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ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Grande Seccio)

11 de dezembro de 2018*

«Reenvio prejudicial — Politica econémica e monetdria — Decisao (UE) 2015/774 do Banco Central
Europeu — Validade — Programa de compra de ativos do setor publico em mercados secundarios —
Artigos 119.° e 127.° TFUE — Atribui¢des do BCE e do Sistema Europeu de Bancos Centrais —
Manutencao da estabilidade dos precos — Proporcionalidade — Artigo 123.° TFUE — Proibicdo do
financiamento monetéario dos Estados-Membros da area do euro»

No processo C-493/17,
que tem por objeto um pedido de decisdo prejudicial apresentado, nos termos do artigo 267.° TFUE,
pelo Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional Federal, Alemanha), por decisao de
18 de julho de 2017, que deu entrada no Tribunal de Justica em 17 de agosto de 2017, no processo
instaurado por
Heinrich Weiss e o.
Bernd Lucke e o.,
Peter Gauweiler,
Johann Heinrich von Stein e o.,
sendo intervenientes:
Bundesregierung,
Bundestag,
Deutsche Bundesbank,
O TRIBUNAL DE JUSTICA (Grande Seccdo),
composto por: K. Lenaerts, presidente, A. Prechal, M. Vilaras, E. Regan, T. von Danwitz, C. Toader e C.
Lycourgos, presidentes de seccdo, A. Rosas, E. Juhdsz, M. lledi¢, L. Bay Larsen (relator), M. Safjan,
D. Svaby, C. G. Fernlund e C. Vajda, juizes,
advogado-geral: M. Wathelet,

secretario: K. Malacek, administrador,

vistos os autos e ap6s a audiéncia de 10 de julho de 2018,

* Lingua do processo: alemdo.

PT
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vistas as observacoes apresentadas:

— em representacdo de H. Weiss e o., por C. Degenhart,

— em representacdo de B. Lucke e o., por H.-D. Horn e G. Beck, barrister,
— em representacdo de P. Gauweiler, por D. Murswiek,

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

— em representacido do Deutsche Bundesbank, por A. Guericke, na qualidade de agente, assistido por
U. Soltész, C. von Kockritz e B. Herz, Rechtsanwiilte,

— em representacdo do Governo alemao, por T. Henze, ]. Moller e U. Hédde, na qualidade de agentes,

— em representacdo do Governo helénico, por K. Boskovits, S. Charitaki e A. Magrippi, na qualidade
de agentes,

— em representacdo do Governo francés, por D. Colas, D. Segoin e E. de Moustier, na qualidade de
agentes,

— em representacdo do Governo italiano, por G. Palmieri, na qualidade de agente, assistida por F. De
Luca e P. Gentili, avvocati dello Stato,

— em representacdo do Governo portugués, por L. Inez Fernandes, M. Figueiredo, T. Larsen e P.
Machado, na qualidade de agentes,

— em representacdo do Governo finlandés, por S. Hartikainen, na qualidade de agente,

— em representacio da Comissdo Europeia, por L. Flynn, J.-P. Keppenne, C. Ladenburger e B.
Martenczuk, na qualidade de agentes,

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

ouvidas as conclusdes do advogado-geral na audiéncia de 4 de outubro de 2018,

profere o presente

Acordao

O pedido de decisdo prejudicial tem por objeto a validade da Decisao (UE) 2015/774 do Banco Central
Europeu, de 4 de margo de 2015, relativa a um programa de compra de ativos do setor publico em
mercados secunddrios (JO 2015, L 121, p. 20), conforme alterada pela Decisdao (UE) 2017/100 do
Banco Central Europeu, de 11 de janeiro de 2017 (JO 2017, L 16, p. 51) (a seguir «Decisao
2015/774»), e a interpretacao do artigo 4.°, n.° 2, TUE e dos artigos 123.° e 125.” TFUE.

Este pedido foi apresentado no ambito de quatro recursos de fiscalizacio da constitucionalidade
interpostos por Heinrich Weiss e 0., Bernd Lucke e o., Peter Gauweiler e Johann Heinrich von Stein
e 0., a respeito da aplicabilidade, na Alemanha, de diversas decisdes do Banco Central Europeu (BCE),
da participagdo do Deutsche Bundesbank (Banco Federal da Alemanha) na execucido dessas decisdes ou
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da sua alegada inércia face as referidas decisdes, bem como da alegada inércia do Bundesregierung
(Governo federal, Alemanha) e do Deutscher Bundestag (Parlamento Federal, Alemanha) face a essa
participacdo e as mesmas decisoes.

Quadro juridico

Decisdo 2015/774

Os considerandos 2 a 4 e 7 da Decisdao 2015/774 tém a seguinte redacao:

«(2) Em 4 de setembro de 2014, o Conselho do BCE decidiu dar inicio a um terceiro programa de

(3)

(4)

compra de obrigacdes com ativos subjacentes (covered bonds) (a seguir “CBPP3”) e a um
programa de compra de instrumentos de divida titularizados (a seguir “ABSPP”). Juntamente
com as operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas introduzidas em setembro
de 2014, estes programas de compra de ativos visam promover ainda mais a transmissao da
politica monetdria, facilitar a disponibilizacio de crédito a economia da drea do euro, melhorar
as condicoes de acesso ao crédito das familias e empresas e, ainda, contribuir para a retoma das
taxas de inflacdo para niveis perto dos 2%, em linha com o objetivo primordial do BCE de
manutencdo da estabilidade de precos.

Em 22 de janeiro de 2015, o Conselho do BCE decidiu que as compras de ativos deveriam ser
alargadas de modo a incluir um programa de compra de ativos do setor publico em mercados
secunddrios (a seguir “PSPP”). Ao abrigo do PSPP, os [bancos centrais nacionais], na proporc¢ao
das respetivas participagdes na tabela de reparticdo de capital do BCE, e o BCE, podem comprar
em firme, a contrapartes elegiveis e em mercados secunddrios, titulos de divida transacionaveis.
Esta decisdo foi tomada no ambito da politica monetdria tinica devido a vdarios fatores que
aumentaram substancialmente o risco de descida dos precos a médio prazo, colocando assim em
causa a prossecucdo do objetivo primordial do BCE de manutencdo da estabilidade de pregos.
Nesses fatores incluem-se um estimulo monetirio menor do que o esperado resultante das
medidas de politica monetaria adotadas, uma tendéncia para a descida para minimos histéricos da
inflacdo corrente e prevista na drea do euro — tanto da inflacdo de base (headline) como da
inflacdo sem levar em conta a variagdo dos precos mais voldteis (core), tais como os da energia e
bens alimentares ndo transformados — e ainda os possiveis efeitos secundéarios de uma
significativa descida dos precos do petrdleo nos saldrios e na formacao de precos.

O PSPP representa uma medida equilibrada para atenuar os riscos implicitos na previsdo da
evolucdo dos precos, uma vez que ira facilitar ainda mais as condigbes monetdrias e financeiras,
incluindo as que importam para o acesso ao crédito por parte das sociedades ndo financeiras e
das familias da drea do euro, apoiando desse modo o consumo agregado e afs] despesas de
investimento na drea do euro e, em ultima instancia, contribuindo para a retoma, a médio prazo,
das taxas de inflacdo para niveis inferiores mas préximos de 2%. Numa conjuntura em que as
taxas diretoras do BCE se encontram no seu patamar mais baixo, e que se considera que, embora
os programas de compra focados nos ativos do setor privado tenham tido um alcance expressivo,
este foi insuficiente para eliminar os riscos de descida que ameaga a estabilidade de precos,
torna-se necessario acrescentar as medidas de politica monetdria do Eurosistema o PSPP, como
instrumento capaz de potenciar significativamente a sua transmissdo a economia real. Gragas ao
seu efeito estabilizador de carteiras, o considerdvel volume de compras do PSPP ird contribuir
para se alcancar o objetivo de politica monetdria que lhe preside, que é o de induzir os
intermedidrios financeiros a aumentarem a cedéncia de liquidez ao mercado interbancirio, e de
crédito a economia da drea do euro.
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(7) Em termos de dimensao, a liquidez fornecida ao mercado pelas compras combinadas ao abrigo do
PSPP, do ABSPP e do CBPP3 sera de 60 mil milhoes [de] EUR. As compras deverdo prosseguir até
ao final de setembro de 2016 e serdo, em qualquer caso, realizadas até o Conselho do BCE
constatar um ajustamento sustentado da tendéncia da inflacio que seja compativel com o seu
objetivo de atingir a médio prazo uma taxa [de] inflacdo de nivel inferior mas préximo de 2%.»

O artigo 1.° desta decisao dispoe:

«O Eurosistema estabelece pelo presente o PSPP, um programa ao abrigo do qual os bancos centrais
do Eurosistema comprardao em determinadas condi¢oes a contrapartes elegiveis, conforme definidas no
artigo 7.°, titulos de divida transacionaveis elegiveis, em mercados secundarios, conforme definidos no
artigo 3.»

O artigo 3.° da referida decisao prevé:

«1. Os instrumentos de divida transacionaveis denominados em euros emitidos pelas administragoes
centrais, regionais ou locais de um Estado-Membro cuja moeda seja o euro, por agéncias reconhecidas
situadas na area do euro, por organizagdes internacionais situadas na drea do euro e por bancos
multilaterais de desenvolvimento situados na drea do euro serdo elegiveis para compra pelos bancos
centrais do Eurosistema ao abrigo do PSPP, nas condi¢des estabelecidas no artigo 3.° Em circunstancias
excecionais, se ndo se conseguir atingir o montante previsto para as compras, o Conselho do BCE
podera decidir comprar instrumentos de divida transacionaveis emitidos por outras entidades situadas
na area do euro [...]

2. Para poderem ser elegiveis para compra ao abrigo do PSPP, os instrumentos de divida
transaciondveis devem obedecer as mesmas condi¢des de elegibilidade que as aplicaveis aos ativos
transaciondveis em operagdes de crédito do Eurosistema previstas na parte 4 da Orientacdo (UE)
2015/510 do Banco Central Europeu[, de 19 de dezembro de 2014, relativa ao enquadramento para a
implementacdo da politica monetdria do Eurosistema (BCE/2014/60) (JO 2015, L 91, p. 3)], nas
seguintes condigodes:

a) o emitente ou o garante dos instrumentos de divida transaciondveis tém uma avaliacdo de
qualidade de crédito minima de nivel 3 da escala de notagdo de crédito harmonizada do
Eurosistema [...]

d) caso a avaliacdo de crédito atribuida [...] a0 emitente, ao garante ou a emissdo ndo corresponda a
uma avaliacdo de crédito minima de nivel 3 da escala de notagdo de crédito harmonizada do
Eurosistema, os instrumentos de divida transaciondveis apenas serdo elegiveis se tiverem sido
emitidos ou totalmente garantidos por administragdes centrais de Estados-Membros da area do
euro sujeitos a um programa de assisténcia financeira, e a respeito dos quais o Conselho do BCE
tenha suspendido a aplicacdo dos limites minimos de avaliagdo de crédito [...]

e) se estiver em curso uma avaliacio de um programa de assisténcia financeira, a elegibilidade para
efeitos do PSPP fica suspensa, e s sera retomada em caso de resultado positivo da avaliacao.

3. Para serem elegiveis ao abrigo do PSPP, os instrumentos de divida, na ace¢do dos n.* 1 e 2 acima,
devem ter, no momento da sua compra pelo banco central do Eurosistema em causa, um prazo de
vencimento residual minimo de um ano e mdximo de 30 anos. Para facilitar a boa execucdo do
programa, os instrumentos de divida transaciondveis com um prazo de vencimento residual de 30 anos
e 364 dias sdo elegiveis para efeitos do PSPP. Se ndo se conseguirem atingir os montantes previstos de
compra de instrumentos de divida transaciondveis emitidos por administracdes centrais, regionais ou

4 ECLL:EU:C:2018:1000



Acorpio pE 11. 12. 2018 — Processo C-493/17
‘WEISS E O.

locais e agéncias reconhecidas, os bancos centrais nacionais devem também realizar compras
substitutivas de instrumentos de divida transaciondveis emitidos por organizacdes internacionais e
bancos multilaterais de desenvolvimento.

[...]

5. Sdo permitidas compras de instrumentos de divida negocidveis nominais de rendimento até ao
vencimento (yield to maturity) (ou rendimento minimo esperado/yield to worst) negativo, que seja
igual ou superior a taxa de juro aplicdvel a facilidade permanente de depdsito. Sdo permitidas, na
medida do necessario, as compras de instrumentos de divida negocidveis nominais de rendimento até
ao vencimento (ou rendimento minimo esperado) negativo, que seja inferior a taxa de juro aplicavel a
facilidade permanente de depdsito.»

O artigo 4.°, n.” 1, da mesma decisdo enuncia:

«Para permitir a formacdo de um preco de mercado para os titulos de divida elegiveis, ndo sdo
permitidas, durante um periodo a determinar pelo Conselho do BCE (black-out period) compras de
titulos novos ou de emissdo continua (tapped) e de instrumentos de divida transaciondveis com prazo
residual de vencimento préximas no tempo (antes ou depois) do prazo de vencimento de instrumentos
de divida transacionaveis a emitir. [...]»

O artigo 5.% n.” 1 e 2, da Decisao 2015/774 tem a seguinte redacao:

«1. Com sujeicdo ao disposto no artigo 3.°, as compras de instrumentos de divida transaciondveis que
preencham os critérios do citado artigo efetuadas no ambito do PSPP ficam sujeitas a um limite de
acdes por emissdo com o mesmo numero internacional de identificacdo de titulos [(international
securities identification number) (ISIN)], apés a consolidagdo das posicoes em todas as carteiras dos
bancos centrais do Eurosistema. O limite de agdes por emissdo com o mesmo ISIN é o seguinte:

a) 50% no que se refere a instrumentos de divida transaciondveis emitidos por organizacdes
internacionais e bancos multilaterais de desenvolvimento elegiveis;

b) 33% por emissao com o mesmo ISIN em relacdo a outros titulos de divida transacionaveis elegiveis

[...]

2. Todos os instrumentos de divida transaciondveis elegiveis para compra ao abrigo do PSPP, e com os
prazos de vencimento residuais indicados no artigo 3.°, ficam sujeitos a um limite agregado, apds a
consolidacdo das posicdes em todas as carteiras dos bancos centrais do Eurosistema, de:

a) 50% do saldo vivo dos instrumentos de divida de um emitente que seja uma organizagdo
internacional ou um banco multilateral de desenvolvimento elegivel; ou

b) 33% do saldo vivo dos instrumentos de divida de outro emitente que ndo seja uma organizagao
internacional ou um banco multilateral de desenvolvimento elegivel.»

O artigo 6. desta decisao enuncia:

«1. Do valor contabilistico das compras de instrumentos de divida transacionaveis elegiveis ao abrigo
do PSPP, 10% devem corresponder a instrumentos de divida emitidos por organizagdes internacionais
e bancos multilaterais de desenvolvimento elegiveis, e 90% a instrumentos de divida emitidos por
administracdes centrais, regionais ou locais e agéncias reconhecidas elegiveis [...]. Esta reparticio de
compras fica sujeita a revisdo pelo Conselho do BCE. A compra de instrumentos de divida emitidos
por organizagdes internacionais, bancos multilaterais de desenvolvimento e administragdes regionais e
locais elegiveis apenas pode ser efetuada pelos BCN.
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2. A parcela do valor contabilistico das compras de instrumentos de divida elegiveis ao abrigo do PSPP
correspondente aos BCN é de 90%, competindo ao BCE a compra dos restantes 10%. A distribuicdo
das compras pelas diferentes jurisdi¢oes serd efetuada de acordo com a tabela de reparticdo do capital
do BCE a que se refere o artigo 29.° dos Estatutos do [Sistema Europeu de Bancos Centrais].

3. Os bancos centrais do Eurosistema aplicardo o principio da especializacdo para a atribuicdo das
compras de titulos de divida transacionaveis ao abrigo do PSPP. O Conselho do BCE permitira
desvios ocasionais a este principio se razdes objetivas impedirem a sua concretizacdo, ou se tais
desvios forem aconselhdveis para tornar possivel alcancar os objetivos genéricos de politica monetaria
do PSPP. Cada BCN comprard, em especial, os titulos de divida elegiveis de emitentes da sua prépria
jurisdicao. Todos os BCN podem comprar titulos de divida elegiveis emitidos por organizagdes
internacionais e bancos multilaterais de desenvolvimento. O BCE comprarad titulos de divida emitidos
por administragdes centrais e agéncias reconhecidas de todas as jurisdigdes.»

O artigo 8.° da referida decisao dispoe:

«1. O Eurosistema publicarda semanalmente, no comentdario da sua situacdo financeira semanal, o valor
contabilistico agregado dos titulos de divida detidos ao abrigo do PSPP.

2. O Eurosistema publicard mensalmente o prazo de vencimento residual médio ponderado das
posicoes detidas ao abrigo do PSPP, desagregados por residéncia do emitente, tratando as
organizagdes internacionais e os bancos multilaterais de desenvolvimento em separado dos outros
emitentes.

3. O valor contabilistico dos titulos de divida detidos ao abrigo do PSPP sera publicado semanalmente
no sitio web do BCE, na seccdo dedicada as operacdes de mercado aberto.»

Decisdo 2015/2464

Os considerandos 2 a 5 da Decisdao (UE) 2015/2464 do Banco Central Europeu, de 16 de dezembro de
2015, que altera a Decisao 2015/774 (JO 2015, L 344, p. 1), enunciam:

«(2) Em 3 de dezembro de 2015 o Conselho do BCE decidiu, em linha com o seu mandato para
garantir a estabilidade de precos, rever certos elementos conceptuais do PSPP para garantir um
ajustamento sustentado da inflagcdo até esta atingir niveis inferiores, mas préximos, dos 2% a
médio prazo. Estas revisdes sdo compativeis com o mandato do Conselho do BCE em matéria
de politica monetdria, e refletem devidamente consideracdes que se prendem com a gestio do
risco.

(3) Assim sendo, e para atingir os objetivos do PSPP, o Conselho do BCE decidiu alargar o horizonte
inicial das compras a efetuar ao abrigo do referido programa até ao final de marco de 2017, ou
mesmo para além dessa data, se necessario, e em qualquer caso até o Conselho do BCE observar
um ajustamento sustentado da inflacdo compativel com o seu objetivo de atingir a médio prazo
uma taxa de inflacdo inferior, mas proxima, dos 2%. Consequentemente, o Conselho do BCE
decidiu também alargar o horizonte inicial das compras a efetuar ao abrigo do CBPP3 e do
ABSPP.

(4) O Conselho do BCE decidiu ainda que, para aumentar a flexibilidade do PSPP e, por essa via,
apoiar a continuacdo das compras, sem sobressaltos, pelo menos até a data esperada para o seu
termo, os titulos de divida denominados em euros emitidos por administragdes regionais e locais
localizadas na drea do euro serdo elegiveis para as compras regulares ao abrigo do PSPP pelos
bancos centrais nacionais da jurisdicdo em que a entidade emitente esteja localizada.
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(5) O Conselho do BCE decidiu igualmente reinvestir, pelo tempo que for necessério, os pagamentos
de capital dos titulos de divida adquiridos ao abrigo do APP [(expanded asset purchase
programme)] a medida que os titulos subjacentes atinjam a maturidade, contribuindo desse modo
para a criacdo de condi¢des favoraveis de liquidez e para uma adequada atuacdo no dominio da
politica monetaria.»

Decisdo 2016/702

Os considerandos 2, 3 e 5 da Decisdao (UE) 2016/702 do Banco Central Europeu, de 18 de abril de
2016, que altera a Decisao 2015/774 (JO 2016, L 121, p. 24), enunciam:

«(2) A prossecucdo do mandato de manutencdo da estabilidade dos precos conferido ao Conselho do
BCE leva a que se modifiquem determinados aspetos do PSPP para garantia de um crescimento
sustentado da taxa de inflacdo até um nivel inferior, mas préximo, dos 2% a médio prazo. Estas
alteragdoes sdo compativeis com o mandato do Conselho do BCE em matéria de politica
monetdria e levam em devida conta aspetos ligados a gestdo de riscos.

(3) Mais concretamente, para serem alcancados os objetivos visados com o PSPP, o montante da
liquidez a disponibilizar ao mercado por meio das compras mensais combinadas ao abrigo do
APP deveria ser aumentado para 80 mil milhdes de euros.

[...]

(5) A reparticdo das compras entre instrumentos de divida transacionaveis elegiveis emitidos por
organizagdes internacionais e bancos multilaterais de desenvolvimento e outros instrumentos de
divida transaciondveis elegiveis para o PSPP devera ser alterada a partir de abril de 2016, nao s6
para serem alcangados os objetivos do PSPP, mas também para garantir o bom funcionamento do
programa ao longo da sua duragdo, mesmo com o volume de compras aumentado.»

Decisdo 2017/100
Os considerandos 3 a 6 da Decisdao 2017/100 tém a seguinte redacao:

«(3) Em 8 de dezembro de 2016, o Conselho do BCE decidiu, de acordo com o seu mandato de
garantir a estabilidade de precos, ajustar alguns parametros do APP, para efeitos da prossecucdo
dos objetivos deste programa. Os ajustamentos estdo em conformidade com o mandato do
Conselho do BCE em matéria de politica monetdria, satisfazem plenamente as obrigacdes
cometidas pelo Tratado aos bancos centrais do Eurosistema e refletem devidamente
consideragoes de gestdo do risco.

(4) Mais especificamente, o horizonte inicial das compras a efetuar ao abrigo do APP deverad ser
prorrogado até ao fim de dezembro de 2017, ou mesmo para além dessa data, se necessario, e,
em qualquer caso, até que o Conselho do BCE considere que se verifica um ajustamento
sustentado da trajetdria da inflacdo que seja compativel com o seu objetivo de alcangar uma taxa
inflacdo de nivel inferior, mas préximo de 2% no médio prazo.

(5) O montante da liquidez fornecida ao mercado pelas compras combinadas ao abrigo do APP deve
continuar a totalizar 80 mil milhdes de EUR até ao fim de margo de 2017. A partir de abril de
2017, as compras combinadas ao abrigo do APP devem prosseguir ao ritmo de 60 mil milhoes de
EUR até ao fim de dezembro de 2017, ou mesmo para além dessa data, se necessirio, e, em
qualquer caso, até que o Conselho do BCE considere que se verifica um ajustamento sustentado
da trajetdria da inflagdo compativel com o seu objetivo em matéria de inflacdo. Se, entretanto, as

ECLIL:EU:C:2018:1000 7



13

14

15

16

Acorpio pE 11. 12. 2018 — Processo C-493/17
‘WEISS E O.

perspetivas se apresentarem menos favordveis, ou as condi¢oes financeiras se tornarem
incompativeis com maiores progressos no sentido de um ajustamento sustentado da trajetéria da
inflacdo, o Conselho do BCE pretende ampliar o programa em termos de dimensdo e/ou de
duracio.

(6) Para assegurar a realizagdo regular continua das compras ao abrigo do APP durante o horizonte
temporal previsto, o intervalo de prazos de vencimento do PSPP deve ser alargado mediante a
reducdo do prazo de vencimento residual minimo dos titulos elegiveis de dois anos para um ano.
Além disso, devem ser permitidas, na medida do necessario, as aquisicoes ao abrigo do APP de
titulos com um rendimento até ao vencimento inferior a taxa de juro da facilidade de depdsito do
BCE.»

Litigio nos processos principais e questdes prejudiciais

Virios grupos de particulares interpuseram, no Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional
Federal, Alemanha), diferentes recursos de fiscalizacdo da constitucionalidade a respeito de diversas
decisdes do BCE, da participacdo do Banco Federal da Alemanha na execucdo dessas decisdes ou da
sua alegada inércia face as referidas decisoes, bem como da alegada inércia do Governo federal e do
Parlamento Federal face a essa participagdo e as mesmas decisoes.

Em apoio desses recursos, os recorrentes nos processos principais alegam, em substancia, que as
decisdes do BCE em causa constituem, em conjunto, um ato ultra vires, na medida em que infringem
a reparticio de competéncias entre a Unido Europeia e os Estados-Membros, prevista no
artigo 119.° TFUE, por ndo se enquadrarem no mandato do BCE, definido no artigo 127.°, n* 1 e 2,
TFUE e nos artigos 17.° a 24.° do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais e do Banco Central Europeu (a seguir «Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE»), e
violam o artigo 123.° TFUE. Sustentam igualmente que essas decisdes violam o principio da
democracia consagrado na Grundgesetz (Lei Fundamental alemd) e pdem em causa, por esta razao, a
identidade constitucional alema.

O Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional Federal) salienta que deverda acolher estes
diferentes recursos se a Decisdo 2015/774 exceder o mandato do BCE ou violar o artigo 123.° TFUE.
Isto também é vélido se o regime de reparticio das perdas que resulta dessa decisdo afetar o poder
orcamental do Parlamento Federal.

Nestas condigdes, o Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional Federal) decidiu suspender a
instancia e submeter ao Tribunal de Justica as seguintes questdes prejudiciais:

«1) A Deciséo [...] 2015/774 [...] com a redacdo que lhe foi dada pela Decisdo [...] 2016/702 [...], ou a
forma como é executada, viola o artigo 123.°, n.° 1, [TFUE]?

H4, nomeadamente, uma violagdo do artigo 123.°, n.° 1, [TFUE], quando, no quadro do programa
de compra de ativos do setor publico em mercados secunddrios (a seguir “PSPP”):

a) Sdo comunicados detalhes das compras de forma a criar nos mercados a certeza de que o
Eurosistema adquirird em parte os titulos que os Estados-Membros vdo emitir?

b) Nao se dé a conhecer, nem sequer a posteriori, qualquer detalhe sobre o respeito de prazos
minimos entre a emissdo de um titulo no mercado primario e a sua compra nos mercados
secundarios de tal modo que, neste aspeto, ndo é possivel qualquer fiscalizacao jurisdicional?

c) A totalidade dos titulos adquiridos ndo é revendida mas conservada até ao seu vencimento,
sendo desta forma retirada do mercado?

d) O Eurosistema adquire titulos de divida transaciondveis nominais de rendimento negativo no
vencimento?

8 ECLL:EU:C:2018:1000
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A Decisao referida na primeira questdo viola o artigo 123.° TFUE, se a continuagdo da sua
execucdo, devido a modificacdes na situacdo nos mercados financeiros, nomeadamente devido a
escassez de titulos de divida suscetiveis de serem adquiridos, implicar a continua flexibilizacdo das
normas inicialmente aplicdveis as compras e os limites estabelecidos na jurisprudéncia do Tribunal
de Justica aos programas de compra de ativos como o previsto no PSPP ficarem privados de efeito?

A Decisao [...] 2015/774 [...] na sua versdo atual [...] viola os artigos 119.° e 127.°, n.” 1 e 2,
[TFUE,] bem como os artigos 17.° a 24.° do Protocolo relativo ao [SEBC e ao BCE], por exceder o
mandato do [BCE] em matéria de politica monetdria, regulado nas referidas disposi¢oes, e usurpar
a competéncia dos Estados-Membros?

O [BCE] ultrapassou os limites do seu mandato nomeadamente pelo facto de:

a) A decisido referida na primeira questdo, devido ao volume do PSPP, que, em 12 de maio de
2017, ascendia a 1534,8 mil milhoes de euros, ter uma influéncia consideravel sobre as
condicoes de refinanciamento dos Estados-Membros?

b) A decisdo referida na primeira questdo, dada a melhoria das condi¢oes de refinanciamento dos
Estados-Membros a que se faz referéncia na alinea a) e dos seus efeitos sobre a banca
comercial, ndo s6 ter consequéncias indiretas em matéria de politica econdémica, mas também
os seus efeitos, objetivamente verificaveis, permitirem pensar que, além do objetivo de politica
monetdria, o programa prossegue, pelo menos ao mesmo nivel, um objetivo de politica
econdmica?

¢) A decisdo referida na primeira questdo violar o principio da proporcionalidade devido ao seu
forte impacto em matéria de politica econémica?

d) A decisdo referida na primeira questdo, devido a auséncia de fundamentagdo especifica, durante
a sua execuc¢do que dura hd mais de dois anos, ser insindicivel do ponto de vista da sua
necessidade e proporcionalidade?

A decisdo referida na primeira questdo viola, em qualquer caso, os artigos 119.° e 127.°, n.* 1 e 2,
[TFUE], bem como os artigos 17.° a 24.° do Protocolo relativo ao [SEBC e ao BCE], pelo facto de
o seu volume e a sua execucdo continuada desde ha mais de dois anos, assim como os efeitos de
politica econémica que dai derivam, incitarem a uma mudanga na avaliacdo da necessidade e da
proporcionalidade do PSPP, e que assim, a partir de um determinado momento, ela excede o
mandato do [BCE] em matéria de politica monetdria?

A reparticao ilimitada de riscos entre os bancos centrais nacionais do Eurosistema que a decisdo
referida na primeira questdo eventualmente estabeleceu em caso de ndao pagamento dos titulos
emitidos pelos Governos centrais e por emitentes a eles equiparados, viola os artigos 123.° e 125.°
[TFUE] e o artigo 4.°, n.° 2, [TUE], se por esse facto vier a ser necessdria uma recapitalizacdo dos
bancos centrais nacionais mediante recursos orcamentais?»

Quanto as questoes prejudiciais

Quanto a admissibilidade do pedido de decisdo prejudicial

O Governo italiano sustenta que o presente pedido de decisio prejudicial deve ser declarado
inadmissivel, na sua totalidade, pelo Tribunal de Justica.

A este respeito, esse Governo considera, antes de mais, que o érgdo jurisdicional de reenvio solicita, na
realidade, um parecer do Tribunal de Justica, dado que ndo reconhece valor vinculativo a resposta que
pode vir a ser dada a este pedido de decisdo prejudicial e considera, pelo contririo, que lhe cabe a
responsabilidade tltima de se pronunciar sobre a validade da Decisdo 2015/774 a luz das condigoes e
dos limites impostos pela Lei Fundamental alema.

ECLIL:EU:C:2018:1000 9
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Todavia, essas alegacdes nao podem justificar a inadmissibilidade do pedido de decisdo prejudicial, na
medida em que, por um lado, este pedido tem diretamente por objeto a interpretacdo do direito da
Unido e a validade de atos da Unido e, por outro, um acérddo proferido a titulo prejudicial pelo
Tribunal de Justica vincula o juiz nacional quanto a interpretacdo desse direito ou a validade de tais
atos, para a resolucdo do litigio no processo principal (v., neste sentido, Acérddao de 16 de junho de
2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.”* 14 e 16).

O Governo italiano sustenta, em seguida, que o processo nacional que estd na origem do referido
pedido é contrario ao sistema de fiscalizacdo da validade dos atos da Unido instituido nos
artigos 263.° e 267.° TFUE. Com efeito, em seu entender, esse processo contorna o referido sistema,
na medida em que abre uma via de recurso direto contra a validade de um ato da Unido, perante os
6rgdos jurisdicionais nacionais, ao passo que estes Orgdos jurisdicionais s6 podem validamente
submeter ao Tribunal de Justica um pedido de decisdo prejudicial sobre a validade de um ato da
Unido quando esse pedido tenha origem em atos nacionais de aplicacdo desse ato.

A este respeito, resulta todavia de jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica que um pedido de
decisdao prejudicial que tem por objeto a validade de um ato da Unido é admissivel quando o érgao
jurisdicional de reenvio seja chamado a conhecer, como é o caso nos processos principais, de um
litigio real em que se coloque, a titulo incidental, a questdo da validade de um ato da Unido (v., neste
sentido, Acdérddo de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 29 e

jurisprudéncia referida).

Por dltimo, o Governo italiano afirma que as questdes submetidas assentam em alegacdes que pdem
em causa as escolhas efetuadas pelo BCE no ambito do seu poder discriciondrio, quando da execugao
da Decisdao 2015/774. Ora, a fiscalizacdo do Tribunal de Justica ndo pode ser exercida sobre a
execucdo dessa decisdo, limitando-se, no dominio da politica monetdria, aos aspetos processuais.

A este respeito, importa, antes de mais, recordar que, em conformidade com o principio da atribuicdo
de competéncias enunciado no artigo 5.°, n.° 2, TUE, o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)
deve atuar nos limites das atribui¢coes que lhe sdo conferidas pelo direito primario e, portanto, ndo
pode validamente adotar e executar um programa suscetivel de exorbitar do dominio atribuido a
politica monetdria pelo direito primdrio. 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
(Acordao de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 41).

Em seguida, é certo que se deve reconhecer ao SEBC um amplo poder de apreciacdo, na medida em
que, quando elabora e executa um programa de operacdes de open market, é chamado a efetuar
escolhas de natureza técnica, previsdes e apreciacoes complexas,. No entanto, ndo é menos verdade
que o Tribunal de Justica é chamado a verificar, no &mbito da sua fiscalizagdo do carater
proporcionado das medidas que tal programa comporta, face aos objetivos de politica monetdria, se o
SEBC cometeu um erro manifesto de apreciacdo a este respeito (v., neste sentido, Acérddo de

16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.” 68, 74, 81 e 91).

Por ultimo, as consideracoes que precedem referem-se ao alcance do exame da validade da Decisdao
2015/774 a que o Tribunal de Justica deve proceder. Em contrapartida, ndo sdo suscetiveis de pér em
causa a obrigacdo de o Tribunal de Justica proceder a esse exame quando lhe seja submetida uma
questdo prejudicial para o efeito e, portanto, ndo podem justificar a inadmissibilidade do presente
pedido de decisao prejudicial.

Por conseguinte, ndo ha que declarar o pedido de decisdo prejudicial inadmissivel na sua totalidade.

10 ECLL:EU:C:2018:1000
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Quanto as questoes primeira a quarta

Com as suas questdes primeira a quarta, que importa examinar em conjunto, o 6rgao jurisdicional de
reenvio pede ao Tribunal de Justica, em substancia, que aprecie a validade da Decisdao 2015/774 a luz
do artigo 119.°, do artigo 123.°, n.° 1, do artigo 127.°, n.” 1 e 2, e do artigo 296.°, segundo paragrafo,
TFUE, bem como dos artigos 17.° a 24.° do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE.

A titulo preliminar, importa sublinhar que, atendendo aos fundamentos da decisdo de reenvio e como
salientou o advogado-geral nos n.” 31 e 32 das suas conclusoes, para responder a estas questoes, ha
que ter em conta ndo s6 as decisdes do BCE referidas pelo 6rgao jurisdicional de reenvio mas também
as Decisoes 2015/2464 e 2017/100.

Quanto ao respeito do dever de fundamentacdo previsto no artigo 296.°, segundo pardgrafo, TFUE

O 6rgao jurisdicional de reenvio interroga-se sobre o respeito, pelo BCE, do dever de fundamentacao
decorrente do artigo 296.°, segundo paragrafo, TFUE, em razdo, por um lado, da alegada falta de
fundamentacdo especifica das decisdes do BCE relativas ao PSPP, em especial quanto a necessidade,
ao volume e a duragdo dos efeitos de politica econémica desse programa, e, por outro, da nao
publicacdo, a posteriori, de pormenores sobre o «black-out period», na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1, da
Decisao 2015/774.

A este respeito, no que se refere a alegada falta de fundamentacdo especifica das decisdes do BCE
relativas ao PSPP, importa recordar que, nos casos, como o que estd em causa no presente processo,
em que uma instituicdo da Unido dispoe de um amplo poder de apreciacdo, a fiscalizacdo do respeito
das garantias processuais, das quais faz parte a obrigagdo de o SEBC examinar, cuidadosa e
imparcialmente, todos os elementos pertinentes da situacdo em causa e fundamentar suficientemente
as suas decisoes, reveste uma importincia fundamental (v., neste sentido, Acérddos de
21 de novembro de 1991, Technische Universitit Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438, n.° 14, e de
16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.” 68 e 69).

Segundo jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica, embora a fundamentacdo de um ato da
Unido, exigida pelo artigo 296.°, segundo paragrafo, TFUE, deva revelar, de forma clara e inequivoca, o
raciocinio do autor do ato em causa, de modo a permitir aos interessados conhecerem as justificacoes
da medida adotada e ao Tribunal de Justica exercer a sua fiscalizacdo, ndo se exige, porém, que essa
fundamentacdo especifique todos os elementos de direito ou de facto pertinentes (Acérddos de
19 de novembro de 2013, Comissao/Conselho, C-63/12, EU:C:2013:752, n.° 98, e de 16 de junho de
2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 70).

Em especial, quando se trate de um ato destinado a uma aplicacdo geral que revele o essencial do
objetivo prosseguido pelas institui¢cdes, ndo pode ser exigida uma fundamentacio especifica para cada
uma das escolhas técnicas efetuadas (v., neste sentido, Acérdios de 10 de janeiro de 2006, IATA e
ELFAA, C-344/04, EU:C:2006:10, n.° 67; de 12 de dezembro de 2006, Alemanha/Parlamento e
Conselho, C-380/03, EU:C:2006:772, n.° 108; e de 7 de fevereiro de 2018, American Express,
C-304/16, EU:C:2018:66, n.° 76).

O respeito do dever de fundamentagdo deve, por outro lado, ser apreciado ndo sé a luz do seu teor
mas também do seu contexto e do conjunto das regras juridicas que regulam a matéria em causa
(Acérdaos de 19 de novembro de 2013, Comissdo/Conselho, C-63/12, EU:C:2013:752, n.° 99, e de
16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 70).

No caso em apreco, os considerandos 3 e 4 da Decisao 2015/774 indicam, simultaneamente, o objetivo

prosseguido pelo PSPP, o contexto econdémico que justificou a instituicio deste programa e os
mecanismos pelos quais o0 mesmo é chamado a produzir os seus efeitos.

ECLIL:EU:C:2018:1000 11
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Embora as exposi¢oes de motivos das Decisoes 2015/2464, 2016/702 e 2017/100 ndo reproduzam esses
elementos de fundamentacdo relativos ao PSPP, incluem, em contrapartida, explicacdes sobre as
consideracdes que justificaram as alteracdes as regras que regem o PSPP, introduzidas por estas
decisoes.

Além disso, diversos documentos publicados pelo BCE quando da adog¢do de cada uma dessas decisdes
completam a fundamentacdo das referidas decisdes expondo em pormenor as andlises econdmicas
subjacentes as mesmas, as diferentes opcdes consideradas pelo Conselho do BCE e as razdes que
justificaram as escolhas efetuadas, a luz, nomeadamente, dos efeitos observados e esperados do PSPP.

Assim, como salientou o advogado-geral nos n.” 133 a 138 e 144 a 148 das suas conclusdes, as
sucessivas decisoes do BCE relativas ao PSPP foram sistematicamente clarificadas com a publicacdo de
comunicados de imprensa, declaragdes introdutérias do presidente do BCE em conferéncias de
imprensa, completadas com respostas as questoes colocadas pela imprensa, e de atas das reunides de
politica monetaria do Conselho do BCE que resumem os debates realizados nesse 6rgao.

A este respeito, importa sublinhar, em especial, que essas atas incluem, nomeadamente, justificacdes da
evolucdo, em alta e depois em baixa, do montante mensal da compra de obriga¢cdes, bem como do
reinvestimento das quantias recebidas na data de vencimento das obrigacdes compradas e revelam,
nesse contexto, a tomada em consideracdo dos potenciais efeitos secunddrios do PSPP, incluindo as
suas eventuais consequéncias para as op¢oes orcamentais dos Estados-Membros em causa.

O presidente do BCE explicou, em conferéncias de imprensa sucessivas, que foram as taxas de inflacdo
excecionalmente baixas, comparadas com o objetivo de manutencdo da estabilidade dos precos
mediante um regresso a taxas anuais de inflacdo mais proximas dos 2%, que justificaram a instituicdo
do PSPP e os ajustamentos regulares introduzidos neste programa. Com efeito, antes da adogao das
Decisoes 2015/774, 2015/2464, 2016/702 e 2017/100, a taxa anual de inflacio era de,
respetivamente, -0,2%, 0,1%, 0,3% e 0,6%. Foi s6 na conferéncia de imprensa de 7 de setembro de
2017 que o presidente do BCE anunciou que a taxa anual de inflacio tinha atingido 1,5%,
aproximando-se assim do objetivo pretendido.

Aos diversos documentos referidos no n.” 37 do presente acérddo, que foram apresentados quer
quando da instituicdo do PSPP quer por ocasido das revisdes e alteracdes desse programa, acresce
ainda a publicacdo, no Boletim Econémico do BCE, de andlises gerais sobre a situacdo monetdria da
area do euro e varios estudos especificos consagrados aos efeitos do APP e do PSPP.

Resulta do conjunto destes elementos que o SEBC explicou em que medida o facto de a inflacao se ter
mantido num nivel insuficiente durante um longo periodo de tempo e o esgotamento dos instrumentos
normalmente utilizados para conduzir a sua politica monetdria o levaram a considerar necessdria a
adocdo e, posteriormente, a execugdo, a partir de 2015, de um programa de compra de ativos com as
caracteristicas do PSPP, tanto no seu principio como nas suas diversas modalidades.

A luz dos principios recordados nos n.* 31 a 33 do presente acérdio, estes elementos permitem
demonstrar que o BCE fundamentou suficientemente a Decisao 2015/774-.

Quanto a ndo publicacio, a posteriori, de pormenores sobre o black-out period, ha que salientar que,
na medida em que essa publicacdo teria por objetivo expor o contetido preciso das medidas adotadas
pelo SEBC, e ndo as justificacbes dessas medidas, ndo pode ser imposta a titulo do dever de
fundamentacéo.

Tendo em conta o que precede, ha que concluir que a Decisdo 2015/774 nao padece de uma falta de
fundamentacéo suscetivel de implicar a sua invalidade.
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Quanto ao artigo 119.° e ao artigo 127.°, n.” 1 e 2, TFUE, e quanto aos artigos 17.° a 24.° do Protocolo
relativo ao SEBC e ao BCE

O 6rgao jurisdicional de reenvio pergunta se a Decisdao 2015/774 se enquadra nas atribuicdes do SEBC,
conforme definidas pelo direito primario, a luz, designadamente, da extensdo dos seus efeitos, que
decorrem do volume das obrigacdes que podem ser compradas ao abrigo do PSPP e da duragdo deste
programa.

— Quanto as atribuigées do SEBC

Importa salientar que, por forca do artigo 119.°, n.° 2, TFUE, a acdo dos Estados-Membros e da Unido
comporta uma moeda Unica, o euro, e a definicdo e condugdo de uma politica monetdria e de uma
politica cambial tnicas (Acérddos de 27 de novembro de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
n.° 48, e de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.’ 34).

No que diz mais especificamente respeito 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 (Acérddos de 27 de novembro de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 50, e
de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 35).

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 monetaria da Unido. Segundo o
artigo 282.%, n.’ 4, TFUE, o BCE adota as medidas necessarias ao desempenho das suas atribui¢des nos
termos dos artigos 127.° a 133.° e 138.° TFUE e em conformidade com as condi¢des estabelecidas nos
Estatutos do SEBC e do BCE (Acérdaos de 27 de novembro de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
n.° 49, e de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 36).

Neste contexto, cabe ao SEBC, em aplicacdo do artigo 127.°, n.° 2, do artigo 130.° e do artigo 282.°,
n.° 3, TFUE, definir e executar esta politica de forma independente, no respeito do principio da
atribuicdo que incumbe ao Tribunal de Justica assegurar, nas condigdes previstas pelos Tratados,
através da sua fiscalizacdo jurisdicional (v., neste sentido, Acérdios de 10 de julho de 2003,
Comissao/BCE, C-11/00, EU:C:2003:395, n.° 134, e de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14,
EU:C:2015:400, n.” 37, 40 e 41).

A este respeito, cumpre salientar que o Tratado FUE ndo contém nenhuma definicio precisa de
politica monetdria, mas define simultaneamente os objetivos da politica monetéria e os meios de que
o SEBC dispoe para a executar (Acdérdidos de 27 de novembro de 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, n.° 53, e de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 42).

Assim, por forca do artigo 127.°, n.° 1, e do artigo 282.°, n.° 2, TFUE, o objetivo primordial da politica
monetdria da Unido é a manutencdo da estabilidade dos precos. Por outro lado, estas mesmas
disposicoes preveem que, sem prejuizo deste objetivo, o SEBC apoiara as politicas econdmicas gerais na
Unido, tendo em vista contribuir para a realizacdo dos objetivos desta, tal como se encontram definidos
no artigo 3.° TUE (Acérdaos de 27 de novembro de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 54, e
de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 43).

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 monetaria (Acérddo de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14,
EU:C:2015:400, n.° 45).
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— Quanto a delimitacdo da politica monetdria da Unido

Resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que, para 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 alcancar esses objetivos sdo igualmente pertinentes (Acdérdios de
27 de novembro de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.”* 53 e 55, e de 16 de junho de 2015,
Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 46).

Em primeiro lugar, no que respeita aos objetivos da Decisdao 2015/774, resulta do considerando 4 desta
decisdo que a mesma visa contribuir para a retoma, a médio prazo, das taxas de inflacdo para niveis
inferiores, mas préoximos de 2%.

A este respeito, importa sublinhar que os autores dos Tratados optaram por definir o objetivo
primordial da politica monetdria da Unido, a saber, a manutencdo da estabilidade dos precos, de
maneira geral e em abstrato, sem determinar exatamente o modo como o referido objetivo devia ser
concretizado no plano quantitativo.

Ora, ndo se afigura que a concretizagio do objetivo de manutencdo da estabilidade dos precos,
mediante a manutencdo, a médio prazo, de taxas de inflacdo inferiores, mas proximas de 2%, utilizada
desde 2003 pelo SEBC, esteja viciada por um erro manifesto de apreciagdo e exorbite do quadro
estabelecido pelo Tratado FUE. Como afirmou o BCE, tal escolha pode ser validamente fundada,
nomeadamente, na imprecisio dos instrumentos de medida da inflagdo, na existéncia de diferencas
sensiveis a nivel da inflagdo na drea do euro e na necessidade de guardar uma margem de seguranga
para prevenir a eventual ocorréncia de um risco de deflagéo.

Daqui se conclui, como sustenta o BCE e salienta, de resto, o 6rgao jurisdicional de reenvio, que o
objetivo especifico enunciado no considerando 4 da Decisdao 2015/774 pode estar associado ao
objetivo primordial da politica monetdria da Unido, tal como resulta do artigo 127.°, n.° 1, e do
artigo 282.°, n.° 2, TFUE.

Esta conclusdao ndo pode ser posta em causa pela circunsténcia, evidenciada pelo 6rgao jurisdicional de
reenvio, de o PSPP ter efeitos considerdveis no balanco dos bancos comerciais e nas condicoes de
financiamento dos Estados-Membros da drea do euro.

No caso em apreco, € pacifico que, pelo seu principio e pelas suas modalidades, o PSPP é suscetivel de
influenciar tanto o balanco dos bancos comerciais como o financiamento dos Estados-Membros
abrangidos por este programa e que tais efeitos poderiam eventualmente ser procurados através de
medidas da politica econdémica.

A este respeito, importa sublinhar que o artigo 127.°, n.° 1, TFUE prevé nomeadamente que, por um
lado, sem prejuizo do seu objetivo primordial de manutencdo da estabilidade dos precos, o SEBC
apoiard as politicas econdmicas gerais na Unido e que, por outro, o SEBC atuard observando os
principios definidos no artigo 119.° TFUE. Daqui decorre que, no quadro do equilibrio institucional
estabelecido pelas disposicoes do titulo VIII do Tratado FUE, no qual se insere a independéncia
garantida ao SEBC pelo artigo 130.° e pelo artigo 282.°, n.° 3, TFUE, os autores dos Tratados nao
pretenderam estabelecer uma separacdo absoluta entre as politicas econémica e monetdria.

Neste contexto, ha que recordar que uma medida de politica monetaria ndo pode ser equiparada a uma
medida de politica econémica apenas porque é suscetivel de produzir efeitos indiretos que podem
igualmente ser procurados no ambito da politica econdémica (v., neste sentido, Acérddos de
27 de novembro de 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 56, e de 16 de junho de 2015,
Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 52).
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Nao pode ser acolhida a concegdo do 6rgdo jurisdicional de reenvio segundo a qual qualquer efeito de
um programa de operagdes de open market conscientemente aceite e previsivel com certeza pelo SEBC
quando do estabelecimento deste programa ndo deve ser considerado um «efeito indireto» do mesmo.

Efetivamente, em primeiro lugar, tanto no Acérddo de 27 de novembro de 2012, Pringle (C-370/12,
EU:C:2012:756), como no Acérdao de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o. (C-62/14, EU:C:2015:400),
o Tribunal de Justica considerou como efeitos indiretos, sem consequéncias para a qualificacio das
medidas em causa nos processos que deram origem a esses acordaos, efeitos que, desde a adogdo
dessas medidas, constituiam consequéncias previsiveis das referidas medidas, que deviam, portanto, ter
sido conscientemente aceites quando dessa adogao.

Em segundo lugar, recorde-se que a condugdo da politica monetdria implica que se atue em
permanéncia sobre as taxas de juro e as condi¢cdes de refinanciamento dos bancos, o que tem
necessariamente consequéncias para as condicoes de financiamento do défice publico dos
Estados-Membros (Acérdao de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 110).

Mais precisamente, como referiu o BCE perante o Tribunal de Justica, as medidas de politica
monetaria do SEBC influenciam a evolucdo dos precos, nomeadamente, pela facilitacio da concessao
de crédito a economia e pela modificacio dos comportamentos dos operadores econémicos e dos
particulares em matéria de investimento, de consumo e de poupanca.

Por conseguinte, para influenciar as taxas de inflacdo, o SEBC é necessariamente levado a adotar
medidas que tém determinados efeitos na economia real, que poderiam igualmente ser procurados,
para outros fins, no ambito da politica econémica. Em especial, quando a manutencdo da estabilidade
dos precos impode que o SEBC atue no sentido de aumentar a inflacdo, as medidas que o SEBC deve
adotar para facilitar, para o efeito, as condicoes monetarias e financeiras na area do euro podem
implicar uma intervencdo sobre as taxas de juro das obrigagdes soberanas, em razdo, nomeadamente,
do papel determinante dessas taxas de juro na fixacdo das taxas de juro aplicaveis aos diferentes
atores econdmicos (v., neste sentido, Acérddo de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14,
EU:C:2015:400, n.” 78 e 108).

Nestas condigdes, excluir qualquer possibilidade de o SEBC adotar essas medidas quando os seus
efeitos sdo previsiveis e conscientemente assumidos impedi-lo-ia, na pratica, de utilizar os meios
postos a sua disposicdo pelos Tratados para realizar os objetivos da politica monetaria e poderia,
nomeadamente no contexto de uma situacido de crise econémica que implique um risco de deflacao,
constituir um obstaculo a realizacdo da missdo que lhe incumbe por forca do direito primario.

Em segundo lugar, no que se refere aos meios mobilizados no ambito da Decisao 2015/774 para
alcancar o objetivo de manutencdo da estabilidade dos precos, é pacifico que o PSPP assenta na
compra de obrigacdes soberanas em mercados secundarios.

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 atribui¢cdes do
SEBC, como resultam do direito primdrio, o BCE e os bancos centrais dos Estados-Membros podem,
em principio, intervir nos mercados financeiros comprando e vendendo firme instrumentos
negociaveis, denominados em euros. Dai decorre que as operagdes previstas pela Decisdao 2015/774
utilizam um dos instrumentos da politica monetaria previstos pelo direito primdrio (v., por analogia,
Acérdao de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 54).

Face a estes elementos, afigura-se que, tendo em conta o objetivo da Decisdo 2015/774 e os meios
previstos para o alcancar, esta decisio se enquadra no dominio da politica monetaria.
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— Quanto a proporcionalidade dos objetivos da politica monetdria

Decorre do artigo 119.°, n.° 2, e do artigo 127.°, n.° 1, TFUE, conjugados com o artigo 5.°, n.° 4, TUE,
que um programa de compra de obrigacdes no dmbito da politica monetdria s6 pode ser validamente
adotado e executado desde que as medidas que comporta sejam proporcionadas aos objetivos dessa
politica (Acérdao de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 66).

O principio da proporcionalidade exige, segundo jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica, que
os atos das instituicdes da Unido sejam adequados a realizacdo dos objetivos legitimos prosseguidos
pela regulamentacdo em causa e ndo vao além do que é necessdrio a realizacdo desses objetivos
(Acérdao de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 67 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 previsto na Decisdo 2015/774, a
efetuar escolhas de natureza técnica e previsdes e apreciacoes complexas, ha que lhe reconhecer, nesse
ambito, um amplo poder de apreciagdo (Acérddo de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14,
EU:C:2015:400, n.° 68 e jurisprudéncia referida).

No que respeita, em primeiro lugar, a aptiddao do PSPP para alcancar os objetivos prosseguidos pelo
SEBC, resulta do considerando 3 da Decisdao 2015/774, dos documentos publicados pelo BCE quando
da adogdo desta decisdo e das observacdes apresentadas ao Tribunal de Justica que esta decisio foi
adotada a luz de vérios fatores que aumentavam claramente o risco de descida dos precos a médio
prazo, no contexto de uma crise econémica que implicava um risco de deflagdo.

Resulta dos autos de que dispde o Tribunal de Justica que, ndo obstante as medidas de politica
monetaria adotadas, as taxas anuais de inflacdo da drea do euro eram entdo largamente inferiores ao
objetivo de 2% fixado pelo SEBC, ndo ultrapassando os -0,2% em dezembro de 2014, e que as
previsoes de evolugdo destas taxas, disponiveis nessa data, indicavam que as mesmas se manteriam
num nivel muito baixo ou negativo nos meses seguintes. Embora as condicdes monetdrias e
financeiras da drea do euro tenham em seguida evoluido progressivamente, ndo deixa de ser verdade
que, a data da adocdo da Decisdo 2017/100, as taxas anuais de inflacdo efetivas permaneciam
sensivelmente aquém de 2%, com uma taxa de 0,6% em novembro de 2016.

Neste contexto, decorre do considerando 4 da Decisdo 2015/774 que, para alcangar o objetivo de taxas
de inflagdo inferiores, mas préximas de 2%, o PSPP visa facilitar as condi¢des monetdrias e financeiras,
incluindo as das sociedades ndo financeiras e das familias, com vista a apoiar o consumo agregado e as
despesas de investimento na area do euro e, em ultima instancia, contribui para a retoma, a médio
prazo, das taxas de inflacdo pretendidas.

O BCE remete, a este proposito, para a pratica de outros bancos centrais e para diversos estudos, que
demonstram que a compra macica de obrigacdes soberanas é suscetivel de contribuir para a realizacao
deste objetivo através da facilitacio do acesso aos financiamentos tUteis a expansdo da atividade
econémica, dando um sinal claro do compromisso do SEBC de alcancar o objetivo de inflacdo fixado,
favorecendo a redugdo das taxas de juro reais e, ao mesmo tempo, incentivando os bancos comerciais
a conceder mais crédito para reequilibrar as respetivas carteiras.

Por conseguinte, considerando os elementos na posse do Tribunal de Justica, ndo se afigura que a
andlise econémica do SEBC segundo a qual o PSPP era suscetivel, nas condigdes monetdrias e
financeiras da drea do euro, de contribuir para a realizacdo do objetivo de manutencdo da estabilidade
dos precos esteja viciada por um erro manifesto de apreciacéo.

Importa, portanto, em segundo lugar, verificar se o PSPP ndo vai manifestamente além do que é
necessdario para alcancar esse objetivo.
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A este respeito, saliente-se que este programa foi adotado num contexto descrito pelo BCE como
marcado, por um lado, por um baixo nivel de inflagdo prolongado, que podia criar o risco de
desencadear um ciclo de deflagdo, e, por outro, por uma incapacidade para neutralizar esse risco
através da utilizacdo de outros instrumentos de que o SEBC dispunha para assegurar um aumento das
taxas de inflacdo. Quanto a este ultimo ponto, afigura-se, designadamente, que as taxas diretoras
estavam fixadas a um nivel préximo dos limites possiveis e que o SEBC ja tinha implementado, ha
varios meses, um programa de compra macica de ativos do setor privado.

Nestas condicdes, atendendo aos efeitos previsiveis do PSPP e dado que nédo se afigura que o objetivo
prosseguido pelo SEBC poderia ser alcangado com outro tipo de medidas de politica monetdria que
implicavam uma agdo mais limitada do mesmo, ha que considerar que, pela sua prépria natureza, o
PSPP néo vai manifestamente além do que é necessario para realizar esse objetivo.

Quanto as modalidades de aplicacdo do PSPP, a arquitetura deste programa contribui igualmente para
garantir que os seus efeitos se limitem ao que é necessdrio para atingir o referido objetivo, na medida
em que, designadamente, a inexisténcia de seletividade do referido programa assegura que a acdo do
SEBC produzira efeitos nas condigoes financeiras de toda a drea do euro e ndo responderd as
necessidades especificas de financiamento de determinados Estados-Membros desta area.

Do mesmo modo, a op¢do enunciada no artigo 3.° da Decisdo 2015/774, de subordinar a compra de
obrigacdes ao abrigo do PSPP ao respeito de critérios elevados de elegibilidade, restringe o impacto
deste programa no balango dos bancos comerciais, ao excluir que a sua execugdo tenha por efeito
permitir a esses bancos revender ao SEBC titulos com um nivel de risco importante.

Além disso, o PSPP foi concebido, desde o inicio, para ser executado apenas durante o periodo
necessario para alcancar o objetivo pretendido e, portanto, é temporario.

Assim, resulta do considerando 7 da Decisdo 2015/774 que o seu periodo de aplicacdo previsivel se
estendia inicialmente até ao final de setembro de 2016. Este periodo foi em seguida prorrogado até ao
final de marco de 2017 e, depois, até ao final de dezembro de 2017, como enunciam, respetivamente, o
considerando 3 da Decisdao 2015/2464 e o considerando 4 da Decisao 2017/100. As decisdes tomadas a
este propodsito foram, para o efeito, inscritas no artigo 2.°, n.° 2, das orientagdes relativas a um
programa de compra de ativos do setor publico em mercados secundérios (BCE/2015/NP3) (a seguir
«orientacdes»), que vinculam os bancos centrais dos Estados-Membros, por forca do artigo 12.°, n.° 1,
do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE.

Nao se afigura que esta duracdo inicial ou as suas prorrogagdes sucessivas ultrapassem manifestamente
0 que era necessario para alcangar o objetivo pretendido, uma vez que cobriram sempre periodos
relativamente curtos e foram decididas tendo em conta o facto de que a evolucdo observada das taxas
de inflacdo era insuficiente para alcancar o objetivo visado pela Decisiao 2015/774.

Quanto ao volume das obrigacdes que podiam ser compradas no ambito do PSPP, importa, antes de
mais, sublinhar que foram aprovadas uma série de regras para o limitar antecipadamente.

Assim, esse volume foi, desde o inicio, restringido pela fixagdo de um montante mensal de compra de
ativos no ambito do APP. Este montante, que foi regularmente revisto a fim de o limitar ao
estritamente necessdrio para alcancar o objetivo anunciado, figura no considerando 7 da Decisao
2015/774, no considerando 3 da Decisdo 2016/702 e no considerando 5 da Decisdo 2017/100 e foi
inscrito no artigo 2.°, n.° 2, das orientagdes. Resulta igualmente desta ultima disposicdo que é dada
prioridade as obrigacdes emitidas por operadores privados para atingir o montante mensal de compra
de ativos no ambito do APP, globalmente considerado.
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Além disso, a amplitude da potencial intervencdo do SEBC nos mercados secundarios, no ambito do
PSPP, estd também restringida pelas regras enunciadas no artigo 5.° da Decisdao 2015/774, que
estabelecem limites rigorosos de compra por emissdo e por emitente.

Em seguida, embora seja verdade que, apesar destes diversos limites, o volume total das obrigacoes que
podem ser compradas ao abrigo do PSPP continua a ser importante, o BCE alegou, pertinentemente,
que a eficacia de tal programa, através dos mecanismos descritos no n.” 77 do presente acérdao,
reside na compra e na conservacio de um grande volume de obrigacdes soberanas, o que implica ndo
s6 que as compras devem ser realizadas em volume suficiente mas também que se pode revelar
necessario, com vista a realizar o objetivo pretendido pela Decisdo 2015/774, conservar por um
periodo de tempo prolongado as obrigacdes compradas e reinvestir as quantias obtidas com o
reembolso destas, no seu vencimento.

A este respeito, importa recordar que a circunstancia de esta andlise fundamentada ser objeto de
contestacdes ndo é suficiente, enquanto tal, para demonstrar a existéncia de um erro manifesto de
apreciacdo pretensamente cometido pelo SEBC, dado que, tendo em conta o carater controverso que
habitualmente revestem as questdes de politica monetdria e o amplo poder de apreciacio do SEBC,
ndo se pode exigir a este ultimo mais do que a utilizacdo dos seus conhecimentos econémicos e dos
meios técnicos necessarios de que dispoe para efetuar a referida andlise com diligéncia e precisao (v.,
neste sentido, Acérdao de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 75).

Por dltimo, importa sublinhar que, a luz dos elementos contidos nos autos na posse do Tribunal de
Justica e do amplo poder de apreciacio de que dispée o SEBC, ndo se afigura manifesto que um
programa de compra de obrigacdes soberanas com um volume ou uma duracdo mais limitados teria
podido, de maneira tdo eficaz e rapida como o PSPP, assegurar uma evolucgdo da inflacdo semelhante
a pretendida pelo SEBC, com vista a realizar o objetivo primordial da politica monetaria fixado pelos
autores dos Tratados.

Em terceiro lugar, como salientou o advogado-geral no n.” 148 das suas conclusdes, afigura-se que o
SEBC ponderou os diferentes interesses em presenca, de modo a evitar efetivamente que pudessem
produzir-se, na execucdo do PSPP, inconvenientes manifestamente desproporcionados ao objetivo
prosseguido por este programa.

Em especial, embora, como o Tribunal de Justica ja teve oportunidade de declarar no n.° 125 do
Acérdio de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o. (C-62/14, EU:C:2015:400), as operacdes de open
market autorizadas pelos autores dos Tratados comportem inevitavelmente um risco de perdas, ndo
deixa de ser verdade que o SEBC adotou diversas medidas destinadas a limitar e a ter em conta esse
risco.

Assim, as regras mencionadas nos n.” 83 e 89 do presente acérdao tém igualmente por efeito diminuir
o referido risco, ao limitarem a exposicdo do SEBC ao eventual incumprimento, pelo emitente, de uma
parte das obrigacdes compradas e ao garantirem que obrigacdes com um risco significativo de
incumprimento nao poderdo ser compradas no ambito do PSPP. Resulta, alids, do artigo 4.°, n.° 3, das
orientacdes que o BCE assegura um controlo constante do respeito destas regras pelos bancos centrais
dos Estados-Membros.

Além disso, para evitar que a situacdo de um banco central de um Estado-Membro possa ficar
fragilizada em caso de incidente de reembolso de um emitente de outro Estado-Membro, o artigo 6.°,
n.’ 3, da Decisao 2015/774 dispde que cada banco central nacional comprara titulos de divida elegiveis
de emitentes da sua prépria jurisdicdo.

Se, apesar destas medidas preventivas, a compra de titulos no ambito do PSPP conduzir a perdas,

eventualmente, significativas, resulta das indicagoes fornecidas ao Tribunal de Justica que as regras de
reparticio das perdas, que foram estabelecidas desde o inicio deste programa e que foram
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subsequentemente mantidas, preveem, no que se refere as eventuais perdas de um banco central
nacional relativas aquele programa, a partilha apenas das perdas com origem em titulos emitidos por
emitentes internacionais, os quais correspondem a 10% do volume total do PSPP nos termos do
artigo 6.°, n.° 1, da Decisdo 2015/774. Em contrapartida, ndo foi adotada pelo SEBC nenhuma regra
que permita a partilha das perdas de um banco central de um Estado-Membro decorrentes de titulos
emitidos por emitentes deste dltimo. Por outro lado, o SEBC também ndo anunciou a adogido de tal
regra.

Resulta do que precede que o SEBC tomou devidamente em consideracdo os riscos a que o importante
volume de compras de ativos realizadas ao abrigo do PSPP podia, eventualmente, expor os bancos
centrais dos Estados-Membros e que, atendendo aos interesses em presenca, entendeu que ndo devia
instituir uma regra geral de partilha das perdas.

Quanto as eventuais perdas do BCE relativas ao PSPP, designadamente na hipé6tese de este comprar, no
limite da quota-parte de 10% que lhe é atribuida pelo artigo 6.°, n.° 2, da Decisdo 2015/774, exclusiva
ou essencialmente titulos emitidos por autoridades nacionais, importa salientar que, além das
garantias contra esse risco conferidas tanto pelos elevados critérios de elegibilidade enunciados no
artigo 3.° desta decisdo como pelos limites de detencdo por emissdo e por emitente resultantes do
artigo 5.° da referida decisao, o SEBC ndo adotou nenhuma regra derrogatéria do regime geral de
reparticdo das perdas do BCE que decorre da aplicacdo conjugada do artigo 32.°% n° 5, e do
artigo 33.° do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE, donde resulta, em substéncia, que tais perdas sao
cobertas pelo fundo de reserva geral do BCE e, se necessario, por decisdo do Conselho do BCE, pelos
proveitos monetdrios do exercicio financeiro correspondente, proporcionalmente e até aos montantes
repartidos entre os bancos centrais nacionais, de acordo com a regra de reparticio proporcional as
participacdes que respetivamente tiverem realizado no capital do BCE.

Resulta destas consideragdes que a Decisdo 2015/774 nao viola o principio da proporcionalidade.

Quanto ao artigo 123.°, n.° 1, TFUE

O 6rgao jurisdicional de reenvio interroga-se sobre a compatibilidade da Decisdo 2015/774 com o
artigo 123.%, n.° 1, TFUE.

Decorre da redagao do artigo 123.°, n.° 1, TFUE que esta disposicdo 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.

Daqui se conclui que a referida disposicao proibe toda e qualquer assisténcia financeira do SEBC a um
Estado-Membro, sem, porém, excluir, de maneira geral, a faculdade de o SEBC recomprar aos credores
desse Estado titulos previamente emitidos por este dltimo (Acérddos de 27 de novembro de 2012,
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, n.° 132, e de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14,
EU:C:2015:400, n.° 95).

No que respeita a Decisdao 2015/774, importa salientar que o SEBC estd autorizado, no ambito do
PSPP, a comprar obrigacbes ndo diretamente as autoridades e organismos publicos dos
Estados-Membros, mas apenas indiretamente, nos mercados secunddrios. A intervencdo do SEBC
prevista por este programa nao pode, portanto, ser equiparada a uma medida de assisténcia financeira
a um Estado-Membro.

No entanto, como resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica, o artigo 123.°, n.° 1, TFUE impde

dois limites suplementares ao SEBC quando este adota um programa de compra de obrigagoes
emitidas pelas autoridades e organismos publicos da Unido e dos Estados-Membros.
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Por um lado, o SEBC ndo pode validamente comprar obrigacdes nos mercados secundirios em
condicoes que, na pratica, confeririam a sua intervencdo um efeito equivalente ao da compra direta de
obrigacdes as autoridades e aos organismos putblicos dos Estados-Membros (v., neste sentido, Acérdao
de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 97).

Por outro lado, o SEBC deve rodear a sua intervencdo de garantias suficientes para a conciliar com a
proibicdo do financiamento monetirio decorrente do artigo 123.° TFUE, assegurando-se que esse
programa ndo é suscetivel de desincentivar os Estados-Membros em causa a conduzirem uma politica
orcamental sélida, que esta disposicdo visa instaurar (v., neste sentido, Acérddo de 16 de junho de
2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.” 100 a 102 e 109).

As garantias que o SEBC deve prever para que sejam respeitados estes dois limites dependem
simultaneamente das préprias caracteristicas do programa em causa e do contexto econémico em que
se insere a adocdo e execucdo desse programa. Sendo caso disso, o Tribunal de Justica deve
posteriormente verificar a suficiéncia dessas garantias, quando esta seja contestada.

— Quanto a alegada equivaléncia entre a intervengdo do PSPP e a compra de obrigacées nos mercados
primadrios

O o6rgao jurisdicional de reenvio considera que as modalidades do PSPP podem gerar, nos operadores
privados, a certeza factual de que o SEBC recomprard futuramente, nos mercados secundérios, as
obrigacdes que eles possam adquirir aos Estados-Membros.

A este respeito, importa recordar que a intervencdo do SEBC seria incompativel com o artigo 123.°,
n. 1, TFUE se os operadores suscetiveis de comprar obrigacdes soberanas nos mercados primarios
tivessem a certeza de que o SEBC vai proceder a recompra dessas obrigacdes num prazo e em
condi¢cdes que permitam a estes operadores atuar, de facto, como intermedidrios do SEBC na compra
direta das referidas obrigagdes as autoridades e organismos publicos do Estado-Membro em causa

(Acordao de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 104).

No caso em apreco, a previsibilidade da intervencdo do SEBC no ambito do PSPP é, com efeito,
deliberadamente acentuada pela publicacdo antecipada de uma série de caracteristicas deste programa,
que, como sublinharam a Comissdo e o BCE, se destina a contribuir para a sua eficicia e
proporcionalidade, limitando o volume das obrigacdes que devem ser efetivamente compradas para
realizar o objetivo pretendido.

Em especial, o andncio, tanto nas decisdes do SEBC como nas comunica¢des destinadas ao publico,
dos montantes mensais projetados de compra de ativos ao abrigo do APP, da duragdo previsivel desse
programa, das modalidades de reparticio desses montantes entre os diferentes bancos centrais dos
Estados-Membros ou ainda dos critérios de elegibilidade que condicionam a compra de uma
obrigacdo é suscetivel de permitir aos operadores privados anteciparem, em certa medida, aspetos
importantes das futuras interven¢des do SEBC nos mercados secundarios.

No entanto, o SEBC instituiu diferentes garantias para evitar que um operador privado possa atuar
como intermediario do SEBC.

Assim, o respeito, controlado pelo BCE nos termos do artigo 9.° das orientacoes, do black-out period

previsto no artigo 4.°, n.° 1, da Decisdo 2015/774 assegura que as obrigacdes emitidas por um
Estado-Membro ndo poderao ser recompradas pelo SEBC imediatamente apds a respetiva emissdo.
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Embora esta disposi¢do ndo precise a duracdo exata desse periodo, que é fixada no artigo 15.° das
orientagdes, o BCE indicou, nas suas observagoes escritas, que a referida duracdo se media em dias e
ndo em semanas. Todavia, tal duracdo ndo pode gerar, nos operadores suscetiveis de comprar
obrigacdes soberanas nos mercados primdrios, a certeza de que o SEBC vai proceder, a muito breve
prazo, a recompra dessas obrigacdes soberanas.

Com efeito, a ndo publicacdo, a priori ou a posteriori, de informacdes sobre a duracdo deste periodo e
o facto de se tratar apenas de um prazo minimo no termo do qual é autorizada a compra de uma
obrigacdo sdo suscetiveis de evitar que um operador privado possa, de facto, atuar como intermedidrio
do SEBC, uma vez que limitam a previsibilidade, no plano temporal, das interven¢des do SEBC nos
mercados secundérios. A circunstincia de a recompra poder, assim, ocorrer virios meses ou varios
anos apds a emissdo de uma obrigacdo aumenta tanto mais as incertezas dos operadores privados
quanto o SEBC tem a faculdade de diminuir o montante mensal de compra de obriga¢des ao abrigo do
APP, faculdade que, alids, o SEBC ja exerceu diversas vezes.

Além disso, o SEBC estabeleceu um certo nimero de garantias que permitem especificamente impedir
os operadores privados de prever com certeza se determinadas obrigacdes serdo efetivamente
recompradas, nos mercados secundarios, no d&mbito do PSPP.

Antes de mais, embora o SEBC comunique o montante total das compras previstas ao abrigo do APP,
o mesmo nao acontece com o volume das obrigagdes emitidas por autoridades e organismos publicos
de um Estado-Membro, que serdo normalmente recompradas no decurso de um determinado més, no
ambito do PSPP. Além disso, o SEBC estabelece regras destinadas a evitar que esse volume possa ser
determinado com precisdo antecipadamente.

A este respeito, por um lado, resulta das regras enunciadas no artigo 2.°, n.° 2, das orientagdes, segundo
as quais o montante que ai figura é valido para todo o APP e as compras ao abrigo do PSPP sé devem
ser realizadas a titulo residual, que o montante dessas compras que devem ser realizadas pode variar
mensalmente em fungdo do volume de obrigagdes emitidas por operadores privados disponiveis nos
mercados secunddrios. Esta disposicio também autoriza o Conselho do BCE a afastar-se, a titulo
excecional, do montante mensal previsto, quando condicdes especificas de mercado o exijam.

Por outro lado, embora o artigo 6.°, n.° 2, da Decisdo 2015/774 preveja que as compras sdo repartidas
entre os bancos centrais dos Estados-Membros de acordo com a tabela de reparticdo para a subscriciao
do capital do BCE, néo se pode deduzir dai com certeza que o montante assim atribuido a um banco
central de um Estado-Membro serd consagrado, na medida prevista no artigo 6.°, n. 1, desta decisao, a
compra de obrigacdes provenientes das autoridades e organismos putblicos desse Estado-Membro. Com
efeito, a reparticio dos titulos comprados ao abrigo do PSPP, prevista nesta ultima disposicéo, fica
sujeita, de acordo com o segundo periodo da mesma, a revisio pelo Conselho do BCE. Além disso, a
referida decisdo compreende diversos mecanismos que introduzem uma certa flexibilidade na
realizacdo das compras ao abrigo do PSPP, designadamente ao permitir, no seu artigo 3.°, n.” 3 e 4, a
realizacdo de compras de substituicdo e, no seu artigo 6.°, n.° 3, a autorizacdo, pelo Conselho do BCE,
de desvios ocasionais ao principio da especializacdo para a atribuicdo das compras de titulos ao abrigo
do PSPP. O artigo 2.°, n.’ 3, das orientagdes autoriza os bancos centrais do Eurosistema a desviarem-se
das recomendagdes mensais de compra para reagir de forma adequada as condi¢des do mercado.

Em seguida, resulta do artigo 3., n.* 1, 3 e 5, da Decisdo 2015/774 que o SEBC autorizou a compra de
obrigacdes diversificadas ao abrigo do PSPP, limitando com isso as possibilidades de determinar
previamente a natureza das compras a realizar para alcancar os objetivos mensais de compra deste
programa.
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Assim, neste contexto, podem ser compradas ndo s6 obrigacdes emitidas pelas administragdes centrais
mas também obrigacdes emitidas pelas administracdes regionais ou locais. Do mesmo modo, o
vencimento destas obrigacdoes pode ir de 1 ano a 30 anos e 364 dias, e o seu rendimento pode,
eventualmente, ser negativo ou mesmo inferior a taxa de juro da facilidade permanente de deposito.

Além disso, importa salientar que as Decisoes 2015/2464 e 2017/100 alteraram precisamente, nestes
pontos, o dispositivo previsto inicialmente para alargar as possibilidades de compra de ativos. Estas
decisoes limitaram, assim, ainda mais, face a evoluc¢do das condi¢des do mercado, a previsibilidade das
compras, pelo SEBC, de obrigacdes emitidas por Estados-Membros.

Por dltimo, o artigo 5.°, n.” 1 e 2, da Decisdo 2015/774 prevé que os bancos centrais do Eurosistema
nao podem deter mais de 33% de uma determinada emissdo de obrigacdes das administragcdes centrais
de um Estado-Membro ou de 33% do saldo vivo de titulos de uma dessas administragdes.

Decorre destes limites de detengdo, cuja aplicacio é controlada diariamente pelo BCE em
conformidade com o artigo 4.°, n.° 3, das orientagdes, que o SEBC ndo estd autorizado a comprar a
totalidade das obrigacdes emitidas por esse emitente nem tao-pouco a totalidade de uma determinada
emissdo destas obrigacdes. Como salientaram os Governos que intervieram no presente processo e o
BCE, dai resulta que, quando da compra de obrigagdes a uma administracio central de um
Estado-Membro, um operador privado fica necessariamente exposto ao risco de ndo as poder
revender ao SEBC nos mercados secundarios, estando em qualquer caso excluida a aquisicdo de todas
as obrigacdes emitidas.

A incerteza criada a este respeito pelos referidos limites de detencdo é reforcada pelas restricoes,
impostas pelo artigo 8.° da Decisdao 2015/774, a publicacdo de informagdes sobre as obrigacdes detidas
pelo SEBC, de que resulta que apenas sdo publicadas informacgdes agregadas, com exclusio de qualquer
indicacdo quanto a parte das obrigacdes provenientes de uma determinada emissao atualmente detida
pelo SEBC.

Tendo em conta o conjunto destes elementos, afigura-se que, admitindo que o SEBC seja confrontado
com a forte escassez das obrigacdes emitidas por certos Estados-Membros, evocada pelo érgao
jurisdicional de reenvio, o que foi firmemente contestado pelo BCE, as garantias que rodeiam o PSPP
asseguram que um operador privado ndo pode ter a certeza, no momento da compra de obrigagdes
emitidas por um Estado-Membro, que estas serdo efetivamente recompradas pelo SEBC num futuro
previsivel.

Por conseguinte, ha que declarar, como observou o advogado-geral no n.” 79 das suas conclusoes, que
a circunstancia de as modalidades do PSPP permitirem antecipar, a nivel macroeconémico, a compra
de um volume considerdvel de obrigacdes emitidas pelas autoridades e organismos publicos dos
Estados-Membros ndo é suscetivel de criar num determinado operador privado certezas que lhe
permitam atuar, de facto, como intermedidrio do SEBC na compra direta de obrigacdes a um

Estado-Membro.

— Quanto ao alegado desincentivo a condugdo de uma politica orcamental solida

O 6rgao jurisdicional de reenvio pergunta se a Decisao 2015/774 é compativel com o artigo 123.°, n.° 1,
TFUE, na medida em que as certezas criadas por esta decisdo quanto a intervenciao do SEBC sao
suscetiveis de falsear as condicoes do mercado, ao diminuirem o incentivo a condugdo de uma politica

orcamental sdlida pelos Estados-Membros.
Importa recordar que a circunstancia de a execu¢do de um programa de operagdes de open market

facilitar, em certa medida, o financiamento dos Estados-Membros em causa ndo pode ser
determinante, uma vez que a condugdo da politica monetdria implica que se atue permanentemente
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sobre as taxas de juro e as condi¢des de refinanciamento dos bancos, o que tem necessariamente
consequéncias para as condi¢des do financiamento do défice publico dos Estados-Membros (v., neste
sentido, Acérdao de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.” 108 e 110).

Por conseguinte, embora a circunstancia de um programa deste tipo poder conduzir a antecipar o facto
de que, nos proximos meses, uma parte nao negligencidvel das obrigacdes emitidas por um
Estado-Membro devera provavelmente ser recomprada pelo SEBC seja certamente suscetivel de
facilitar o financiamento desse Estado-Membro, a mesma ndo implica, por si s6, a incompatibilidade
desse programa com o artigo 123.°, n.° 1, TFUE.

Em contrapartida, para evitar desincentivar os Estados-Membros a conduzirem uma politica
orcamental sélida, a adogdo e a execucdo de tal programa ndo podem validamente gerar certezas
quanto a futura recompra das obrigacdes emitidas pelos Estados-Membros, em consequéncia das
quais estes poderiam adotar uma politica orcamental que ndo tivesse em conta o facto de que, em
caso de défice, seriam levados a procurar financiamento nos mercados, ou seriam protegidos das
consequéncias que, neste particular, pode ter a evolugdo da respetiva situacdo macroecondémica ou
orcamental (v., neste sentido, Acérdio de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o. C-62/14,
EU:C:2015:400, n.” 113 e 114).

Neste contexto, hd que declarar, em primeiro lugar, que resulta do considerando 7 da Decisao
2015/774 que a execucdo do PSPP s6 estd prevista até o Conselho do BCE constatar um ajustamento
sustentado da tendéncia da inflacdo que seja compativel com o seu objetivo de atingir a médio prazo
uma taxa de inflacdo de nivel inferior, mas préximo de 2%. Embora a duracdo concreta da aplicacdo
previsivel do PSPP tenha sido, todavia, prorrogada vérias vezes, esta prorrogacdo foi sempre decidida
sem por em causa este principio, como confirmam o considerando 3 da Decisdo 2015/2464 e o
considerando 5 da Decisdao 2017/100.

Dagqui resulta que o SEBC, nas suas decisdes sucessivas, s6 previu a compra de obrigagdes soberanas na
medida necessdria a manutencdo da estabilidade dos precos, reviu regularmente o volume do PSPP e
manteve constantemente o carater temporario deste programa.

Este carater tempordrio ¢, alids, reforcado pela faculdade que o SEBC mantém, por forca do artigo 12.°,
n.’ 2, das orientagdes, de revender a qualquer momento as obrigacdes compradas, o que lhe permite
adaptar o seu programa em funcdo da atitude dos Estados-Membros em causa e impede os
operadores implicados de terem a certeza de que o SEBC ndo exercerd essa faculdade (v., por
analogia, Acérddo de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.”* 117 e 118).

Por conseguinte, a Decisao 2015/774 nao é suscetivel de permitir aos Estados-Membros adotar uma
politica orcamental que ndo tenha em conta o facto de que, a médio prazo, a continuidade da
execucdo do PSPP ndo esta de maneira nenhuma assegurada e que, portanto, em caso de défice, serdo
levados a procurar financiamento nos mercados, sem poderem beneficiar das condigoes de
financiamento mais favoraveis que a execug¢do do PSPP pode implicar (v., por analogia, Acérddo de
16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.”* 112 e 114).

Em segundo lugar, importa salientar que a Decisdo 2015/774 e as orientagdes incluem uma série de
garantias destinadas a limitar os efeitos do PSPP no incentivo a conducdo de uma politica or¢camental
solida.

Antes de mais, a amplitude do efeito do PSPP nas condigdes de financiamento dos Estados-Membros
da drea do euro ¢é limitada pelas medidas que restringem o volume das obrigacdes de um
Estado-Membro que podem ser compradas no ambito do PSPP (v., por analogia, Acérdao de
16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 116).
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A este respeito, decorre das consideracdes constantes do n.° 88 do presente acérddo que o volume total
dessas obrigacdes é limitado, de jure, quer pela fixagdo de um montante mensal de compras ao abrigo
do APP quer pelo cardter subsididrio do PSPP no 4mbito do APP, que resultam do artigo 2.°, n.° 2, das
orientacoes.

Além disso, como alega o BCE, a reparticdo, nos termos do artigo 6., n.° 2, da Decisdo 2015/774,
dessas compras entre os bancos centrais nacionais de acordo com a tabela de reparticio para a
subscricdo do capital do BCE, enunciada no artigo 29.° do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE, e
ndo em funcdo de outros critérios, como, designadamente, o peso da divida respetiva de cada
Estado-Membro, conjugada com a regra enunciada no artigo 6.°, n.° 3, dessa decisao, segundo a qual
cada banco central nacional comprard os titulos de emitentes publicos da sua propria jurisdigdo,
implica que o aumento sensivel do défice de um Estado-Membro, que a eventual renincia a uma
politica orcamental solida acarretaria, diminuiria a parcela das obrigacdes desse Estado-Membro
compradas pelo SEBC. A execu¢do do PSPP ndo é, portanto, suscetivel de permitir a um
Estado-Membro eximir-se as consequéncias, em matéria de financiamento, da alteracio da sua
trajetéria orcamental.

Por outro lado, os limites de detencdo por emissao e por emitente enunciados no artigo 5.°, n.* 1 e 2,
desta decisdo implicam, em todos os casos, que apenas uma minoria das obrigagdes emitidas por um
Estado-Membro podem ser compradas pelo SEBC no ambito do PSPP, o que impde que esse
Estado-Membro recorra principalmente aos mercados para financiar o seu défice orcamental.

Em seguida, o artigo 3.°, n. 2, da Decisdao 2015/774 prevé critérios elevados de elegibilidade baseados
numa avaliacdo da qualidade do crédito, que sé é possivel derrogar se o Estado-Membro em causa for
objeto de um programa de assisténcia financeira. O artigo 13.°, n.° 1, das orienta¢des prevé, além disso,
que, em caso de degradacdo da notacdo das obrigacoes de um Estado-Membro ou de resultado
negativo de um exame de tal programa, o Conselho do BCE deverd decidir se as obrigacoes ja
compradas do Estado-Membro em causa devem ser revendidas.

Dagqui resulta, como salientou o advogado-geral no n.” 87 das suas conclusdes, que um Estado-Membro
ndo se pode basear nas facilidades de financiamento que podem decorrer da execuc¢do do PSPP, para
renunciar a conduzir uma politica orcamental sélida, sem correr o risco, em definitivo, de ver as
obrigacdes que emite serem excluidas deste programa, em razao da degradacdo da sua notacdo, ou de
se expor a uma revenda, pelo SEBC, das obrigacdes emitidas pelo mesmo Estado-Membro, que tinha
anteriormente comprado.

Resulta do que precede que a Decisdo 2015/774 ndo tem por efeito desincentivar os Estados-Membros
em causa a conduzirem uma politica orcamental sélida.

— Quanto a detengdo de obrigacoes até ao seu vencimento e quanto da compra de obrigacoes com um
rendimento negativo no vencimento

O 6rgao jurisdicional de reenvio manifestou duvidas acerca da compatibilidade da Decisao 2015/774
com o artigo 123.°, n.° 1, TFUE, a luz de uma eventual conservacdo, pelo SEBC, das obrigacoes
compradas até ao seu vencimento, por um lado, e da aquisicdo de obrigagdes com um rendimento
negativo no vencimento, por outro.

No que diz respeito, em primeiro lugar, a eventual conservacgdo até ao seu vencimento, pelo SEBC, das
obrigacdes compradas ao abrigo do PSPP, importa recordar que tal pratica ndo estd de modo algum
excluida pelo artigo 18.°, n.” 1, do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE e ndo implica a rentncia ao
pagamento, pelo Estado-Membro emitente, da sua divida apds o vencimento da obrigacdo (Acérdio de
16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14, EU:C:2015:400, n.° 118).
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O SEBC estd, portanto, habilitado a avaliar, em funcdo dos objetivos e das caracteristicas de um
programa de operagdes de open market, se ha que prever a conservacio das obrigagdes compradas no
ambito desse programa, sem que a sua revenda deva ser considerada o principio e a sua conservagao
uma derrogacdo a esse principio.

No caso em apreco, embora a Decisdo 2015/774 nao adiante informagdes precisas sobre a eventual
revenda das obrigacdes compradas ao abrigo do PSPP, resulta claramente do artigo 12.°, n.” 2, das
orientacdes que o SEBC mantém a faculdade de revender essas obrigacdes a qualquer momento e sem
condicoes especificas.

Além disso, o facto de ndo haver uma obrigacdo de proceder a revenda das obrigacdes compradas nédo
basta para demonstrar a existéncia de uma violagdo do artigo 123.°, n.° 1, TFUE.

Com efeito, por um lado, a simples faculdade de proceder, se for caso disso, a revenda de todas ou de
parte das obrigacdes compradas contribui para preservar o incentivo a conducdo de uma politica
orcamental sélida, na medida em que, como salientado no n.” 135 do presente acérdao, essa faculdade
permite ao SEBC adaptar o seu programa em func¢do da atitude dos Estados-Membros em causa.

Por outro lado, a eventual conservacdo dessas obrigagdes pelo SEBC néo é, por si so, suscetivel de tirar
tal incentivo aos Estados-Membros em causa, na medida em que, nomeadamente, como sublinhou o
BCE, ndo é acompanhada da obrigacio de o SEBC comprar novas obrigacoes que deverdo
inevitavelmente ser emitidas por um Estado-Membro que renuncie a conduzir uma politica orcamental
solida.

Embora seja verdade que essa conservagdo é, ndo obstante, suscetivel de exercer uma certa influéncia
no funcionamento dos mercados primarios e secundarios da divida soberana, recorde-se que se trata
de um efeito inerente as compras nos mercados secundarios, autorizadas pelo direito primario, sendo
este efeito, de resto, indispensdvel para permitir a utilizacido eficaz dessas compras no ambito da
politica monetéria (v., neste sentido, Acérddo de 16 de junho de 2015, Gauweiler e o., C-62/14,
EU:C:2015:400, n.° 108), e, deste modo, contribuir para o objetivo de manutencdo da estabilidade dos
precos, recordado no n.° 51 do presente acérdao.

No que respeita, em segundo lugar, a compra de obrigacdes soberanas com um rendimento negativo
no vencimento, importa, antes de mais, sublinhar que o artigo 18.°, n.’ 1, do Protocolo relativo ao
SEBC e ao BCE permite a realizacdo de operacdes de open market, sem prever que essas operagoes
devem incidir sobre obrigacdes com um rendimento minimo.

Em seguida, o artigo 123.°, n.° 1, TFUE néao pode ser interpretado no sentido de que obsta a aquisicéo,
pelo SEBC, de tais obrigacdes no ambito do PSPP.

Com efeito, embora a emissdo de obrigacdes com um rendimento negativo no vencimento seja
vantajosa no plano financeiro para os Estados-Membros em causa, hd que declarar que essas
obrigagdes s6é podem ser compradas, no ambito do PSPP, nos mercados secundarios e, por
conseguinte, ndo dao lugar a concessdo de um crédito a descoberto ou de outro tipo de crédito as

autoridades e organismos publicos dos Estados-Membros, ou a compra direta de instrumentos da
respetiva divida a essas entidades.

No que diz respeito a questdo de saber se a compra, pelo SEBC, de obrigacdes soberanas com um
rendimento negativo no vencimento tem um efeito equivalente ao da compra direta de obrigagdes as
autoridades e organismos publicos dos Estados-Membros, hd que salientar que, no contexto
econémico em que a Decisdo 2015/774 foi adotada, autorizar a compra de obrigacdes com um

rendimento negativo no vencimento nido é suscetivel de facilitar a identificacdo, pelos operadores
privados, das obrigacdes que o SEBC devera comprar, sendo, pelo contrario, suscetivel de limitar as
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certezas desses operadores quanto a este aspeto, ao alargar o ambito das obrigacdes elegiveis para
compra no ambito do PSPP. A flexibilizacdo dos critérios de rendimento efetuada pela Decisdo
2017/100 é, alids, suscetivel de reforcar as garantias adotadas pelo BCE a este respeito.

Além disso, como o BCE salientou, uma vez que as obrigacdes com um rendimento negativo sé podem
ser emitidas por Estados-Membros cuja situacdo financeira seja objeto de uma apreciagdo positiva
pelos operadores dos mercados da divida soberana, ndo se pode considerar que a compra dessas
obrigacdes desincentiva os Estados-Membros a conduzirem uma politica orcamental sélida.

Tendo em conta o conjunto das consideragdes precedentes, importa responder as questdes primeira a
quarta que o seu exame nao revelou elementos suscetiveis de afetar a validade da Decisao 2015/774.

Quanto a quinta questdo

Com a sua quinta questdo, o 6rgdo jurisdicional de reenvio pergunta, em substancia, se uma decisdo do
BCE que prevé a reparticdo, entre os bancos centrais dos Estados-Membros, da integralidade das
perdas que um destes bancos centrais pode vir a sofrer na sequéncia do eventual incumprimento de
um Estado-Membro, num contexto em que a importancia dessas perdas imponha a recapitalizacdao
desse banco central, é compativel com o artigo 4.°, n.° 2, TUE e com os artigos 123.° e 125. TFUE.

O Governo italiano sustenta que esta questio é inadmissivel na medida em que tem um carater
manifestamente hipotético.

Por seu lado, sem alegarem formalmente que a referida questdo é inadmissivel, os Governos grego,
francés, portugués e finlandés, a Comissdo e o BCE salientam que a mesma apresenta um cardter
hipotético ou, pelo menos, tem por objeto uma evolucdo incerta do direito da Unido. O Governo
portugués e a Comissdo sublinham, além disso, que seria inapropriado que o Tribunal de Justica se
pronunciasse sobre tal evolugdo, uma vez que constitui uma simples eventualidade.

A este respeito, importa salientar que o direito primario ndo contém regras que preveem a reparticao,
entre os bancos centrais dos Estados-Membros, das perdas sofridas por um destes bancos centrais
quando da realizacdo de operacoes de open market.

Além do mais, é pacifico que o BCE decidiu ndo adotar uma decisdo que implique uma partilha da
integralidade das perdas realizadas pelos bancos centrais dos Estados-Membros quando da execucao do
PSPP. Como sublinha o 6rgao jurisdicional de reenvio, o BCE s6 previu, até a data, no que se refere a
tais perdas, a partilha das que tém origem em titulos emitidos por emitentes internacionais.

Daqui resulta, por um lado, que o potencial volume dessas perdas estd restringido pela regra,
enunciada no artigo 6.°, n.° 1, da Decisdo 2015/774, que limita a percentagem desses titulos a 10% do
valor contabilistico das compras ao abrigo do PSPP e, por outro, que as perdas suscetiveis de ser,
eventualmente, partilhadas entre os bancos centrais dos Estados-Membros ndo podem ser a
consequéncia direta do incumprimento de um Estado-Membro a que se refere o 6rgao jurisdicional de
reenvio.

A este respeito, resulta de jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica que, embora as questoes
relativas ao direito da Unido gozem de uma presuncdo de pertinéncia, o Tribunal deve recusar
pronunciar-se sobre uma questdo prejudicial submetida por um drgao jurisdicional nacional se for
manifesto que a interpretacdo ou a apreciacdo solicitada de uma regra da Unido 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 de Justica ndo dispuser dos elementos de facto e de direito
necesséarios para dar uma resposta util as questdes que lhe sdo submetidas (v., neste sentido, Acérdao
de 10 de julho de 2018, Jehovan todistajat, C-25/17, EU:C:2018:551, n.° 31 e jurisprudéncia referida).
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Assim, o Tribunal de Justica ndo pode, sem exceder a sua func¢do, responder a quinta questdo
formulando uma opinido consultiva sobre um problema que, nesta fase, é hipotético (v., neste sentido,
Acérdaos de 10 de novembro de 2016, Private Equity Insurance Group, C-156/15, EU:C:2016:851,
n.° 56, e de 28 de marco de 2017, Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236, n.° 194).

Por conseguinte, a quinta questdo deve ser declarada inadmissivel.

Quanto as despesas

Revestindo o processo, quanto as partes nas causas principais, a natureza de incidente suscitado
perante o 6rgdo jurisdicional de reenvio, compete a este decidir quanto as despesas. As despesas
efetuadas pelas outras partes para a apresentacdo de observacdes ao Tribunal de Justica ndo sdo
reembolsaveis.

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

1) O exame das questoes primeira a quarta ndo revelou elementos suscetiveis de afetar a
validade da Decisio (UE) 2015/774 do Banco Central Europeu, de 4 de marco de 2015,
relativa a um programa de compra de ativos do setor publico em mercados secundarios,
conforme alterada pela Decisio (UE) 2017/100 do Banco Central Europeu, de 11 de janeiro
de 2017.

2) A quinta questao prejudicial é inadmissivel.

Assinaturas
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