14 de janeiro de 2015,

profere o presente

Acérdao

O pedido de decisdo prejudicial tem por objeto a validade das decisdes do Conselho do Banco Central
Europeu (BCE), de 6 de setembro de 2012, sobre diversas caracteristicas técnicas respeitantes as
operagdes monetdrias definitivas do Eurosistema nos mercados secundérios de obrigagdes soberanas (a
seguir «decisdes relativas as OMT»), e a interpretacdo dos artigos 119.° TFUE, 123.° TFUE
e 127.° TFUE, bem como dos artigos 17.° a 24.° do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema
Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu (JO 2012, C 326, p. 230, a seguir «Protocolo
relativo ao SEBC e ao BCE»).

Este pedido foi apresentado no dmbito de varios recursos de fiscalizagdo da constitucionalidade e de
um procedimento de resolucdo de um litigio entre 6rgdos constitucionais a respeito da participacdo
do Deutsche Bundesbank (Banco Federal da Alemanha) na execucdo dessas decisdes e da alegada
inércia do Bundesregierung (Governo federal) e do Deutscher Bundestag (Camara Baixa do Parlamento
Federal) face as referidas decisoes.

Litigio no processo principal e questdes prejudiciais

Decisoes relativas as OMT

Nos termos da ata da 340." reunido do Conselho do Banco Central Europeu (a seguir «Conselho do
BCE») de 5 e 6 de setembro de 2012, este 6rgdo «aprovou os principais pardmetros das operagoes
monetdrias definitivas (OMT) que serdo divulgados num comunicado de imprensa [(a seguir
‘comunicado de imprensa’)] que serd publicado depois da reunido».

O comunicado de imprensa mencionado na ata tem a seguinte redagdo:

«Como anunciado em 2 de agosto de 2012, o [Conselho do BCE] tomou hoje decisdes sobre diversas
caracteristicas técnicas respeitantes as [OMT] do Eurosistema nos mercados secundarios de obrigacoes
soberanas, destinadas a salvaguardar um mecanismo de transmissdo da politica monetdaria adequado e a
unicidade da politica monetaria. Estas transacoes serdo conhecidas por [OMT] e serdo conduzidas no
seguinte quadro:

Condicionalidade Uma condi¢do necessiria para as [OMT] é a existéncia de rigorosa e efetiva
condicionalidade, associada a um programa adequado do Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira/Mecanismo Europeu de Estabilidade [(a seguir, respetivamente, ‘EFSF’ e ‘ESM’)]. Esses
programas podem revestir a forma de um programa de ajustamento macroeconémico global no
ambito do EFSF/ESM [ou de um programa preventivo [Linha de Crédito com Melhores Condigoes
(Enhanced Conditions Credit Line)], desde que incluam a possibilidade de serem efetuadas compras
no mercado primdario pelo EFSF/ESM. Procurar-se-a igualmente o envolvimento do FMI no que
respeita a concecdo da condicionalidade especifica para cada pais e ao acompanhamento do referido
programa. O Conselho do BCE considerard a realizacio de [OMT] enquanto tal se justificar numa
perspetiva da politica monetaria, desde que a condicionalidade do programa seja integralmente
respeitada, e terminard as referidas transacdes quando os respetivos objetivos forem alcancados ou em
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caso de incumprimento do programa de ajustamento macroeconémico ou preventivo. Apds uma
avaliacdo rigorosa, o Conselho do BCE tem o poder discriciondrio de decidir sobre o inicio,
continuacdo e suspensido das [OMT], deliberando em conformidade com o mandato de politica
monetaria que lhe foi atribuido.

Cobertura As [OMT] serdo consideradas em futuros casos de programas de ajustamento
macroecondémico ou de programas preventivos no dmbito do EFSF/ESM, como especificado acima.
Podem igualmente ser consideradas para os Estados-Membros atualmente sujeitos a um programa de
ajustamento macroeconémico quando estes estiverem em condigdes de retomar o acesso aos mercados
obrigacionistas. As transagdes concentrar-se-30 nos prazos mais curtos da curva de rendimentos e, em
particular, nas obrigacoes soberanas com prazo entre um e trés anos. Ndo sdo fixados limites
quantitativos ex ante para o montante das [OMT].

Tratamento dos credores O Eurosistema tenciona clarificar através do ato juridico relativo as [OMT]
que aceita (pari passu) receber o mesmo tratamento que os credores privados ou outros, no que
respeita as obrigacdes emitidas por paises da area do euro e adquiridas pelo Eurosistema através de
[OMT], de acordo com os termos dessas obrigacoes.

Esterilizacdo A liquidez criada através das [OMT] serd totalmente esterilizada.

Transparéncia As posi¢oes agregadas das [OMT] e os respetivos valores de mercado serdo publicados
numa base semanal. A maturidade média das posicoes de [OMT] e a desagregacdo por pais serdo
publicadas numa base mensal.

Programa dos Mercados de Titulos de Divida Na sequéncia da decisdo tomada hoje sobre as [OMT], o
Programa dos Mercados de Titulos de Divida — PMTD (Securities Markets Programme — SMP) é
cancelado. A liquidez injetada através do PMTD continuard a ser absorvida como no passado e os
titulos existentes na carteira do PMTD serao detidos até ao vencimento.»

Processos principais e decisdo de reenvio

Virios grupos de particulares, um dos quais apoiado por mais de 11 000 signatarios, apresentaram no
6rgao jurisdicional de reenvio diferentes recursos de fiscalizacdo da constitucionalidade das decisoes
relativas as OMT e a alegada inércia do Bundesregierung e do Deutscher Bundestag face a estas
decisoes. Por outro lado, a Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag apresentou, no ambito de
um processo de resolucdo de um litigio entre drgdos constitucionais, um pedido destinado a obter a
declaracdo de que o Deutscher Bundestag tem algumas obrigacbes no que respeita as referidas
decisoes.

Em apoio desses recursos, os recorrentes nos processos principais alegam, por um lado, que as decisoes
relativas as OMT constituem, em conjunto, um ato ultra vires, na medida em que nao estdo cobertas
pelo mandato do BCE e que violam o artigo 123.° TFUE, e, por outro, que essas decisdes violam o
principio da democracia consagrado na Lei Fundamental alemd (Grundgesetz) e afetam, por esse
facto, a identidade constitucional alema.

O Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional federal) salienta que, se as decisdes relativas as

OMT excederem o mandato do BCE ou violarem o artigo 123.° TFUE, devera acolher esses diferentes
recursos.
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Sublinha, designadamente, a este respeito, referindo-se ao principio da atribuicdo de competéncias,
consagrado no artigo 5.°, n.* 1 e 2, TUE, que o mandato conferido ao SEBC deve ser rigorosamente
delimitado para satisfazer as exigéncias democraticas e que o respeito desses limites deve ser
submetido a uma fiscalizacdo de plena jurisdicdo. Resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que
a independéncia do BCE ndo se opde a essa fiscalizagdo, uma vez que esta independéncia tem que ver
unicamente com os poderes que os Tratados conferem ao BCE e ndo com a determinacdo da extensao
e do alcance do seu mandato.

O 6rgao jurisdicional de reenvio observa, além disso, que a circunstancia de essas decisdes mais nao
serem do que o anuncio da ado¢do de atos futuros, admitindo que estd demonstrada, ndo torna
inadmissiveis os recursos dos recorrentes nos processos principais, na medida em que uma protecio
jurisdicional preventiva se pode impor, em aplicacdo das regras processuais nacionais, para impedir a
ocorréncia de consequéncias irreparaveis.

Nestas condi¢des, o Bundesverfassungsgericht decidiu suspender a instdncia e submeter ao Tribunal de
Justica as seguintes questdes prejudiciais:

«1) a) A decisio do Conselho do [BCE], de 6 de setembro de 2012, [sobre diversas caracteristicas
técnicas respeitantes as transagoes definitivas], é incompativel com os artigos 119.° e 127.°,
n.” 1 e 2, [TFUE] e com os artigos 17.° a 24.° do [Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE], por
exceder o mandato do [BCE] em matéria de politica monetaria, regulado nas referidas
disposicoes, e usurpar a competéncia dos Estados-Membros?

O mandato do [BCE] é excedido em especial porque a decisdo do Conselho [do BCE] de
6 de setembro de 2012:

i) estd ligada a programas de assisténcia econdémica do [FEEF] ou do [MEE]
(condicionalidade)?

ii) prevé a [compra] de [obrigacbes soberanas] apenas de certos Estados-Membros
(seletividade)?

iii) prevé a [compra] de [obrigacdes soberanas] dos paises do programa além de programas
de assisténcia do [FEEF] ou do [MEE] (paralelismo)?

iv) ¢é suscetivel de eludir os limites e as condi¢cdes dos programas de assisténcia do [FEEF]
ou do [MEE] (desvio)?

b) A decisdo do Conselho do [BCE], de 6 de setembro de 2012, [sobre diversas caracteristicas
técnicas respeitantes as transagdes definitivas], é incompativel com a proibicio de

financiamento monetario dos orcamentos consagrada no artigo 123.° [TFUE]?

A compatibilidade com o artigo 123.° [TFUE] é posta em causa, em especial, pelo facto de a
decisdo do Conselho do [BCE] de 6 de setembro de 2012:

i) ndo prever uma limitacdo quantitativa da [compra] de [obrigacdes soberanas] (volume)?
ii) nao prever um intervalo temporal entre a emissdo de [obrigacdes soberanas] no mercado
primério e a sua [compra] pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) no mercado

secundario (formacdo do preco de mercado)?

iii) permitir que [todas as obrigacdes soberanas compradas] sejam [conservadas] até a sua
maturidade (interferéncia na légica do mercado)?
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ndo comportar exigéncias especificas quanto a qualidade do crédito [das obrigacdes
soberanas] a [comprar] (risco de perda)?

prever um tratamento do [SEBC] igual ao de particulares e de outros detentores de
[obrigacoes soberanas] (perdao parcial de divida)?

A titulo subsididrio, para o caso de o Tribunal de Justica considerar que a decisio do Conselho do
[BCE], de 6 de setembro de 2012, [sobre diversas caracteristicas técnicas respeitantes as transagoes
definitivas], como ato adotado por uma institui¢do da Unido Europeia, ndo pode ser objeto de um
pedido prejudicial na acecdo do artigo 267.°, primeiro [paragrafo], alinea b), [TFUE]:

a)

Devem os artigos 119.° [TFUE] e 127.° [TFUE], bem como os artigos 17.° a 24.° do Protocolo
[relativo ao SEBC e ao BCE] ser interpretados no sentido de que permitem ao Eurosistema —
alternativa ou cumulativamente:

i)

ii)

iii)

iv)

subordinar a [compra] de [obrigacdes soberanas] a existéncia e a observincia de
programas de assisténcia econdémica do [FEEF] ou do [MEE] (condicionalidade)?

[comprar obrigacdes soberanas] apenas de certos Estados-Membros (seletividade)?

[comprar obrigacdes soberanas] de paises do programa adicionalmente aos programas de
assisténcia do [FEEF] ou do [MEE] (paralelismo)?

eludir os limites e as condi¢cdes dos programas de assisténcia do [FEEF] ou do [MEE]
(desvio)?

Deve o artigo 123.° [TFUE], atendendo a proibicdo de financiamento monetdrio dos
orcamentos, ser interpretado no sentido de que permite ao Eurosistema — alternativa ou
cumulativamente:

i)
ii)

iii)

iv)

v)

vi)

[comprar obrigagdes soberanas] sem limite quantitativo (volume)?

[comprar obrigacdes soberanas] no mercado primdrio sem um intervalo temporal
minimo contado a partir da sua emissido (formacido do preco de mercado)?

conservar [todas as obrigacdes soberanas compradas] até a sua maturidade (interferéncia
na légica do mercado)?

[comprar obrigagdes soberanas] sem requisitos minimos quanto a qualidade do crédito
(risco de perda)?

aceitar um tratamento do [SEBC] igual ao de particulares e de outros detentores de
[obrigacdes soberanas] (perdao parcial de divida)?

influenciar a formacao dos precos através da divulgagdo de intengdes de [compra] ou de

outro modo, na sequéncia da emissdo de [obrigacdes soberanas] de Estados-Membros da
area do euro (encorajamento da primeira [compra])?»
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Quanto as questdes prejudiciais

Observagoes preliminares

O Governo italiano sustenta que o presente pedido de decisao prejudicial ndo pode ser examinado pelo
Tribunal de Justica, na medida em que o 6rgdo jurisdicional de reenvio ndo reconhece um valor
interpretativo definitivo e vinculativo a resposta dada pelo Tribunal a esse pedido. Esse governo
considera, com efeito, que o 6rgao jurisdicional de reenvio entende que lhe cabe a responsabilidade
final de se pronunciar sobre a validade das decisdoes em causa a luz das condicoes e dos limites
impostos pela Lei Fundamental alema.

A este respeito, importa salientar que efetivamente, no acérdio Kleinwort Benson (C-346/93,
EU:C:1995:85), o Tribunal de Justica se declarou incompetente para decidir quando o dérgao
jurisdicional de reenvio ndo estd vinculado pela sua interpretacdo. Com efeito, o Tribunal nédo é
competente para dar, em matéria prejudicial, respostas que tenham um efeito puramente consultivo
(v., neste sentido, acérdio Kleinwort Benson, C-346/93, EU:C:1995:85, n.” 23 e 24).

Todavia, a interpretacdo do direito da Unido ndo se impunha nesse processo porque o Tribunal de
Justica era chamado a interpretar um ato do direito da Unido com vista a permitir ao érgao
jurisdicional de reenvio decidir sobre a aplicacdo do direito nacional, numa situacdo em que o direito
nacional ndo operava uma remissdo direta e incondicional para o direito da Unido, mas se limitava a
tomar por modelo um ato do direito da Unido e apenas reproduzia parcialmente os seus termos (v.,
neste sentido, acérddos Confederacion Espanola de Empresarios de Estaciones de Servicio, C-217/05,
EU:C:2006:784, n.° 21, e Les Vergers du Vieux Tauves, C-48/07, EU:C:2008:758, n.° 24).

Ora, hd que reconhecer que as circunstancias do presente processo sdo claramente distintas das
circunstancias do processo que deu origem ao acérddo Kleinwort Benson (C-346/93, EU:C:1995:85),
na medida em que o pedido prejudicial tem aqui diretamente por objeto a interpretacdo e a aplicacao
do direito da Unido, o que implica que o presente acérddo tem consequéncias concretas para a
resolugdo do litigio nos processos principais.

A este respeito, hd que recordar que, segundo jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica, o
artigo 267.° TFUE institui um procedimento de cooperacdo direta entre o Tribunal de Justica e os
6rgdos jurisdicionais dos Estados-Membros (v., designadamente, acérddos SAT Fluggesellschaft,
C-364/92, EU:C:1994:7, n.°® 9, e ATB e o., C-402/98, EU:C:2000:366, n.° 29). No quadro desse
processo, fundado numa nitida separacdo de fungdes entre os tribunais nacionais e o Tribunal de
Justica, a apreciacio dos factos da causa é da competéncia do tribunal nacional, ao qual compete
apreciar, tendo em conta as especificidades de cada processo, tanto a necessidade de uma decisdo
prejudicial para poder proferir a sua decisdo como a pertinéncia das questdes que coloca ao Tribunal
de Justica (v., neste sentido, designadamente, acérdaos WWF e o., C-435/97, EU:C:1999:418, n.° 31, e
Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434, n.° 43), tendo o Tribunal de Justica apenas competéncia para se
pronunciar sobre a interpretacao ou a validade de um diploma da Unido com base nos factos que lhe
sdo indicados pelo 6rgido jurisdicional nacional (acérddo Eckelkamp e o., C-11/07, EU:C:2008:489,
n.° 52).

H4 também que recordar que resulta de jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica que um
acorddo por si proferido a titulo prejudicial vincula o juiz nacional, quanto a interpretacio ou a
validade dos atos das instituicdes da Unido em causa, para a resolucdo do litigio no processo principal
(v., designadamente, acérdaos Fazenda Publica, C-446/98, EU:C:2000:691, n.° 49, e Elchinov, C-173/09,
EU:C:2010:581, n.° 29).

Por conseguinte, hi que responder ao pedido de decisdo prejudicial apresentado pelo oérgao
jurisdicional de reenvio.
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Quanto a admissibilidade

A Irlanda, os Governos helénico, espanhol, francés, italiano, neerlandés, portugués e finlandés, bem
como o Parlamento Europeu, a Comissao Europeia e o BCE, contestam, com fundamentos diversos, a
admissibilidade do pedido de decisdo prejudicial ou de algumas das questdes que este contém.

Em primeiro lugar, o Governo italiano alega que o litigio nos processos principais é facticio e artificial.
Com efeito, tais recursos sdo desprovidos de objeto por falta de necessidade comprovada de tutela
preventiva ou de prejuizo para os recorrentes nesses processos mas também porque a suposta inércia
do Deutscher Bundestag ndo pode, em si mesma, ser qualificada de nenhum modo. Estes recursos
deviam, de resto, ter sido declarados inadmissiveis pelo érgdo jurisdicional de reenvio na medida em
que tém por objeto atos nao juridicos da Unido. Por outro lado, o assunto em causa nos processos
principais ndo suscita efetivamente uma questdo de excesso de poder manifesto ligada a identidade
constitucional alema.

O Governo italiano considera, além disso, que as questdes sdo abstratas e hipotéticas, na medida em
que se baseiam numa série de hipéteses, designadamente no que respeita as relacdes entre as compras
de obrigacdes soberanas e a observancia de programas de assisténcia econémica, a falta de um limite
quantitativo do volume dessas compras ou a ndo tomada em consideracido dos riscos de perdas para o
BCE.

O Governo helénico sustenta igualmente que as questdes submetidas sdo hipotéticas, baseando-se no
facto de o BCE ndo ter adotado nenhuma medida que influencie diretamente os direitos conferidos
pelo direito da Unido aos recorrentes nos processos principais. O Governo finlandés alega, por seu

turno, que a segunda questdo é inadmissivel, na medida em que tem por objeto uma atividade
hipotética do BCE e dos bancos centrais nacionais da area do euro.

Em seguida, sem suscitar expressamente uma excecio de inadmissibilidade, o Governo espanhol alega
que o processo nacional na origem do pedido de decisdo prejudicial é contririo ao sistema de
fiscalizacdao da validade dos atos da Unido instituido pelos artigos 263.° TFUE e 267.° TFUE, uma vez
que permite um recurso direto contra a validade de um ato da Unido sem respeitar as condig¢des de
admissibilidade previstas pelo artigo 263.° TFUE para os recursos de anulagéo.

Por ultimo, a Irlanda, os Governos helénico, espanhol, francés, italiano, neerlandés e portugués, bem
como o Parlamento, a Comissdo e o BCE, consideram que a primeira questdo é inadmissivel porque
uma questdo sobre a apreciagdo da validade ndo pode legitimamente ter por objeto um ato
preparatério ou desprovido de efeitos juridicos como as decisoes relativas as OMT.

Em primeiro lugar, no que toca as alegacdes de que o litigio nos processos principais é facticio e
artificial e as questoes prejudiciais hipotéticas, ha que recordar que, como resulta do n.° 15 do presente
acordao, compete exclusivamente ao juiz nacional, a quem foi submetido o litigio e que deve assumir a
responsabilidade pela decisao jurisdicional a tomar, apreciar, tendo em conta as especificidades do
processo, tanto a necessidade de uma decisdo prejudicial, para poder proferir a sua decisdo, como a
pertinéncia das questdes que submete ao Tribunal. Consequentemente, desde que as questdes
colocadas sejam relativas a interpretacdo ou a validade de uma regra de direito da Unido, o Tribunal
é, em principio, obrigado a pronunciar-se (v., neste sentido, acdérddo Melloni, C-399/11,
EU:C:2013:107, n.° 28 e jurisprudéncia referida).

Daqui se conclui que as questdes relativas ao direito da Unido gozam de uma presungdo de pertinéncia.
O Tribunal de Justica s6 pode recusar pronunciar-se sobre uma questdo prejudicial submetida por um
orgao jurisdicional nacional se for manifesto que a interpretacdo ou a apreciacdo da validade de uma
regra da Unido solicitada ndo tem nenhuma relacdo com a realidade ou com o objeto do litigio no
processo principal, quando o problema for hipotético ou ainda quando o Tribunal ndo dispuser dos
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elementos de facto e de direito necessdrios para dar uma resposta Gtil as questdes que lhe sdo
submetidas (v., neste sentido, acérdao Melloni, C-399/11, EU:C:2013:107, n.° 29 e jurisprudéncia
referida).

No caso em apreco, os argumentos apresentados pelo Governo italiano para demonstrar o cardter
facticio e artificial do litigio nos processos principais e o carater hipotético das questoes submetidas
assentam numa critica da admissibilidade dos recursos em causa nos processos principais e da
apreciacdo dos factos efetuada pelo 6rgao jurisdicional de reenvio tendo em vista a aplicacdo dos
critérios estabelecidos pelo direito nacional. Ora, ndo compete ao Tribunal de Justica pér em causa esta
apreciagdo, que, no ambito do presente processo, é da competéncia do tribunal nacional (v., neste
sentido, acérddo Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434, n.° 43), nem verificar se a decisdo de reenvio foi
adotada em conformidade com as regras de organizagdo e de processo judiciais de direito nacional
(acérdao Schnorbus, C-79/99, EU:C:2000:676, n.° 22 e jurisprudéncia referida). Estes argumentos nao
bastam, por conseguinte, para reverter a presuncdo de pertinéncia evocada no nimero anterior.

Quanto a circunstancia, aduzida pelos Governos helénico e finlandés, de o programa de compra de
obrigagdes soberanas anunciado no comunicado de imprensa nao ter sido executado e de sé o poder
ser depois da adocdo de novos atos juridicos, ha que salientar que tal circunstancia, como indica o
6rgdo jurisdicional de reenvio, ndo priva os recursos em causa nos processos principais do seu objeto
porque o direito alemdo permite, em certas condi¢cdes, a concessio de uma tutela jurisdicional
preventiva em tais situacgoes.

Ora, embora seja verdade que os recursos nos processos principais, destinados a prevenir a violacdo de
direitos ameacados, devem necessariamente fundar-se em previsdes, por natureza incertas, nio é
menos certo que sdo autorizados, segundo o 6rgao jurisdicional de reenvio, pelo direito alemdo. Na
medida em que, no ambito de um processo previsto no artigo 267.° TFUE, a interpretacdo do direito
nacional é da exclusiva competéncia desse drgdo jurisdicional (acérddo Krizan e o., C-416/10,
EU:C:2013:8, n.° 58), o facto de as decisoes relativas as OMT ainda ndo terem sido executadas e de sé
o poderem ser depois da adoc¢do de novos atos juridicos ndo pode, portanto, levar a que se negue que o
pedido prejudicial responde a uma necessidade objetiva para a solugdo dos litigios que o referido érgao
jurisdicional foi chamado a dirimir (v., por analogia, acérddo Bosman, C-415/93, EU:C:1995:463,
n.° 65).

Em segundo lugar, quanto a alegada incompatibilidade entre o processo nacional e o sistema instituido
pelos artigos 263.° TFUE e 267.° TFUE, importa recordar que o Tribunal se pronunciou em diversas
ocasides sobre a admissibilidade dos pedidos prejudiciais relativos a validade dos atos de direito
derivado formulados no 4mbito do recurso de fiscalizacdo da legalidade («judicial review») que o
direito do Reino Unido prevé. O Tribunal de Justica, baseando-se no facto de, por forca do direito
nacional, os interessados poderem interpor um recurso de fiscalizagcdo da legalidade da intencdo ou da
obrigacdo do Governo do Reino Unido de dar cumprimento a um ato da Unido, concluiu que a
possibilidade de os particulares invocarem perante os érgdos jurisdicionais nacionais a invalidade de
um ato da Unido de alcance geral nao esta subordinada a condicdo de este ato ja ter efetivamente sido
objeto de medidas de aplicagcdo adotadas em virtude do direito nacional. Basta, a este respeito, que o
orgao jurisdicional nacional seja chamado a conhecer de um litigio real em que se coloque, a titulo
incidental, a questdo da validade deste ato [v., neste sentido, acérddos British American Tobacco
(Investments) e Imperial Tobacco, C-491/01, EU:C:2002:741, n.”* 36 e 40, e Intertanko e o., C-308/06,
EU:C:2008:312, n.”* 33 e 34]. Ora, resulta da decisdo de reenvio que foi isso que aconteceu no caso em
apreco.

No que se refere, em terceiro lugar, aos argumentos expostos no n.” 23 do presente acérdao, relativos

especificamente a primeira questdo, importa salientar que, no presente processo, o érgao jurisdicional
de reenvio se dirige ao Tribunal a fim de que este determine se os artigos 119.° TFUE, 123.°, n.° 1,
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TFUE e 127.°, n.” 1 e 2, TFUE, bem como os artigos 17.° a 24.° do Protocolo relativo ao SEBC e ao
BCE, devem ser interpretados no sentido de que autorizam o SEBC a adotar um programa de compra
de obrigacdes soberanas nos mercados secundarios como o anunciado no comunicado de imprensa.

Tendo em consideracdo o que precede, hd que declarar o pedido de decisdo prejudicial admissivel.

Quanto ao mérito

Através das suas questdes, que importa examinar em conjunto, o 6rgio jurisdicional de reenvio
pergunta, em substancia, se os artigos 119.° TFUE, 123.°, n.° 1, TFUE e 127.°, n.* 1 e 2, TFUE, bem
como os artigos 17.° a 24.° do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE, devem ser interpretados no
sentido de que autorizam o SEBC a adotar um programa de compra de obrigacdes soberanas nos
mercados secundarios como o anunciado no comunicado de imprensa.

Quanto aos artigos 119.° TFUE e 127.°, n. 1 e 2, TFUE, e 17.° a 24.° do Protocolo relativo ao SEBC e
ao BCE

O ¢6rgao jurisdicional de reenvio interroga-se sobre a questdao de saber se um programa de compra de
obrigacdes soberanas nos mercados secundirios como o anunciado no comunicado de imprensa é
suscetivel de caber nas atribui¢des do SEBC, conforme definidas pelo direito primario.

% Quanto as atribuicoes do SEBC

Importa salientar, a titulo preliminar, que, por forca do artigo 119.°, n.° 2, TFUE, a acdo dos
Estados-Membros e da Unido comporta uma moeda Unica, o euro, bem como a definicio e a
condugdo de uma politica monetdria e de uma politica cambial tnicas (acérdao Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, n.° 48).

No que diz respeito mais especificamente a politica monetdria, resulta do artigo 3.°, n.° 1, alinea c),
TFUE que a Unido dispde de competéncia exclusiva neste dominio para os Estados-Membros cuja
moeda seja o euro (v., neste sentido, acérdao Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 50).

Por forga do artigo 282.°, n.° 1, TFUE, o BCE e os bancos centrais dos Estados-Membros cuja moeda
seja o euro, que constituem o Eurosistema, conduzem a politica monetdria da Unido (acérdao Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 49). Segundo o artigo 282.°, n.° 4, TFUE, o BCE adota as medidas
necessarias ao desempenho das suas atribui¢cdes nos termos dos artigos 127.° TFUE a 133.° TFUE
e 138.° TFUE, e em conformidade com as condic¢des estabelecidas nos Estatutos do SEBC e do BCE.

Neste contexto, cabe ao SEBC, em aplicacdo do artigo 127.°, n.° 2, TFUE, a definicdo e a execugido desta
politica.

Mais precisamente, resulta do artigo 129.°, n.° 1, TFUE, lido em conjugacdo com o artigo 12.°, n.° 1, do
Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE, que o Conselho do BCE define a politica monetaria da Unido e
que a Comissdo Executiva do BCE executa essa politica, de acordo com as orientagdes e decisdes
estabelecidas pelo Conselho do BCE.

Decorre, além disso, do artigo 12.°, n.° 1, terceiro paragrafo, desse protocolo que, na medida em que tal
seja considerado possivel e adequado, o BCE recorrerd aos bancos centrais nacionais para que estes
efetuem operagdes que sejam do ambito das atribuicdes do SEBC, devendo estes bancos, por forga do
artigo 14.°, n.° 3, do referido protocolo, atuar em conformidade com as orientagdes e instrugdes do
BCE.

10 ECLIL:EU:C:2015:400
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Por outro lado, resulta do artigo 130.° TFUE que o SEBC exerce a sua missdo de definicdo e execugao
da politica monetaria da Unido de forma independente. Resulta da sua redacdo que este artigo visa
proteger o SEBC e os seus 6rgaos de decisio das influéncias externas que seriam suscetiveis de
interferir com o cumprimento das missdes que o Tratado FUE e o Protocolo relativo ao SEBC e ao
BCE lhe conferem. Assim, o referido artigo visa, em substincia, preservar o SEBC de todas as pressoes
politicas a fim de lhe permitir prosseguir eficazmente os objetivos atribuidos as suas missoes, gracas ao
exercicio independente dos poderes especificos de que dispoe para esse efeito por forca do direito
primaério (v., neste sentido, acérddo Comissdao/BCE, C-11/00, EU:C:2003:395, n.* 134).

Em conformidade com o principio da atribuicdo de competéncias, consagrado no artigo 5.°, n. 2, TUE,
o SEBC deve atuar nos limites das atribui¢oes que lhe sdo conferidas pelo direito primério e ndo pode,
portanto, adotar e executar validamente um programa suscetivel de exorbitar do dominio atribuido a
politica monetdria pelo direito primario. A fim de garantir o respeito deste principio, os atos do SEBC
estdo sujeitos, nas condigdes previstas pelos Tratados, a fiscalizacdo jurisdicional do Tribunal de Justica
(v., neste sentido, acérdao Comissiao/BCE, C-11/00, EU:C:2003:395, n.° 135).

A este respeito, cumpre salientar que o Tratado FUE ndo contém uma definicdo precisa de politica
monetdria, mas define simultaneamente os objetivos da politica monetaria e os meios de que o SEBC
dispde para a executar (v., neste sentido, acérdio Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 53).

Assim, por forga dos artigos 127.°, n.° 1, TFUE e 282.°, n.° 2, TFUE, o objetivo primordial da politica
monetdria da Unido é a manutencdo da estabilidade dos precos. Por outro lado, estas mesmas
disposi¢oes preveem que, sem prejuizo desse objetivo, o SEBC apoia as politicas econémicas gerais na
Unido, tendo em vista contribuir para a realizacdo dos seus objetivos, tal como se encontram definidos
no artigo 3.° TUE (v., neste sentido, acérdao Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 54).

O Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE caracteriza-se, portanto, por um mandato claro, tendo como
principal objetivo garantir a estabilidade dos precos. A especificidade deste mandato é ainda reforcada
pelos procedimentos de reforma de algumas partes dos Estatutos do SEBC e do BCE.

Quanto aos meios atribuidos ao SEBC pelo direito primdrio para realizar esses objetivos, importa
salientar que o capitulo IV do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE, que precisa as fungdes
monetdrias e as operagdes asseguradas pelo SEBC, enumera os instrumentos aos quais o SEBC pode
recorrer no ambito da politica monetdria.

% Quanto a delimitacdo da politica monetdria

Resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que, a fim de determinar se uma medida faz parte da
politica monetdria, importa ter principalmente em conta os objetivos dessa medida. Os meios que esta
implementa com vista a alcangar esses objetivos sdo igualmente pertinentes (v., neste sentido, acérdao
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.” 53 e 55).

Em primeiro lugar, no que respeita aos objetivos de um programa como o que estd em causa nos
processos principais, resulta do comunicado de imprensa que este visa preservar simultaneamente
uma transmissdo adequada da politica monetdria e a unicidade dessa politica.

Ora, por um lado, o objetivo de preservacdo da unicidade da politica monetdria contribui para a
realizacdo dos objetivos dessa politica, na medida em que esta deve, em conformidade com o disposto
no artigo 119.°, n.° 2, TFUE, ser «tnica».

Por outro lado, o objetivo de preservacio de uma transmissdo adequada da politica monetaria é

simultaneamente suscetivel de preservar a unicidade da referida politica e de contribuir para o
objetivo principal da mesma, que é a manutencao da estabilidade dos precos.
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Com efeito, a aptiddo do SEBC para influenciar a evolu¢ido dos precos através das suas decisdes de
politica monetdria depende, em larga medida, da transmissdo dos impulsos que emite no mercado
monetdrio para os diferentes setores da economia. Por conseguinte, um funcionamento deficiente do
mecanismo de transmissdo da politica monetdria pode tornar inoperantes as decisoes do SEBC numa
parte da area do euro e, portanto, por em causa a unicidade da politica monetaria. Por outro lado,
uma vez que um funcionamento deficiente do mecanismo de transmissao altera a eficicia das medidas
adotadas pelo SEBC, a capacidade desse mecanismo para garantir a estabilidade dos precos é
necessariamente afetada. Assim, pode considerar-se que medidas destinadas a preservar esse
mecanismo de transmissdo se enquadram no objetivo principal definido no artigo 127.°, n.° 1, TFUE.

O facto de um programa como o anunciado no comunicado de imprensa ser eventualmente suscetivel
de contribuir igualmente para a estabilidade da drea do euro, que faz parte da politica econémica (v.,
neste sentido, acérdao Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 56), ndo é suscetivel de por em causa esta
analise.

Com efeito, ndo se pode equiparar uma medida de politica monetiria a uma medida de politica
econdémica apenas porque ¢ suscetivel de ter efeitos indiretos na estabilidade da drea do euro (v., por
analogia, acérdado Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.’ 56).

Em segundo lugar, no que se refere aos meios previstos para alcancar os objetivos visados por um
programa como o anunciado no comunicado de imprensa, é pacifico que a execugdo desse programa
implica operagdes monetdrias sobre titulos nos mercados secunddrios da divida soberana.

Ora, resulta claramente do artigo 18.°, n.° 1, do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE, que figura no
capitulo IV do mesmo, que, a fim de alcancarem os objetivos e de desempenharem as atribuicdes do
SEBC, como resultam do direito primario, o BCE e os bancos centrais nacionais podem, em principio,
intervir nos mercados financeiros comprando e vendendo firme instrumentos negociaveis,
denominados em euros. Dai decorre que as operagdes previstas pelo Conselho do BCE no
comunicado de imprensa utilizam um dos instrumentos da politica monetdria previstos pelo direito
primadrio.

No que respeita ao carater seletivo do programa anunciado no comunicado de imprensa, importa
recordar que esse programa se destina a corrigir as perturbagdes do mecanismo de transmissao da
politica monetaria geradas pela situacdo especifica das obrigacdes soberanas emitidas por determinados
Estados-Membros. Nestas condi¢des, o mero facto de o referido programa se limitar especificamente a
essas obrigacdes soberanas nao é, pois, suscetivel de implicar, por si s6, que os instrumentos que o
SEBC utiliza ndo fazem parte da politica monetdria. Por outro lado, nenhuma disposi¢do do Tratado
FUE impde ao SEBC que intervenha nos mercados de capitais através de medidas gerais
necessariamente apliciveis a todos os Estados da drea do euro.

Atendendo a estes elementos, afigura-se que, tendo em conta os objetivos de um programa como o
anunciado no comunicado de imprensa e os meios previstos para os alcancar, esse programa se
enquadra no dominio da politica monetaria.

A circunstancia de a execugdo desse programa estar sujeita ao respeito integral dos programas de
ajustamento macroeconémico do FEEF ou do MEE néo é suscetivel de alterar esta concluséo.

E certo que nio se exclui que um programa de compra de obrigacdes soberanas que apresente essa
caracteristica seja suscetivel de reforcar, de maneira incidental, o incentivo de respeitar esses
programas de ajustamento e de favorecer assim, em certa medida, a realizacdo dos objetivos de
politica econémica que estes prosseguem.
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Contudo, estes efeitos indiretos ndo podem implicar que tal programa deva ser equiparado a uma
medida de politica econémica, ja que decorre dos artigos 119.°, n.° 2, TFUE, 127.°, n.° 1, TFUE e 282.°,
n.’ 2, TFUE que, sem prejuizo do objetivo da estabilidade dos precos, o SEBC apoiara as politicas
economicas gerais na Unido.

H4é que acrescentar que, ao subordinar, com toda a independéncia, a execugdo do programa anunciado
no comunicado de imprensa ao respeito integral dos programas de ajustamento macroecondmico do
FEEF ou do MEE, o SEBC obtém a garantia de que a sua politica monetdria nao oferece aos
Estados-Membros cujas obrigacdes soberanas adquire possibilidades de financiamento que lhes
permitam afastar-se dos programas de ajustamento que tenham subscrito. Evita assim que as medidas
de politica monetiria que adotou contrariem a eficicia da politica econémica conduzida pelos
Estados-Membros.

Além disso, na medida em que o SEBC é obrigado, por for¢a do artigo 127.°, n.° 1, TFUE, lido em
conjugacdo com o artigo 119.°, n.° 3, TFUE, a respeitar o principio orientador segundo o qual as
financas publicas devem ser soélidas, ndo se pode considerar que os requisitos introduzidos num
programa como o anunciado no comunicado de imprensa, que permitem evitar que o mesmo
contribua para incitar os Estados-Membros a degradar a sua situagdo orgamental, impliquem que esse
programa exorbite do quadro fixado pelo direito primdrio a politica monetaria.

Importa acrescentar que o respeito integral por parte do Estado-Membro em causa das obrigagdes
resultantes de um programa de ajustamento que subscreveu nao constitui, de qualquer modo, uma
condicdo suficiente para implicar a intervencdo do SEBC, no ambito de um programa como o
anunciado no comunicado de imprensa, ficando nomeadamente essa intervencdo subordinada de
forma estrita a existéncia de perturbacdes do mecanismo de transmissdo da politica monetaria ou da
unicidade dessa politica.

Nestas condigdes, a circunstancia de a compra de obrigagdes soberanas nos mercados secundarios sob
condicdo de observincia de um programa de ajustamento macroeconémico poder ter sido considerada
abrangida pela politica econdémica quando é praticada pelo MEE (v., neste sentido, acérdao Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 60) ndo implica que o mesmo deva acontecer quando esse instrumento
¢ utilizado pelo SEBC no ambito de um programa como o anunciado no comunicado de imprensa.

Com efeito, a diferenca entre os objetivos prosseguidos pelo MEE e pelo SEBC é, a este respeito,
decisiva. Enquanto resulta dos n.” 48 a 52 do presente acérddo que um programa como o que estd
em causa nos processos principais s6 pode ser aplicado na medida necessaria a manutencdo da
estabilidade dos precos, a intervencdo do MEE pretende, por sua vez, preservar a estabilidade da édrea
do euro, objetivo que nao faz parte da politica monetaria (v., neste sentido, acérddo Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, n.° 56).

Esta andlise conduz igualmente a afastar a eventualidade de um programa como o anunciado no
comunicado de imprensa poder servir para contornar as condicoes que limitam a acdo do MEE nos
mercados secundarios, na medida em que a intervencdo do SEBC ndo pretende substituir a acdo do
MEE para alcangar os objetivos deste, devendo, pelo contririo, ser executada de forma independente
em funcdo dos objetivos préprios da politica monetaria.

% Quanto a proporcionalidade

Decorre dos artigos 119.°, n.” 2, TFUE e 127.°, n.° 1, TFUE, lidos em conjugacao com o artigo 5.°, n.’ 4,
TUE, que um programa de compras de obrigagdes no ambito da politica monetaria s6 pode ser
validamente adotado e executado desde que as medidas que comporta sejam proporcionadas aos
objetivos dessa politica.
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A este respeito, ha que recordar que o principio da proporcionalidade exige, segundo jurisprudéncia
constante do Tribunal de Justica, que os atos das instituicdes da Unido sejam aptos a realizar os
objetivos legitimos prosseguidos pela regulamentacdo em causa e ndo ultrapassem os limites do que é
necessario para a realizagcdo desses objetivos (v., neste sentido, acérddo Association Kokopelli, C-59/11,
EU:C:2012:447, n.° 38 e jurisprudéncia referida).

No que toca a fiscalizagdo jurisdicional do respeito destas condigdes, sendo o SEBC chamado, quando
elabora e executa um programa de operagdes de open market como o anunciado no comunicado de
imprensa, a efetuar escolhas de natureza técnica e previsbes e apreciacdes complexas, ha que
reconhecer-lhe, nesse ambito, um amplo poder de apreciagio (v., por analogia, acérdios Afton
Chemical, C-343/09, EU:C:2010:419, n.” 28, e Billerud Karlsborg e Billerud Skarblacka, C-203/12,
EU:C:2013:664, n.’ 35).

Dito isto, no caso de uma instituicdo da Unido dispor de um amplo poder de apreciacéo, a fiscalizacao
do respeito de certas garantias processuais assume uma importancia fundamental. Entre estas garantias
figura a obrigacdo de o SEBC examinar, cuidadosamente e de forma imparcial, todos os elementos
pertinentes da situacdo em causa e fundamentar as suas decisoes de forma suficiente.

A este respeito, hd que recordar que, segundo jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica, embora
a fundamentacdo de um ato da Unido, exigida pelo artigo 296.°, n.° 2, TFUE, deva revelar, de forma
clara e inequivoca, o percurso logico seguido pelo autor do ato em causa de modo a permitir aos
interessados conhecer as razoes que justificaram a medida adotada e possibilitar ao Tribunal de
Justica o exercicio da sua fiscalizacdo, ndo se exige, porém, que essa fundamentacdo especifique todos
os elementos de direito ou de facto pertinentes. O respeito do dever de fundamentacdo deve, por outro
lado, ser apreciado a luz ndo apenas do texto do ato mas também do seu contexto assim como de
todas as regras juridicas que regem a matéria em causa (v, neste sentido, acérdio
Comissdao/Conselho, C-63/12, EU:C:2013:752, n.* 98, 99 e jurisprudéncia referida).

No caso vertente, embora sé se possa fazer um exame do dever de fundamentagdo com base numa
decisdo formalmente adotada, importa observar, porém, que o comunicado de imprensa, bem como
os projetos de atos juridicos examinados no decurso da reunido do Conselho em que este comunicado
foi aprovado, permitem conhecer os elementos essenciais de um programa como o anunciado no
referido comunicado e sdo suscetiveis de permitir ao Tribunal exercer a sua fiscalizacdo.

No que respeita, em primeiro lugar, a aptiddo de um programa como o anunciado no comunicado de
imprensa para alcancar os objetivos prosseguidos pelo SEBC, resulta deste comunicado e das
explicagoes fornecidas pelo BCE que esse programa se baseia numa andlise da situacdo econdémica da
area do euro segundo a qual, a data do andncio do referido programa, as taxas de juro das obrigacdes
soberanas dos diferentes Estados da drea do euro se caracterizavam por uma grande volatilidade e por
disparidades extremas. Segundo o BCE, estas disparidades ndo tinham unicamente que ver com as
diferencas macroecondémicas entre esses Estados, mas tinham, em parte, origem na exigéncia de
prémios de risco excessivos para as obrigacdes emitidas por certos Estados-Membros, destinados a
cobrir o risco de um colapso da area do euro.

Esta situacdo particular fragilizou fortemente o mecanismo de transmissdo da politica monetaria do
SEBC, conduzindo a uma fragmentagao das condi¢des de refinanciamento dos bancos e dos custos do
crédito que limitou de forma muito acentuada os efeitos dos impulsos do SEBC na economia numa
parte substancial da drea do euro.

Tendo em conta os elementos transmitidos ao Tribunal no decurso do presente processo, ndo se

afigura que essa andlise da situagdo econdémica da area do euro a data do antuncio do programa em
causa nos processos principais padeca de um erro manifesto de apreciacao.
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A este respeito, a circunstancia, referida pelo érgao jurisdicional de reenvio, de a mencionada andlise
fundamentada ser objeto de contestagdes ndo é suficiente, enquanto tal, para por em causa esta
conclusdo, dado que, tendo em conta o cariter controverso que revestem habitualmente as questoes
de politica monetaria e o amplo poder de apreciagdo do SEBC, a este ultimo nao se pode exigir mais
do que a utilizacdo dos seus conhecimentos econémicos e dos meios técnicos necessarios de que
dispoe para efetuar a mesma andlise com toda a diligéncia e preciséo.

Ora, na situacdo descrita nos n.”* 72 e 73 do presente acérdao, a compra, nos mercados secundarios, de
obrigagdes soberanas dos Estados-Membros afetados pelas taxas de juro consideradas extremas pelo
BCE ¢é suscetivel de contribuir para a descida dessas taxas ao dissipar os receios injustificados de
colapso da drea do euro e, assim, contribuir para o recuo ou mesmo para o desaparecimento dos
prémios de risco excessivos.

Neste contexto, o SEBC podia considerar que uma tal evolucdo das taxas de juro é suscetivel de
facilitar a transmissdo da politica monetdria do SEBC e de preservar a unicidade dessa politica.

Assim, é pacifico que as taxas de juro das obrigacdes soberanas de um determinado Estado
desempenham um papel determinante na fixacdo das taxas de juro apliciveis aos diferentes atores
economicos desse Estado, no valor das carteiras das institui¢des financeiras que detém tais obrigagdes
e na aptiddo destas instituicdes para obter liquidez. Por conseguinte, eliminar ou reduzir os prémios de
risco excessivos exigidos sobre as obrigagdes soberanas de um Estado-Membro pode evitar que a sua
volatilidade e o seu nivel obstem a transmissdo dos efeitos das decisdes da politica monetaria do SEBC
a economia desse Estado e ponham em causa a unicidade dessa politica.

A afirmacdo do BCE segundo a qual o simples antncio do programa em causa nos processos principais
bastou para obter o efeito pretendido, a saber, restabelecer o mecanismo da transmissdo da politica
monetaria e a unicidade desta politica, ndo foi, de resto, contestada no decurso do presente processo.

Resulta do exposto que, em condi¢des econémicas como as referidas pelo BCE na data do comunicado
de imprensa, o SEBC podia validamente considerar que um programa como o anunciado nesse
comunicado é adequado para contribuir para os objetivos prosseguidos pelo SEBC e, logo, para a
manutencdo da estabilidade dos precos.

Nestas condigdes, importa, em segundo lugar, verificar se tal programa nao excede manifestamente o
que é necessario para alcancar esses objetivos.

A este respeito, importa salientar que resulta claramente dos termos do comunicado de imprensa que
0 programa em causa nos processos principais s6 permite a compra de obrigagdes soberanas nos
mercados secunddrios na medida em que tal compra seja necessdria para alcancar os objetivos desse
programa e que essas compras cessardo assim que esses objetivos tiverem sido alcangados.

Ha igualmente que observar que o anincio, no comunicado de imprensa, do programa em causa nos
processos principais sera seguido, se for caso disso, de uma segunda etapa, a saber, a da execugdo desse
programa, que sera sujeita a uma apreciacdo aprofundada das exigéncias da politica monetéria.

Importa, além disso, salientar que, mais de dois anos depois do anuncio do programa em causa nos
processos principais, este ndo foi executado, uma vez que o Conselho do BCE considerou que a sua
aplicacdo ndo era justificada pela situacdo econémica da drea do euro.

Para além da subordinagdo estrita da execu¢do de um programa como o anunciado no comunicado de

imprensa aos objetivos que prossegue, importa referir que a potencial amplitude deste programa é
limitada de varias maneiras.

ECLIL:EU:C:2015:400 15



86

87

88

89

90

91

92

93

94

95

ACORDAO DE 16. 6. 2015 — PROCESSO C-62/14
GAUWEILER E O.

Assim, afigura-se que sé as obrigacoes soberanas dos Estados-Membros que beneficiem de um
programa de ajustamento macroeconémico e tenham de novo acesso ao mercado obrigacionista
podem ser compradas pelo SEBC no ambito desse programa. Além disso, um programa como o que
estd em causa nos processos principais concentra-se nas obrigacbes soberanas com vencimento a
menos de trés anos, reservando-se o SEBC a faculdade de revender a qualquer momento as obrigagdes
compradas.

Decorre destes elementos, por um lado, que um programa como o anunciado no comunicado de
imprensa apenas tem por objeto, em ultima andlise, uma parte limitada das obrigacdes soberanas
emitidas pelos Estados da drea do euro, de modo que os compromissos que o BCE pode assumir
aquando da execugdo desse programa sdo, de facto, circunscritos e limitados. Por outro lado, tal
programa s6 se pode aplicar quando a situagdo de alguns destes Estados ja tiver justificado uma
intervencdo do MEE que ainda esta em curso.

Nestas condigdes, afigura-se que um programa cujo volume estd assim limitado poderia ser
validamente adotado pelo SEBC sem fixar um limite quantitativo anteriormente a sua execucio,
podendo esse limite, de resto, fragilizar a eficicia do programa.

Por outro lado, na medida em que o 6rgéo jurisdicional de reenvio se interroga sobre a seletividade de
tal programa, importa recordar que o mesmo se destina a corrigir as perturbagdes da politica
monetaria do SEBC geradas pela situagao especifica das obrigacdes de certos Estados-Membros. Nestas
condigoes, o SEBC podia legitimamente considerar que um programa seletivo de compra de obrigagdes
pode revelar-se necessario para resolver essas perturbagdes, concentrando a sua agdo nas partes da area
do euro especialmente afetadas e evitando assim aumentar inutilmente a amplitude desse programa
além do que é necessario para alcancar os seus objetivos ou reduzir a sua eficcia.

Ha ainda que observar que um programa como o anunciado no comunicado de imprensa identifica os
Estados-Membros cujas obrigagdes podem ser compradas com base em critérios ligados aos objetivos
prosseguidos e ndo na sequéncia de uma selecdo arbitraria.

Em terceiro lugar, importa salientar que o SEBC ponderou os diferentes interesses em presenca de
forma a evitar efetivamente que pudessem produzir-se, na execu¢do do programa em causa,
inconvenientes manifestamente desproporcionados relativamente aos objetivos prosseguidos.

Resulta do exposto que um programa como o anunciado no comunicado de imprensa nao viola o
principio da proporcionalidade.

Quanto ao artigo 123.°, n.° 1, TFUE

O o6rgao jurisdicional de reenvio interroga-se sobre a compatibilidade com o artigo 123.°, n.” 1, TFUE
de um programa de compra de obrigagdes soberanas nos mercados secunddrios como o anunciado no
comunicado de imprensa.

Resulta da redacdo do artigo 123.°, n.° 1, TFUE que esta disposicao proibe a concessdo de créditos sob
a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma pelo BCE ou pelos bancos centrais dos
Estados-Membros em beneficio de autoridades e de organismos publicos da Unido e dos
Estados-Membros, bem como a compra direta de titulos de divida a essas entidades (acérdao Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 123).

Daqui resulta que a referida disposicdo proibe toda e qualquer assisténcia financeira do SEBC a um
Estado-Membro (v., neste sentido, acérddo Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 132), sem, porém,
excluir, de maneira geral, a faculdade de o SEBC recomprar aos credores desse Estado titulos
previamente emitidos por este ultimo.
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Assim, o artigo 18.°, n.° 1, do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE permite ao SEBC, a fim de alcangar
os seus objetivos e de desempenhar as suas atribuicbes, intervir nos mercados financeiros,
nomeadamente, comprando e vendendo firme instrumentos negocidveis, de que fazem parte as
obrigacdes soberanas, sem sujeitar essa autorizagdo a condi¢des particulares, sob pena de violar a
prépria natureza das operacdes de open market.

Todavia, o SEBC ndo pode validamente comprar obrigacdes soberanas nos mercados secundarios em
condicoes que dao, na pratica, a sua intervencdo um efeito equivalente ao da compra direta de
obrigagdes soberanas junto das autoridades e dos organismos publicos dos Estados-Membros, pondo

assim em causa a eficicia da proibigcdo enunciada no artigo 123.°, n.° 1, TFUE.

Além disso, para determinar as formas de compra de obrigacdes soberanas que sdo compativeis com
essa disposicdo, ha que tomar em consideragdo o objetivo por ela prosseguido (v., por analogia, acérdao
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 133).

Para este efeito, deve recordar-se que a proibicdo prevista no artigo 123.° TFUE tem origem no
artigo 104.° do Tratado CE (atual artigo 101.° CE), que foi inserido no Tratado CE pelo Tratado de
Maastricht.

Ora, resulta dos trabalhos de elaboracdo deste dltimo Tratado que o artigo 123.° TFUE tem por
objetivo incitar os Estados-Membros a respeitar uma politica orcamental sdlida, evitando que um
financiamento monetério dos défices publicos ou um acesso privilegiado das autoridades publicas aos
mercados financeiros conduza a um endividamento excessivo ou a défices excessivos dos
Estados-Membros (v. projeto de Tratado que altera o Tratado que institui a Comunidade Econémica
Europeia, com vista a criacio da Unido Econdmica e Monetaria, Boletim das Comunidades Europeias,
suplemento 2/91, pp. 22 e 52).

Nestas condigdes, como recorda o sétimo considerando do Regulamento n.° 3603/93 do Conselho, de
13 de dezembro de 1993, que especifica as definicbes necessarias a aplicacdo das proibicoes
enunciadas no artigo [123.° TFUE] e no artigo [125.°, n.° 1, TFUE] (JO L 332, p. 1), as compras
efetuadas no mercado secunddrio ndo podem ser validamente utilizadas para iludir o objetivo visado
pelo artigo 123.° TFUE.

Daqui resulta que, como salientou o advogado-geral no n.” 227 das suas conclusdes, quando o BCE
procede a compra de obrigacdes soberanas nos mercados secundarios, deve rodear a sua intervencao
de garantias suficientes para a conciliar com a proibicao do financiamento monetirio decorrente do
artigo 123.°, n.° 1, TFUE.

No que respeita a um programa como o anunciado no comunicado de imprensa, importa, em primeiro
lugar, salientar que o SEBC estd autorizado, no ambito desse programa, a comprar obrigagdes
soberanas ndo diretamente as autoridades e organismos publicos dos Estados-Membros, mas apenas
indiretamente, nos mercados secunddrios. A intervencdo do SEBC prevista por um programa como o
que estd em causa nos processos principais ndo pode, portanto, ser equiparada a uma medida de
assisténcia financeira a um Estado-Membro.

Assim, hd que salientar, em segundo lugar, que a interven¢do do SEBC poderia ter, na prética, um
efeito equivalente ao da compra direta de obrigacdes soberanas as autoridades e organismos publicos
dos Estados-Membros se os operadores suscetiveis de comprar obrigacdes soberanas no mercado
primdrio tivessem a certeza de que o SEBC vai proceder a recompra dessas obrigacdes num prazo e
em condicdes que permitam a esses operadores atuar, de facto, como intermedidrios do SEBC para a
compra direta das referidas obrigacdes as autoridades e organismos publicos do Estado-Membro em
causa.
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Ora, resulta das explicacoes fornecidas pelo BCE no decurso do presente processo que a execucio de
um programa como o anunciado no comunicado de imprensa deve ser sujeita a condi¢gdes destinadas
a evitar que as intervenc¢des do SEBC nos mercados secunddrios tenham um efeito equivalente ao da
compra direta de obrigacdes soberanas nos mercados primarios.

Nesta perspetiva, resulta dos projetos de decisdo e de orientagdes apresentados pelo BCE no decurso
do presente processo que o Conselho do BCE deveria ser competente para decidir sobre o alcance, o
inicio, a continuacdo e a suspensdo das intervencdes nos mercados secunddrios previstas por esse
programa. Além disso, o BCE precisou ao Tribunal que o SEBC prevé, por um lado, respeitar um
prazo minimo entre a emissdo de um titulo no mercado primdrio e a sua recompra nos mercados
secunddrios e, por outro, excluir o anuincio antecipado da sua decisdo de proceder a tais recompras ou
do volume das recompras previstas.

Na medida em que permitem evitar que as condigoes de emissdo de obrigacdes soberanas sejam
alteradas pela certeza de que essas obrigacdes serdo recompradas pelo SEBC depois da sua emissao,
essas garantias permitem excluir que a execugdo de um programa como o anunciado no comunicado
de imprensa tenha, na pratica, um efeito equivalente ao da compra direta de obrigacdes soberanas as
autoridades e organismos publicos dos Estados-Membros.

E certo que, apesar destas garantias, a intervencio do SEBC continua a ser suscetivel de ter, como
salienta o 6rgdo jurisdicional de reenvio, uma certa influéncia no funcionamento dos mercados
primdrio e secunddrio da divida soberana. No entanto, esta circunstancia ndo é decisiva, pois essa
influéncia constitui, como salientou o advogado-geral no n.° 259 das suas conclusdes, um efeito
inerente as compras nos mercados secunddrios autorizadas pelo Tratado FUE, efeito de resto
indispensavel para permitir a utilizagdo eficaz dessas compras no ambito da politica monetdria.

Em terceiro lugar, um programa como o anunciado no comunicado de imprensa contornaria o objetivo
do artigo 123.°, n.° 1, TFUE, recordado no n.° 100 do presente acérddo, se esse programa fosse
suscetivel de eliminar o incentivo aos Estados-Membros em causa no sentido de conduzirem uma
politica orcamental sélida. Com efeito, uma vez que resulta dos artigos 119.°, n.° 2, TFUE, 127.°, n.° 1,
TFUE e 282.°, n.° 2, TFUE que, sem prejuizo do objetivo da estabilidade dos pregos, o SEBC apoiard as
politicas econdémicas gerais na Unido, as agdes levadas a cabo pelo SEBC com base no
artigo 123.° TFUE ndo podem ser suscetiveis de violar a eficicia dessas politicas, eliminando o
incentivo aos Estados-Membros em causa no sentido de conduzirem uma politica or¢amental sélida.

De resto, a condugdo da politica monetdria implica que se atue permanentemente sobre as taxas de
juro e as condicoes de refinanciamento dos bancos, o que tem necessariamente consequéncias nas
condicdes de financiamento do défice piblico dos Estados-Membros.

Em qualquer caso, hd que constatar que as caracteristicas de um programa como o anunciado no
comunicado de imprensa excluem que esse programa possa ser considerado suscetivel de eliminar o
incentivo aos Estados-Membros no sentido de conduzirem uma politica orcamental sélida.

A este respeito, importa recordar, em primeiro lugar, que o referido programa s6 prevé a compra de
obrigacdes soberanas na medida necessdria a preservacdo do mecanismo de transmissdo da politica
monetdria e da unicidade dessa politica e que essas compras cessardo assim que esses objetivos
tiverem sido alcancados.

Esta limitacdo da intervencdo do SEBC implica, por um lado, que os Estados-Membros nao podem
determinar a sua politica orcamental baseando-se na certeza da recompra futura das suas obrigagdes
soberanas nos mercados secundarios pelo SEBC e, por outro, que o mesmo programa ndo pode ser
executado de maneira a levar a uma harmonizagao das taxas de juro aplicadas as obrigagdes soberanas
dos Estados-Membros da drea do euro independentemente das diferencas relativas a respetiva situacéo
macroecondémica ou orcamental.
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Por conseguinte, a adogdo e a execugdo de tal programa nao permitem aos Estados-Membros adotar
uma politica orcamental que ndo tenha em conta o facto de que, em caso de défice, serdo levados a
procurar financiamentos nos mercados, nem protegé-los contra as consequéncias que, neste
particular, pode ter a evolugdo da respetiva situagdo macroecondémica ou orcamental.

Em segundo lugar, importa salientar que um programa como o que estd em causa Nos processos
principais é acompanhado de uma série de garantias destinadas a limitar os seus efeitos no incentivo a
conducdo de uma politica orcamental sélida.

Assim, ao limitar este programa a certos tipos de obrigacoes emitidas exclusivamente pelos
Estados-Membros vinculados por um programa de ajustamento estrutural e que tenham novamente
acesso ao mercado obrigacionista, o BCE, de facto, restringiu o volume das obrigacdes soberanas que
podem ser compradas no ambito do referido programa e, consequentemente, limitou a amplitude do
efeito de tal programa nas condi¢des de financiamento dos Estados da drea do euro.

Por outro lado, os efeitos de um programa como o anunciado pelo comunicado de imprensa no
incentivo a condugdo de uma politica orcamental sélida também sdo limitados pela faculdade que
assiste ao SEBC de revender as obrigacdes compradas a qualquer momento. Com efeito, resulta do
exposto que as consequéncias da retirada dessas obrigacdes dos mercados sdao potencialmente
tempordarias. Esta faculdade permite igualmente ao SEBC adaptar o seu programa em funcdo da
atitude dos Estados-Membros em causa, nomeadamente para limitar ou suspender as compras de
obrigacdes soberanas se um Estado-Membro alterar o seu comportamento de emissdo emitindo mais
obrigacdes de curta maturidade para financiar o seu or¢amento através de obrigacoes elegiveis para
intervencao do SEBC.

A circunstancia de o SEBC também ter a possibilidade de conservar as obrigacdes compradas até ao
seu vencimento ndo desempenha um papel determinante a este respeito, uma vez que essa
possibilidade estd subordinada a necessidade de tal acdo para alcangar os objetivos visados e que, de
qualquer maneira, ndo permite aos operadores envolvidos terem a certeza de que o SEBC fard uso
dessa faculdade. Importa, por outro lado, recordar que tal pritica ndo é de modo algum excluida pelo
artigo 18.°, n.° 1, do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE e que ndo implica a rentincia ao pagamento,
pelo Estado-Membro emitente, da sua divida apds o vencimento da obrigacao.

Além disso, ao prever apenas a compra de obrigacdes soberanas emitidas pelos Estados-Membros que
tenham de novo acesso ao mercado obrigacionista, na pratica o SEBC exclui do programa que tenciona
implementar os Estados-Membros cuja situacdo financeira esteja tdo degradada que ja ndo possam
aceder a um financiamento no mercado.

Por ultimo, a sujeicio da compra de obrigacdes soberanas ao respeito integral dos programas de
ajustamento estrutural a que estdo sujeitos os Estados-Membros em causa exclui que um programa
como o anunciado no comunicado de imprensa possa incitar esses Estados a renunciar ao saneamento
das suas finangas publicas com base nas facilidades de financiamento que a implementacio desse
programa poderia ocasionar.

Resulta do exposto que um programa como o anunciado no comunicado de imprensa nio leva a que o
incentivo aos Estados-Membros em causa no sentido de conduzirem uma politica orcamental sélida
seja eliminado. Daqui resulta que o artigo 123.°, n.° 1, TFUE ndo proibe o SEBC de adotar esse
programa e de o implementar em condi¢des que ndo confiram a intervencdo do SEBC um efeito
equivalente ao da compra direta de obrigacdes soberanas as autoridades e organismos publicos dos
Estados-Membros.

As caracteristicas de tal programa especificamente salientadas pelo 6rgao jurisdicional de reenvio, que

nao foram evocadas na andlise que figura nos nimeros anteriores, nio sdo suscetiveis de pér em causa
esta conclusao.
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Assim, a circunstincia de esse programa poder expor o BCE a um risco significativo de perdas,
admitindo que estd demonstrada, ndo enfraquece de modo algum as garantias que envolvem o
referido programa com vista a evitar que o incentivo aos Estados-Membros no sentido de conduzirem
uma politica or¢amental sélida seja eliminado.

A este respeito, importa salientar que essas garantias também sdo suscetiveis de reduzir o risco de
perdas a que o BCE se expoe.

Importa, por outro lado, recordar que um banco central, como o BCE, tem de tomar decisdes que,
como as operacdes de open market, comportam inevitavelmente um risco de perdas para o banco, e
que o artigo 33.° do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE prevé precisamente o modo como devem
ser repartidas as perdas do BCE, sem enquadrar especificamente os riscos que este estd autorizado a
tomar para realizar os objetivos da politica monetdria.

Por outro lado, embora a nado reivindicacdo de um tratamento privilegiado exponha eventualmente o
BCE a uma depreciacdo do valor do seu crédito decidida pelos outros credores do Estado-Membro em
causa, ndo se pode deixar de observar que se trata de um risco inerente a compra de obrigacdes nos
mercados secunddrios, operacdo que foi autorizada pelos autores dos Tratados, sem estar sujeita a
concessao ao BCE do estatuto de credor privilegiado.

Tendo em conta todas as consideracdes precedentes, hi que responder as questdes prejudiciais
submetidas que os artigos 119.° TFUE, 123.°, n.° 1, TFUE e 127.°, n.® 1 e 2, TFUE, bem como os
artigos 17.° a 24.° do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE, devem ser interpretados no sentido de que
autorizam o SEBC a adotar um programa de compra de obrigacdes soberanas nos mercados
secundarios como o anunciado no comunicado de imprensa.

Quanto as despesas

Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natureza de incidente suscitado perante o
orgao jurisdicional de reenvio, compete a este decidir quanto as despesas. As despesas efetuadas pelas
outras partes para a apresentacdo de observacoes ao Tribunal de Justica ndo sdo reembolsaveis.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Grande Seccdo) declara:

Os artigos 119.° TFUE, 123.°, n.° 1, TFUE e 127.°, n.” 1 e 2, TFUE, bem como os artigos 17.° a 24.°
do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu, devem ser interpretados no sentido de que autorizam o Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC) a adotar um programa de compra de obrigacdes soberanas nos
mercados secundarios como o anunciado no comunicado de imprensa a que se faz referéncia na
ata da 340." reuniio do Conselho do Banco Central Europeu (BCE) de 5 e 6 de setembro de 2012.

Assinaturas

20 ECLIL:EU:C:2015:400



	Acórdão do Tribunal de Justiça (Grande Secção)
	Acórdão
	Litígio no processo principal e questões prejudiciais
	Decisões relativas às OMT
	Processos principais e decisão de reenvio

	Quanto às questões prejudiciais
	Observações preliminares
	Quanto à admissibilidade
	Quanto ao mérito
	Quanto aos artigos 119.° TFUE e 127.°, n.os 1 e 2, TFUE, e 17.° a 24.° do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE
	¾ Quanto às atribuições do SEBC
	¾ Quanto à delimitação da política monetária
	¾ Quanto à proporcionalidade

	Quanto ao artigo 123.o, n.o 1, TFUE


	Quanto às despesas



