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1. Através de um comunicado de imprensa, difundido apdés a reunido do Conselho de 5 e
6 de setembro de 2012, o Banco Central Europeu informou da existéncia de um acordo que delineava
um programa de compra de titulos de divida publica emitidos pelos Estados-Membros da area do euro,
denominado «Outright Monetary Transactions» (operagdes monetarias definitivas, a seguir «OMT»).
O comunicado de imprensa especificava as caracteristicas basicas do referido programa de compra de
titulos. No entanto, a aprovacdo dos instrumentos juridicos reguladores do programa ficaram em
suspenso, e assim se mantém até hoje.

2. No referido comunicado de imprensa, o Banco Central Europeu (a seguir «BCE») anunciava a sua
disposicao para comprar divida publica dos Estados da drea do euro nos mercados secundarios, sob
algumas condigdes. Resumidamente enunciadas, o BCE subordinava a implementagdo do programa a
condicdo de o ou os Estados em causa estarem sujeitos a um programa de assisténcia financeira do
Fundo Europeu de Estabilidade Financeira ou do Mecanismo Europeu de Estabilidade, devendo esse
programa incluir a possibilidade de efetuar compras no mercado primdrio. Do mesmo modo, as
operagdes no ambito do programa OMT concentrar-se-iam nos prazos mais curtos da curva dos
rendimentos, sem estabelecer limites quantitativos ex ante, aceitando-se simultaneamente receber o
mesmo tratamento (pari passu) dos credores privados, e assumindo-se o compromisso de esterilizar
totalmente a liquidez gerada.

3. Desta forma nasceu o programa OMT, no contexto e como resposta a uma situacdo considerada
excecional para a viabilidade da politica monetaria confiada ao BCE. A crise econdmica internacional
desencadeada em 2008 tinha-se transformado em 2010 numa crise da divida soberana de varios
Estados da area do euro. No verdao de 2012, face as davidas dos investidores quanto a viabilidade do
euro, diversos Estados-Membros estavam perto de um cendrio financeiro insustentdvel, consequéncia
dos aumentos, aparentemente imparaveis, dos prémios de risco aplicados aos seus titulos de divida
publica. A «reversibilidade» do euro e o subsequente regresso as moedas nacionais pareciam
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destinados a transformar-se numa profecia autorrealizada. E neste preciso contexto que o BCE anuncia
o programa OMT, geralmente considerado como a concretizacdo da promessa do seu presidente, M.
Draghi, expressa algumas semanas antes, de fazer, no ambito das suas competéncias, «tudo o que fosse
necessario» para restaurar a confian¢a na moeda tnica.

4. Pela primeira vez da sua  histéria, o Tribunal Constitucional Federal alemao
(Bundesverfassungsgericht, a seguir «BVerfG») dirigiu-se ao Tribunal de Justica nos termos do
artigo 267.° TFUE, questionando a legalidade do referido programa OMT. Como se expord a seguir,
as questoes formuladas pelo BVerfG traduzem consideraveis dificuldades de interpretacio que o
Tribunal devera resolver.

5. Um primeiro ponto que merece atencdo neste processo reside no facto de o BVerfG apresentar o
pedido prejudicial no ambito do que qualifica de fiscalizacdo wultra vires dos atos da Unido, com
repercussdo na «identidade constitucional» da Republica Federal da Alemanha. O BVerfG parte da
apreciagao inicial segundo a qual o ato do BCE em causa é ilegal a luz do direito constitucional
alemdo, bem como a luz do direito da Unido, mas, antes de continuar a sua apreciacdo, submete-o ao

Tribunal de Justica para que este se pronuncie a este respeito do ponto de vista do direito da Unido.

6. O Tribunal de Justica deve igualmente abordar uma questdo de admissibilidade, centrada no caréter
impugnavel de um acordo do qual s6 as caracteristicas principais foram enunciadas através de um
comunicado de imprensa. Ndo obstante essa aparéncia de simples comunicado de imprensa
dificilmente suscetivel de ser objeto de fiscalizacdo de validade, as circunstancias do presente processo,
as quais acresce o papel particular que a comunicacdo publica desempenha na atividade dos bancos
centrais, podem justificar uma resposta diferente.

7. Ja quanto ao mérito do processo, o Tribunal de Justica é confrontado com as dificuldades que as
situagdoes de emergéncia apresentam tradicionalmente para o direito publico. Perante a possibilidade
de uma desintegracdo da area do euro, é perguntado quais sdo os poderes de que o BCE dispde,
sendo uma instituicdo que, contrariamente aos outros bancos centrais, é regida por um mandato
particularmente limitado. O BCE alegou que o programa OMT constitui um instrumento adequado
para enfrentar situagcdes excecionais, pois, apesar do seu cardter «ndo convencional» e dos riscos que
comporta, o seu Gnico objetivo é fazer o que é indispensavel para recuperar a capacidade do BCE de
utilizar eficazmente os seus instrumentos de politica monetdria. Pelo contrdrio, os recorrentes nos
processos principais, bem como o préprio 6rgao jurisdicional de reenvio, duvidam de que esta seja a
verdadeira finalidade do programa, uma vez que consideram que o seu objetivo final é transformar o
BCE num «mutuante de dltimo recurso» para os Estados da drea do euro.

8. Esta situacdo levou o BVerfG a submeter ao Tribunal de Justica as suas ddvidas quanto a
compatibilidade do programa OMT com os Tratados. Pergunta, em primeiro lugar, se o referido
programa ndo constitui sobretudo uma medida de politica econémica, que é, portanto, externa ao
mandato do BCE, e ndo uma medida de politica monetaria. Pde em causa, em segundo lugar, que a
referida medida respeite a proibicdo de financiamento monetdrio prevista no artigo 123.°, n.° 1, do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.
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I — Quadro juridico

A — Quadpro juridico da Unido

9. O Titulo VIII da terceira parte do Tratado FUE, com a rubrica «A politica econémica e monetdria»,
tem a seguinte disposicdo inicial:

«Artigo 119°

1. Para alcancar os fins enunciados no artigo 3.° do Tratado da Unido Europeia, a agdo dos
Estados-Membros e da Unido implica, nos termos do disposto nos Tratados, a adogdo de uma politica
economica baseada na estreita coordenacdo das politicas econémicas dos Estados-Membros, no
mercado interno e na definicdo de objetivos comuns, e conduzida de acordo com o principio de uma
economia de mercado aberto e de livre concorréncia.

2. Paralelamente, nos termos e segundo os procedimentos previstos nos Tratados, essa acdo implica
uma moeda Unica, o euro, e a definicio e conducdo de uma politica monetdria e de uma politica
cambial tdnicas, cujo objetivo primordial é a manutencdo da estabilidade dos precos e, sem prejuizo
desse objetivo, o apoio as politicas econdmicas gerais na Unido, de acordo com o principio de uma
economia de mercado aberto e de livre concorréncia.

3. Essa acdo dos Estados-Membros e da Unido implica a observancia dos seguintes principios
orientadores: precos estdveis, financas publicas e condi¢cdoes monetarias sélidas e balanca de
pagamentos sustentavel.»

10. O Tratado FUE prevé em seguida uma cldusula de proibicdo do financiamento monetario dos
Estados-Membros, com o seguinte teor:

«Artigo 123

1. E proibida a concessio de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma pelo
Banco Central Europeu ou pelos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros, adiante designados
por ‘bancos centrais nacionais’, em beneficio de institui¢cdes, 6rgdos ou organismos da Unido, governos
centrais, autoridades regionais, locais, ou outras autoridades publicas, outros organismos do setor
publico ou empresas publicas dos Estados-Membros, bem como a compra direta de titulos de divida a
essas entidades, pelo Banco Central Europeu ou pelos bancos centrais nacionais.

2. As disposicoes do n.° 1 ndo se aplicam as instituicoes de crédito de capitais publicos as quais, no
contexto da oferta de reservas pelos bancos centrais, sera dado, pelos bancos centrais nacionais e pelo
Banco Central Europeu, o mesmo tratamento que as institui¢des de crédito privadas.»

11. Os objetivos e atribui¢des fundamentais do BCE constam do TFUE, nos seguintes termos:
«Artigo 127.°

1. O objetivo primordial do Sistema Europeu de Bancos Centrais, adiante designado ‘SEBC’, é a
manutencdo da estabilidade dos precos. Sem prejuizo do objetivo da estabilidade dos precos, o SEBC
apoiard as politicas econdmicas gerais na Unido tendo em vista contribuir para a realizacdo dos
objetivos da Unido tal como se encontram definidos no artigo 3.° do Tratado da Unido Europeia. O
SEBC atuard de acordo com o principio de uma economia de mercado aberto e de livre concorréncia,
incentivando a reparticdo eficaz dos recursos e observando os principios definidos no artigo 119.°
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2. As atribui¢oes fundamentais cometidas ao SEBC sao:

— a definicdo e execucdo da politica monetdria da Unido,

— a realizacdo de operagdes cambiais compativeis com o disposto no artigo 219.°,
— a detencdo e gestdo das reservas cambiais oficiais dos Estados-Membros,

— a promogdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.

[...]»
12. A independéncia do BCE ¢é consagrada e garantida no artigo 130.° TFUE, com a seguinte redacao:

«No exercicio dos poderes e no cumprimento das atribuicoes e deveres que lhes sdo conferidos pelos
Tratados e pelos Estatutos do SEBC e do BCE, o Banco Central Europeu, os bancos centrais
nacionais, ou qualquer membro dos respetivos 6rgaos de decisdo nao podem solicitar ou receber
instrugdes das instituicdes, érgiaos ou organismos da Unido, dos Governos dos Estados-Membros ou
de qualquer outra entidade. As institui¢des, 6rgaos ou organismos da Unido, bem como os Governos
dos Estados-Membros, comprometem-se a respeitar este principio e a ndo procurar influenciar os
membros dos 6rgios de decisdo do Banco Central Europeu ou dos bancos centrais nacionais no
exercicio das suas fungoes.»

13. O Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu enumera os instrumentos de politica monetaria de que o BCE dispoe, de entre os
quais destaca, para efeitos do presente processo, o seguinte:

«Artigo 18.°
Operacgoes de ‘open market’ e de crédito

18.°-1. A fim de alcancarem os objetivos e de desempenharem as atribuicdes do SEBC, o BCE e os
bancos centrais nacionais podem:

— intervir nos mercados financeiros, quer comprando e vendendo firme (a vista e a prazo) ou ao
abrigo de acordos de recompra, quer emprestando ou tomando de empréstimo ativos e
instrumentos negociaveis, denominados em euros ou outras moedas, bem como metais preciosos;

— efetuar operacgdes de crédito com institui¢oes de crédito ou com outros intervenientes no mercado,
sendo os empréstimos adequadamente garantidos.

18.°-2. O BCE definira principios gerais para as operagoes de ‘open market’ e de crédito a realizar por
si préprio ou pelos bancos centrais nacionais, incluindo principios para a divulgagdo das condi¢des em
que estdao dispostos a efetuar essas operacoes.»

14. Em 1993, antes da criacdo do BCE e em pleno processo de transicio para a Unido Europeia e
Monetiria, o Conselho adotou o Regulamento n.° 3603/93, de 13 de dezembro de 1993, que especifica
as definicdes necessarias a aplicacdo das proibi¢des enunciadas no artigo 104.° e no n.° 1 do artigo 104.°
-B do Tratado [artigo 123.° TFUE] (JO L 332, p. 1). Para efeitos do presente processo, ha que salientar
os seguintes excertos e disposi¢coes do referido regulamento:

«[...]
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Considerando que os Estados-Membros devem adotar as medidas adequadas para que as proibi¢oes
previstas no artigo 104.° do Tratado sejam efetiva e plenamente aplicadas; que, nomeadamente, as
aquisicoes efetuadas no mercado secundirio ndo devem servir para iludir o objetivo visado nesse
artigo»

Artigo 1.°

«1. Para efeitos da aplicacao do artigo 104.° do Tratado, entende-se por:

a)  Créditos sob a forma de descobertos: qualquer disponibilizacdo de recursos em beneficio do sector
publico que dé origem ou possa dar origem a um saldo de conta devedor;

b)  Créditos sob qualquer outra forma:

i)  qualquer crédito sobre o sector publico existente em 1 de janeiro de 1994, com excecao dos
créditos de prazo fixo constituidos antes dessa data,

ii) qualquer financiamento de obrigagcdes do sector publico em relagdo a terceiros,

iii) sem prejuizo do n.* 2 do artigo 104.° do Tratado, qualquer operagdo com o sector publico
que dé origem ou possa dar origem a um crédito sobre este.

[...]»

B — Quadro juridico nacional

15. Para efeitos do presente processo, ha que referir as seguintes disposi¢cdes da Lei Fundamental da
Republica Federal da Alemanha:

«Artigo 1.°

(1) A dignidade do ser humano é inviolavel. Todos os poderes publicos tém a obrigacdo de a respeitar
€ proteger.

(2) Consequentemente, o povo alemdo reconhece os direitos inviolaveis e inalienaveis do ser humano
como fundamento de toda a comunidade humana, da paz e da justica no mundo.

(3) Os direitos fundamentais a seguir enunciados vinculam os poderes legislativo, executivo e judicial a
titulo de direito diretamente aplicavel.

Artigo 20.°
(1) A Republica Federal da Alemanha é um Estado federal democrético e social.

(2) O poder do Estado emana do povo. O povo exerce-o através de eleicoes e votagdes e de 6rgaos
especiais investidos dos poderes legislativo, executivo e judicial.

(3) O poder legislativo esta vinculado pela ordem constitucional; os poderes executivo e judicial estdo
vinculados pela lei e pelo direito.

[...]
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Artigo 23.°

(1) Para a constru¢do de uma Europa unida, a Republica Federal da Alemanha contribuird para o
desenvolvimento da Unido Europeia que estd obrigada a salvaguardar os principios democratico, do
Estado de Direito, social e federativo e do principio da subsidiariedade e que garante uma protecao
dos direitos fundamentais substancialmente comparavel a assegurada pela presente Lei Fundamental.
Para este efeito, a Federacdo pode transferir direitos de soberania através de uma lei aprovada pelo
Bundesrat. O artigo 79.°, n.* 2 e 3, é aplicavel a criagdo da Unido Europeia, bem como as alteragdes
dos Tratados constitutivos e a toda a regulamentacdo equipardavel através da qual a presente Lei
Fundamental seja alterada ou completada no seu conteido ou que tornem possiveis tais alteragdes ou
aditamentos.

Artigo 79.°

[...]

3) Qualquer alteracdo da presente Lei Fundamental que afete a organizacdo da Federagdo em Lénder,
ou o principio da participagdo dos Lénder na legislacdo, ou os principios enunciados nos artigos 1.°
e 20.°, é proibida.

Artigo 88.°

A Federacdo cria um banco monetério e emissor com caracter de banco federal. As suas atribuicoes e
competéncias podem, no ambito da Unido Europeia, ser transferidas para o Banco Central Europeu,
que ¢ independente e tem como objetivo primordial assegurar a estabilidade dos precos.»

16. O Bundesverfassungsgericht desenvolveu uma jurisprudéncia nos termos da qual efetua uma
fiscalizacdo da constitucionalidade dos atos das institui¢cdes e organismos da Unido, quando tais atos
se baseiem num excesso de poder manifesto ou afetem a sua «identidade constitucional», conforme
resulta da «cldusula de perenidade» que figura no artigo 79.°, n.” 3, da Lei Fundamental de Bona.

17. No que respeita a fiscalizagdo dos abusos de poder manifestos, designada «fiscalizacdo ultra vires»,
o BVerfG considerou, em acdérddo de 6 de julho de 2010, que s6 pode ser exercida da maneira mais
favoravel a aplicacdo do direito da Unido. Do mesmo modo, o BVerfG salientou que essa fiscalizacao
implica o reconhecimento do cardter vinculativo das decisbes do Tribunal de Justica sobre a
interpretacao do direito da Unido.

18. Para o BVerfG, a fiscalizacdo do cardater ultra vires de um ato da Unido sé tem lugar quando for
manifesto que os atos das institui¢des e organismos europeus foram adotados fora das competéncias
que lhes foram conferidas, desde que as violagdes sejam «suficientemente caracterizadas» a luz do
principio da atribui¢do de competéncias e do principio da legalidade préprio do Estado de Direito”.

II — Matéria de facto e tramitacao processual no o6rgao jurisdicional nacional

19. Entre o inicio de 2010 e o inicio de 2012, os chefes de Estado e de Governo da Unido e da area do
euro adotaram muitas medidas destinadas a obviar as graves consequéncias da crise financeira que
acossava a economia mundial. A medida que a crise financeira se transformava numa crise da divida
soberana em vdarios Estados-Membros, foi acordado, entre outras iniciativas, a criagdo com cardter
permanente do Mecanismo de Estabilidade Europeu, cujo objetivo é preservar a estabilidade financeira
da area do euro através da concessdo de assisténcia financeira a qualquer dos Estados participantes no
Mecanismo.

2 — Acérdio 126, 286, pp. 303 e 304.
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20. Nao obstante os esforcos da Unido e dos Estados-Membros, os prémios de risco exigidos
relativamente aos titulos de divida de varios Estados da drea do euro sofreram aumentos muito
significativos durante o verdo de 2012. Atendendo as duvidas manifestadas pelos investidores quanto a
viabilidade da Unido Monetdria, os representantes da Unido e dos Estados da drea do euro salientaram
reiteradamente o cardter irreversivel da moeda tnica. Foi entdo que o presidente do BCE declarou, em
termos posteriormente repetidos a saciedade, que faria, no dambito das suas competéncias, tudo o que
fosse necessario para preservar o euro®.

21. Algumas semanas mais tarde, e segundo consta da ata da 340." reunido de 5 e 6 de setembro de
2012, o Conselho do BCE aprovou os aspetos basicos do programa de operagdes monetdrias
definitivas nos mercados secundarios de obrigacdes soberanas, formalmente denominado «Outright
Monetary Transactions». Como resulta das observagdes escritas apresentadas pelo BCE no presente
processo, nessa reunido foi assim aprovado um projeto de Decisdo relativo as operacdes monetarias
definitivas e de revogacdo da Decisao BCE/2010/5, bem como um projeto de Orientacdo relativa a
realizacdo das operacdes monetdrias definitivas. Os dois projetos foram objeto de alteragdes
posteriores, nas reunides do Conselho de 4 de outubro e de 7 e 8 de novembro de 2012.

22. Em 6 de setembro de 2012, o presidente do BCE anunciou, na conferéncia de imprensa que se
seguiu a reunido do Conselho, os principais aspetos do programa OMT, que foram igualmente
reproduzidos no comunicado de imprensa desse mesmo dia, disponivel na pagina web do BCE em
inglés. Esse comunicado é o texto em que se enunciam as caracteristicas técnicas do programa OMT,
expostas nos seguintes termos:

«Como anunciado em 2 de agosto de 2012, o Conselho do Banco Central Europeu (BCE) tomou hoje
decisdes sobre diversas caracteristicas técnicas respeitantes as transacoes definitivas do Eurosistema
nos mercados secunddrios de obrigacdes soberanas, destinadas a salvaguardar um mecanismo de
transmissdo da politica monetaria adequado e a unicidade da politica monetaria. Estas transagoes
serdo conhecidas por Transagdes Monetdrias Definitivas (TMD) (Outright Monetary Transactions —
OMTs) e serdo conduzidas no seguinte quadro:

Condicionalidade Uma condigdo necessédria para as Transacdes Monetarias Definitivas é a existéncia
de rigorosa e efetiva condicionalidade, associada a um programa adequado do Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira/Mecanismo Europeu de Estabilidade (European Financial Stability
Facility/European Stability Mechanism — [FEEF/MEE). Esses programas podem revestir a forma de
um programa de ajustamento macroecondémico global no ambito do [FEEF/MEE] ou de um programa
preventivo [Linha de Crédito com Melhores Condi¢des (Enhanced Conditions Credit Line)], desde que
incluam a possibilidade de serem efetuadas compras no mercado primario pelo [FEEF/MEE].
Procurar-se-a igualmente o envolvimento do FMI no que respeita a concecdo da condicionalidade
especifica para cada pais e ao acompanhamento do referido programa. O Conselho do BCE
considerard a realizacdo de Transacdoes Monetdrias Definitivas enquanto tal se justificar numa
perspetiva da politica monetdria, desde que a condicionalidade do programa seja integralmente
respeitada, e terminard as referidas transagoes quando os respetivos objetivos forem alcancados ou em
caso de incumprimento do programa de ajustamento macroeconémico ou preventivo. Apds uma

3 — A reprodugio ipsis verbis do discurso de M. Draghi ¢ o seguinte: «Quando se fala da fragilidade do euro e da crescente fragilidade do euro, e
inclusivamente da crise do euro, muito frequentemente os Estados ou dirigentes dos paises que ndo pertencem ao euro subestimam a
quantidade de capital politico nele investido.

E por isso acreditamos, e ndo nos consideramos observadores imparciais, que o euro é irreversivel [...].

Mas hé outra mensagem que vos quero transmitir.

No nosso mandato, o BCE estd preparado para fazer tudo o que for necessario para preservar o euro. E acreditem, sera suficiente.»
V. texto original e completo da intervencdo de M. Draghi em: http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
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avaliacdo rigorosa, o Conselho do BCE tem o poder discriciondrio de decidir sobre o inicio,
continuacdo e suspensdo das Transacoes Monetérias Definitivas, deliberando em conformidade com o
mandato de politica monetdria que lhe foi atribuido.

Cobertura As Transagoes Monetdrias Definitivas serdo consideradas em futuros casos de programas de
ajustamento macroeconémico ou de programas preventivos no ambito do [FEEF/MEE], como
especificado acima. Podem igualmente ser consideradas para os Estados-Membros atualmente sujeitos
a um programa de ajustamento macroeconémico quando estes estiverem em condi¢des de retomar o
acesso aos mercados obrigacionistas. As transagdes concentrar-se-d0 nos prazos mais curtos da curva
de rendimentos e, em particular, nas obrigacdes soberanas com prazo entre um e trés anos. Nao sdo
fixados limites quantitativos ex ante para o montante das Transagdes Monetdrias Definitivas.

Tratamento dos credores O Eurosistema tenciona clarificar através do ato juridico relativo as
Transagdes Monetdrias Definitivas que aceita (pari passu) receber o mesmo tratamento que 0s
credores privados ou outros, no que respeita as obrigacdes emitidas por paises da drea do euro e
adquiridas pelo Eurosistema através de Transacoes Monetarias Definitivas, de acordo com os termos
dessas obrigagdes.

Esterilizacdo A liquidez criada através das Transacoes Monetdrias Definitivas serd totalmente
esterilizada.

Transparéncia As posi¢cdes agregadas das Transagdes Monetdrias Definitivas e os respetivos valores de
mercado serdo publicados numa base semanal. A maturidade média das posicoes de Transagdes
Monetiarias Definitivas e a desagregagdo por pais serdo publicadas numa base mensal.

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

23. Virios recorrentes individuais alemdaes interpuseram um recurso de protecio de direitos
fundamentais no BVerfG, com o fundamento de que o Governo Federal alemdo nao tinha
apresentado um recurso de anulacdo no Tribunal de Justica contra o comunicado de 6 de setembro
de 2012 relativo ao programa OMT.

24. Do mesmo modo, a Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag (a seguir «Die Linke»),
formagdo politica com representacio parlamentar no Bundestag, intentou no BVerfG um
procedimento de resolucdo de um litigio entre érgdos constitucionais, destinado a que o Bundestag
promovesse a derrogacdo do programa OMT anunciado pelo BCE em 6 de setembro de 2012.

IIT — Pedido prejudicial dirigido ao Tribunal de Justica
25. Em 10 de fevereiro de 2014 deu entrada na Secretaria do Tribunal de Justica um pedido de decisao

prejudicial apresentado pelo BVerfG, formulado no quadro dos procedimentos iniciados pelos
recorrentes individuais acima referidos e pelo grupo parlamentar Die Linke.
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26. As questoes submetidas pelo érgao jurisdicional de reenvio sdo as seguintes:

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

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

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

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

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

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

b) A decisio do Conselho do Banco Central Europeu, de 6 de setembro de 2012, [sobre
diversas caracteristicas técnicas respeitantes as transacoes definitivas], é incompativel com a

proibicdo de financiamento monetério dos or¢camentos consagrada no artigo 123.° [TFUE]?

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

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

secundério (formacdo do preco de mercado)?

cc) permitir que [todas as obrigacdes soberanas compradas] sejam [conservadas] até a sua
maturidade (interferéncia na légica do mercado)?

dd) nao comportar exigéncias especificas quanto a qualidade do crédito [das obrigagdes
soberanas] a [comprar] (risco de perda)?

ee) prever um tratamento do SEBC] igual ao de particulares e de outros detentores de
[obrigacdes soberanas] (perdao parcial de divida)?
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2) A titulo subsididrio, para o caso de o Tribunal de Justica considerar que a decisio do Conselho
do [BCE], de 6 de setembro de 2012, [sobre diversas caracteristicas técnicas respeitantes as
transacgoes definitivas], como ato adotado por uma instituicio da Unido Europeia, ndo pode ser
objeto de um pedido prejudicial na acegdo do artigo 267.°, primeiro periodo, alinea b), [TFUE]:

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

aa) subordinar a [compra] de [obrigacbes soberanas] a existéncia e a observancia de
programas de assisténcia econémica do [FEEF] ou do [MEE] (condicionalidade)?

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

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

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

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

aa) [comprar obrigacdes soberanas] sem limite quantitativo (volume)?

bb) [comprar obrigacoes soberanas] no mercado primdrio sem um intervalo temporal
minimo contado a partir da sua emissdo (formacdo do preco de mercado)?

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

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

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

ff) influenciar a formacdo dos precos através da divulgacdo de intengdes de [compra] ou de
outro modo, na sequéncia da emissdo de [obrigacdes soberanas] de Estados-Membros da
drea do euro (encorajamento da primeira [compra])?»

27. Apresentaram observagdes escritas os recorrentes individuais nos processos principais de protegiao
de direitos fundamentais, a Die Linke, a Reptblica Federal da Alemanha, a Republica Helénica, a
Republica de Chipre, a Republica Portuguesa, a Republica da Polénia, a Reptiblica Francesa, a
Republica Italiana, o Reino dos Paises Baixos, o Reino de Espanha, a Reptblica da Irlanda e a
Republica da Finlandia, bem como o BCE, o Parlamento Europeu e a Comissao Europeia.

28. A titulo preliminar, note-se que o Parlamento Europeu, ndo obstante ter apresentado observacoes
escritas e orais, ndo estd habilitado a fazé-lo num processo como este. Tratando-se de uma questdo
prejudicial sobre validade que tem por objeto um ato que ndo foi adotado por essa instituicdo, o
artigo 23.° do Estatuto do Tribunal de Justica da Unido Europeia ndo lhe permite participar no
presente processo na qualidade de interveniente. Por conseguinte, considero que o Tribunal nao deve
tomar em consideracdo as observacdes escritas e orais formuladas pelo Parlamento.
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29. A audiéncia realizou-se em 14 de outubro de 2014. Nela participaram os intervenientes que tinham
anteriormente apresentado observacdes escritas, com excecdo da Republica de Chipre e da Republica
da Finlandia.

IV — Consideracao preliminar: dificuldade «funcional» do pedido prejudicial, colocado no
contexto da jurisprudéncia pertinente do BVerfG

30. A decisdo de reenvio (que contém o presente pedido prejudicial) tem a particularidade de dedicar
uma extensa parte introdutéria as disposi¢oes e jurisprudéncia nacionais consideradas pertinentes. Esta
particularidade nao reside, naturalmente, na referéncia as disposi¢des nacionais, no caso em apreco um
pequeno numero de normas constitucionais (os artigos 20.°, 23.°, 38.°, 79.° e 88.° da Lei Fundamental da
Republica Federal da Alemanha; a seguir «LF»), mas na apresentacdo circunstanciada da jurisprudéncia
do BVerfG sobre o fundamento e os limites constitucionais da integracdo da Republica Federal da
Alemanha na Unido Europeia. Numa parte dedicada a «jurisprudéncia do BVerfG»*, a decisdo de
reenvio interpreta o alcance da sua propria jurisprudéncia anterior, constituida, no essencial, pelos
seus acorddos de 12 de outubro de 1993 (Maastricht)®, de 30 de junho de 2009 (Lishoa)® e de
6 de julho de 2010 (Honeywell)’, precedente direto da decisdo aqui em aprego.

31. Poderia pensar-se que, como em tantos outros processos, essa parte introdutéria da decisdo de
reenvio tem somente por objeto ajudar o Tribunal de Justica a situar as questdes submetidas no seu
contexto. E fi-lo, certamente, embora ndo se possa dizer que a referida parte se limite a reproduzir
resumidamente a referida jurisprudéncia nacional. Nela estdo contidas, em simultaneo, apreciagdes
que nio se podem considerar menores®.

32. Esta apresentagdo do referido contexto jurisprudencial nacional, cujo alcance é explicado a titulo
preliminar ao Tribunal de Justica, tem a meu ver consequéncias diretas sobre a funcionalidade do
presente pedido prejudicial. Note-se desde ja que toda esta jurisprudéncia é suficientemente complexa
para que formule a leitura que dela faco em termos cautelosos. Jd os votos de vencido que
acompanham a decisdao de reenvio manifestam diferentes abordagens quanto a aplicacdo ao presente
processo do acérdao Honeywell”.

33. Dito da forma mais simples possivel, do conteido da referida parte dedicada a jurisprudéncia
nacional resulta o seguinte: em algumas hipdteses nas quais de momento nédo é indispensavel entrar, a
resposta do Tribunal de Justica ao pedido que lhe foi submetido a respeito de um determinado ato da
Unido, como o que estd em causa no presente processo, ndo tem de ser necessariamente um elemento
determinante para a decisdo dos processos a quo. Pelo contrario, uma vez ultrapassado, se for caso
disso, o parametro constituido pelo direito da Unido, outro parametro de validade, a cargo do BVerfG,
pode eventualmente ser aplicado a esse mesmo ato controvertido: a prépria Constituicdo nacional.

34. De forma mais precisa, tal parametro constitucional de apreciacio sucessiva pelo BVerfG
compreende tanto o contetido imutdvel da Constituicdo nacional («identidade constitucional», nos
termos do artigo 79.°, n.° 3, LF), como o principio da atribuicio de competéncias (com as
consequéncias ldgicas para os atos da Unido adotados «ultra vires», implicitamente previsto no

— N> 17 a 32.

— BVerfGE, 89, 155 (1992).
123 BVerfGE 267 (2009).
— 2 BVR 2661/06.

— Basta referir, a titulo de exemplo, a argumentagdo no sentido de justificar as razdes pelas quais o conceito de «identidade constitucional», nos
termos do direito nacional, ndo pode coincidir com a «identidade nacional» a que se refere o artigo 4.°, n.° 2, TUE (n.° 29 da deciséo de
reenvio).

0 N O Ul
|

9 — V. votos de vencido dos juizes Liitbbe-Wolff e Gerhardt no que se refere a decisdo de submeter o presente pedido de decisdo prejudicial. V.,
em especial, argumentos da juiza Liibbe-Wolff (n. 28) e do juiz Gerhardt (n.”* 14 a 18).
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artigo 23.°, n.° 1, LF). Estes dois parametros constitucionais, longe de se excluirem um ao outro, podem
refor¢ar-se mutuamente '’, como parece acontecer no presente processo. Estes pardmetros de validade
(as chamadas «fiscalizacdo de identidade» e «fiscalizacdo ultra vires») s6 podem, por definicdo, ser
aplicados pelo préprio BVerfG'.

35. Assim, ndo surpreende que varios Estados intervenientes no presente processo (o Reino dos Paises
Baixos, a Republica Italiana e o Reino de Espanha) tenham posto em causa, ou mesmo negado, de
forma mais ou menos assertiva, a admissibilidade do pedido prejudicial. Simplificando, novamente,
alegam que o pedido prejudicial ndo é um mecanismo processual destinado a proporcionar aos érgaos
jurisdicionais nacionais uma fiscalizacdo da validade dos atos da Unido realizada por eles proprios,
como no presente caso, mas a garantir que essa fiscalizagdo seja efetuada no érgdo jurisdicional
exclusivamente competente: o Tribunal de Justica. Na mesma linha: se o 6rgéo jurisdicional nacional
se reservasse a ultima palavra no que diz respeito a validade de um ato da Unido, o pedido prejudicial
teria, entdo, um simples carater consultivo, o que desvirtuaria a sua fungdo no sistema de recursos
previsto pelos Tratados ™.

36. Em suma, um tribunal nacional nao deve poder dirigir um pedido prejudicial ao Tribunal de
Justica se o seu reenvio contém j4, de forma consubstancial ou conceptual, a hipétese de demarcagdo
efetiva da resposta recebida. E ndo pode fazé-lo porque essa ndo é uma hipdtese suscetivel de se
considerar inserida no ambito do artigo 267.° TFUE “.

37. Tendo assim exposto a dificuldade, que me permito qualificar de «funcional», do presente pedido
prejudicial, parece-me que o Tribunal de Justica deve abordd-la como parte da resposta as questdes
colocadas. Assinalo igualmente, no entanto, que s6 deve fazé-lo na medida indispensavel para efeitos
do processo em apreco, isto é, na medida das consequéncias para a viabilidade do pedido prejudicial.
Nao se pode negar, efetivamente, a importancia, bem como as eventuais consequéncias, da referida
jurisprudéncia do BVerfG, como ¢é suficientemente sublinhado desde hd muito em todo o tipo de
comentarios doutrindrios'*. Basta indicar, a titulo de exemplo, a alusdo que figura no n.° 30 da decisdo
de reenvio, segundo a qual os conceitos de «identidade constitucional» e de «fiscalizagdo ultra vires»
fazem parte do patriménio constitucional de muitos Estados-Membros.

38. Quanto a este ultimo aspeto, é certo que, de forma muito diversa mas com uma finalidade
essencialmente preventiva, vdrios tribunais nacionais constitucionais e supremos consideraram
oportuno formular ou enunciar a hipétese, normalmente concebida como extrema®, dito da forma
mais geral possivel, de uma rutura do «pacto constitucional» europeu subjacente ao processo de
integracdo e, mais precisamente, como consequéncia de uma agdo empreendida por um dos
organismos da Unido.

10 — N.° 25 da decisao de reenvio.

11 — N.” 26 e 27 da decisao de reenvio.

12 — V. também, neste sentido, consideragdes contidas no n.’ 11 do voto de vencido da juiza Liibbe-Wollff, ja referido.

13 — O Tribunal de Justiga declarou por varias vezes que o pedido prejudicial ndo pode servir de procedimento para emitir opinides consultivas.
De acordo com a jurisprudéncia, a razdo de ser do reenvio prejudicial ndo é emitir opinides consultivas sobre questdes gerais ou hipotéticas,
mas a necessidade inerente a efetiva solugdo de um litigio relativo ao direito da Uniéo (v., designadamente, acérdaos Djabali, C-314/96,
EU:C:1998:104, n.° 19; Alabaster, C-147/02, EU:C:2004:192, n.° 54, e Akerberg Fransson, C-617/10, EU:C:2013:105, n.° 42).

14 — V., entre outros, Craig, P., «The ECJ and «ultra vires» action: A conceptual analysis», Common Market Law Review (2011), 48; Kumm, M.,
«Who Is the Final Arbiter of Constitutionality in Europe?», Common Market Law Review (1999), 36; Millet, F.-X., «L * Union européenne
et lidentité constitutionnelle des Etats membres», LGDJ, Paris, 2013; Payandeh, M., «Constitutional review of EU law after Honeywell:
Contextualizing the relationship between the German Constitutional Court and the EU Court of Justice», Common Market Law Review
(2011), 48.

15 — V., entre outros, para além dos acérdios do BVerfG referidos supra nas notas 5 a 7, acérddos do Conseil constitutionnel francés de
27 de julho de 2006 e 9 de junho de 2011 (decisdes n.” 2006-540 DC e n.° 2011/631); declaracdo do Tribunal Constitucional espanhol de
13 de dezembro de 2004, 1/2004; acérdaos da Corte costituzionale italiana 183/1973 e 168/1991; acérddo do Hojesteret dinamarqués de
6 de abril de 1998 (I 361/1997); acérdio de 11 de maio de 2005 do Trybunal Konstytucyjny polaco (K 18/04) ou acérddo da Supreme Court
do Reino Unido de 22 de janeiro de 2014 [(2014) UKSC 3].
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39. Como para outras questdes de importancia andloga, ndo me parece, no entanto, indispensavel, para
efeitos do presente processo, que o Tribunal de Justica aprecie a razdo de ser destas diversas
formulagdes que, insisto, sdo normalmente enunciadas como extremas, assim como a sua maior ou
menor generalizacdo ao nivel dos Estados-Membros, e a sua maior ou menor coincidéncia com as
abordagens expostas pelo BVerfG. «One case at a time» ', deverd ser a prudente divisa também nesta
situacdo concreta. Tentarei explicar as razdes que assim me fazem pensar.

40. Note-se desde ja que a circunstancia de esta ser a primeira vez, no decurso de uma longa histdria,
em que o BVerfG dirige ao Tribunal de Justica um pedido prejudicial ndo merece qualquer comentario
especifico da minha parte, a ndo ser a confirmacgdo de algo que comeca a ser normal. A densificagdo,
por assim dizer, da ordem juridica da Unido leva as jurisdi¢des especificamente constitucionais dos
Estados-Membros a comportar-se cada vez mais como &rgdos jurisdicionais na acegdo do
artigo 267.° TFUE". A posigdo particular que ocupam os drgdos jurisdicionais constitucionais na
maioria dos Estados-Membros pdde, no passado, constituir uma explicacdo suficiente do carater
excecional dos casos em que esses tribunais recorreram ao Tribunal de Justica, quer em busca de
cooperacdo judicial quer de colaboracdao para garantir a interpretacdo uniforme do direito da Unido. O
panorama geral comeca a mudar e este pedido de decisao prejudicial vem talvez confirma-lo.

41. Ao mesmo tempo, no entanto, esta parte preliminar da decisdo de reenvio realca uma acentuada
nota de «excecionalidade» na iniciativa do BVerfG. Ndo é de modo nenhum claro que este pedido de
decisdao prejudicial deva ser considerado um elemento de normalizagdo no sentido que acabei de
indicar.

42. Com efeito, decorre da referida jurisprudéncia que o pedido prejudicial aqui em causa é a
consequéncia inevitdvel de uma situacdo considerada «excecional», que por agora, simplificando, se
pode qualificar de «ultra vires»: a apreciacio do facto de um o6rgdo ou instdncia da Unido ter
cometido uma violacdo qualificada da ordem de competéncias resultante dos Tratados, mas com
fundamento e condicionamentos prévios previstos na Constituicdo nacional. Por enquanto, limito-me
a dimensdo ultra vires desta jurisprudéncia, deixando de lado a dimensdo da «identidade
constitucional».

43. O presente processo corresponde precisamente a hipdtese que se acaba de descrever. O tribunal
nacional parte da constatacio de principio de um ato ultra vires de um 6rgdo da Unido . Trata-se,
mais precisamente, a luz do direito nacional, de «um ato ultra vires manifesta e estruturalmente
significativo» ', com repercussdes, além disso, no caso em apreco, em aspetos fundamentais da ordem
constitucional nacional .

44. No que se refere a funcionalidade do presente pedido prejudicial, o acérdao Honeywell declarou
que, numa situacdo andloga, e no ambito de uma fiscalizacdo ultra vires, de certa forma ja iniciada,
importa «dar» ao Tribunal de Justica a «ocasido» de decidir sobre a validade do ato controvertido,
decisdo que o BVerfG considerard uma «interpretacido [essencialmente] vinculativa do direito da
Unido» >,

16 — Sunstein, C., One Case at a Time. Judicial Minimalism on the Supreme Court, Ed., Harvard University Press, Cambridge, 2001.

17 — V., a este propoésito, Martinico, G., «Preliminary Reference and Constitutional Courts: are You in the Mood for Dialogue?», in Fontanelli, F.,
Martinico, G., e Carrozza, P., Shaping Rule of Law through Dialogue: International and Supranational Experiences, Ed. Europa Law
Publishing, Groninga, 2010; Alonso Garcia, R., Justicia Constitucional y Union Europea, 2.* ed., Ed. Thomson-Civitas, Madrid, 2014; Ukrow,
J., «Von Luxemburg lernen heif}t Integrationsgrenzen bestimmen. Anmerkungen zur Vorlage-Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts
vom 14. Januar 2014»; Zeitschrift fur Europarechtliche Studien, 2014, p. 122, Mayer, F., «Multilevel Constitutional Jurisdiction», in
Bogdandy, A. e Bast, J. (ed.), Principles of European Constitutional Law, 2.* ed., Ed. Hart-Beck-Nomos, 2010 e Komadrek, J., «The Place of
Constitutional Courts in the EU», European Constitutional Law Review (2013) 9.

18 — V. jurisprudéncia do BVerfG referida no n.° 24 do pedido de decisdo prejudicial.

19 — N.° 33 da decisdo de reenvio.
20 — V. n.° 28 da decisido de reenvio e referéncias ai mencionadas a respeito da «identidade constitucional».
21 — Sao os termos do acérddao Honeywell, ja referido, como recorda o érgdo jurisdicional de reenvio no n.° 24 da sua decisdo de reenvio.
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45. Afasta-se de momento a duvida quanto a questdo de saber se esta forma de expressdo do érgio
jurisprudencial de reenvio corresponde suficientemente ao dever que incumbe aos tribunais nacionais
de ultima instdncia na acecdo do artigo 267.° TFUE. O que importa é que, deste modo, «se insere»
num processo principal que tem por objeto, desde o seu inicio, uma fiscalizacdo ultra vires, um
processo no Tribunal de Justica relativo a validade do mesmo ato controvertido. Parte-se, certamente,
do reconhecimento de principio de que compete ao Tribunal dar a sua interpretacdo, vinculativa para o
tribunal nacional, do direito da Unido no ambito da fiscalizacdo do ato controvertido. A questdo é,
porém, um pouco mais problematica.

46. De facto, como se acrescenta imediatamente, e se bem entendi, tal ndo exclui uma fiscalizacao
sucessiva («além disso») pelo BVerfG quando seja «manifesto» que o ato controvertido violou o
principio da atribuicdo de competéncias, entendendo-se que essa infracdo é «manifesta» se tiver lugar
de «maneira» que «viole especificamente» este principio e possa, além disso, ser qualificada de
«suficientemente caracterizada» . Se a minha interpretagdo da referida passagem estd correta, é claro
que a «insercdo», por assim dizer, do pedido de decisdo prejudicial no iter de uma apreciagdo final de
um ato ultra vires pelo tribunal nacional coloca problemas que qualificarei de funcionais.

47. Por sua vez, este convite, considerado necessario, feito ao Tribunal de Justica, para que se
pronuncie previamente sobre o ato controvertido, embora apenas do ponto de vista do direito da

Unido, é apresentado como expressio da «relacdo de cooperacdo» que deve existir entre os dois
tribunais, sendo este conceito uma criagcdo do préprio 6rgao jurisprudencial de reenvio.

48. Esta «relacdo de cooperagao» estd longe de ter um conteido preciso, mas visa claramente ser algo
mais do que o «didlogo» impreciso entre tribunais judiciais. O seu fundamento ultimo reside no
conceito segundo o qual o dever que incumbe ao Tribunal constitucional federal de garantir a ordem
essencial decorrente da Constituicdo nacional deve ser sempre exercido com uma atitude aberta ou
recetiva face ao direito da Unido («europarechtsfreundlich»), um conceito ao qual também se poderia
ter chegado através do principio da cooperacao leal (artigo 4.°, n.° 3, TUE).

49. Assim se percebe toda a ambiguidade com que o Tribunal de Justica se confronta neste pedido
prejudicial: por um lado, um tribunal constitucional nacional que assume a final a sua condicdo de
tribunal nacional de ultima instdncia na acecdo do artigo 267.° TFUE, e isto enquanto expressao de
uma relagdo particular de cooperacdo e de um principio geral de agdo favoravel ao «programa de
integracao». Por outro lado, porém, um tribunal nacional que pretende, o que deixa bem claro,
dirigir-se ao Tribunal de Justica sem renunciar a sua responsabilidade final de decidir no que diz
respeito as condi¢cdes e aos limites constitucionais de integracdo na Unido do seu respetivo Estado.
Esta ambivaléncia é omnipresente no pedido prejudicial em causa, tornando extremamente dificil ndo
a ter em conta na andlise do caso.

50. Limitando-me ao problema que qualifiquei de funcionalidade do presente pedido prejudicial,
considero que hd que comecar por analisar se o presente pedido prejudicial assenta nas bases
essenciais em que este processo no Tribunal de Justica, denominado reenvio prejudicial, foi
estabelecido nos sucessivos Tratados e sobre o qual, de forma estratégica, se construiu a garantia
jurisdicional do direito da Unidao®.

51. De facto, se a tnica forma de interpretar o presente pedido prejudicial fosse a que a Republica
Italiana propde de forma expressiva®, ndo havia outra solugdo a ndo ser considerar que, para além das
aparéncias, ndo estamos realmente perante um pedido prejudicial «do artigo 267.°», mas perante algo
diferente, algo em todo o caso dificil de encontrar no Tratado.

22 — Acérdao Honeywell, ja referido, n.° 61.

23 — Quanto ao reenvio prejudicial e ao seu papel no sistema jurisdicional da Unido, v. Lecourt, R., L’Europe des juges, Ed. Bruylant, Bruxelas,
2008, e Ruiz-Jarabo Colomer, La Justicia de la Unién Europea, Ed. Thomson-Civitas, Madrid, 2011.

24 — N.” 5 a 12 das observagdes escritas do Governo italiano.
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52. Com efeito, o reenvio prejudicial, e neste ponto tém razdo alguns dos intervenientes no presente
processo, nunca foi concebido como uma simples «oportunidade» concedida ao Tribunal de Justica de
«coincidir» com o tribunal nacional, seja numa apreciacdo de ultra vires, seja noutra diferente, com a
possivel consequéncia de que uma eventual «ndo coincidéncia» por parte do Tribunal de Justica
poderia privar de relevancia a resposta por ele dada. E evidente que esta apreciacio nio é desvirtuada
pela atitude em principio aberta a uma determinada interpretacdo, conforme ao ato controvertido. Por
ultimo, nessa situagdo, o pedido de decisao prejudicial dirigido ao Tribunal poderia mesmo ter a
indesejavel consequéncia final de, pura e simplesmente, englobar o préprio Tribunal de Justica no iter
causal conducente a consumacéo da rutura do pacto constitucional subjacente a integracio europeia®.

53. Atendendo a este entendimento do presente pedido prejudicial, o érgao jurisdicional de reenvio
parece querer dizer, sempre no ambito da fiscalizacdo ultra vires, que o seu parametro ou critério de
apreciacao do ato controvertido poderia ser diferente do do Tribunal de Justica («ndo estar totalmente
em harmonia»)”®. Tal teria a consequéncia de tornar até certo ponto diferente o litigio perante o
BVerfG do processo anterior no Tribunal. No entanto, quer a prudéncia com que se exprime o
BVerfG como a natureza dos argumentos que apresenta”, levam-me a pensar que, materialmente, o
parametro da fiscalizacdo ultra vires seria em grande medida o mesmo.

54. Neste sentido, o presente reenvio pode ser uma prova de que assim é. Com efeito, se uma parte
importante do julgamento da validade da decisdao controvertida do BCE for determinada pela
interpretacdo dada a extensdo da competéncia do banco, em particular, o objetivo primordial da
«estabilidade dos pregos», o referido conceito é parte integrante tanto do Tratado (artigo 127.°, n.° 1,
TFUE) como da Constitui¢do nacional (artigo 88.° da LF, in fine). Em ambos os casos, trata-se de
interpretar o alcance de um mesmo conceito, o de «estabilidade dos pregos», como principal missao do
BCE, independentemente da questdo de saber se figura numa ou noutra norma fundamental, ou nas
duas.

55. Todavia, segundo a decisdo de reenvio, ndo é apenas o principio de atribuicdo (ultra vires), que esta
em causa no processo principal, mas também a «identidade constitucional» da RFA, devido as
consequéncias que o ato controvertido acarretaria para o drgdo constitucional nacional
primordialmente chamado a exprimir a vontade dos cidadaos. «Fiscalizagdo ultra vires» e «fiscalizagao
de identidade», na prépria terminologia do BVerfG, confluiriam no processo principal.

56. Ora, a questdo do parametro de fiscalizacdo diferente que deve aplicar um e outro tribunal volta a
surgir nesta parte da decisdo de reenvio. Assim, tratando-se especificamente da «fiscalizacdo de
identidade», o BVerfG propde expressamente que «[n]o contexto da relacdo de cooperacdo existente,
compete ao Tribunal de Justica a interpretacdo da medida. Por sua vez, cabe ao [BVerfG] determinar
o nucleo inviolavel da identidade constitucional e examinar se a medida (como interpretada pelo
Tribunal de Justica) afeta este nticleo» **.

57. Mais uma vez, caberia fazer aqui uma série de consideracdes de certa importancia. Limito-me,
todavia, a observar, sem que seja necessario analisar outras hipdteses, que, no presente processo, em
que tudo parece indicar que «fiscalizacdo ultra vires» e «fiscalizacdo de identidade» estdo
indissociavelmente ligadas, continuam a ser validas as dificuldades ja mencionadas para admitir uma
diferenca de parametros de fiscalizacdo entre a fungdo do Tribunal de Justica e a funcdo do BVerfG.

25 — V. formulagdo de Funke, A., «Virtuelle verfassungsgerichtliche Kontrolle von EU-Rechtsakten: der Schlussstein?: Anmerkung zu BVerfGE
126, 286 (Honeywell bzw. Mangold-Urteil EuGH)», Zeitschrift fiir Gesetzgebung, 26, n.° 2, 2011, p. 172. V., igualmente, Hobe, S., «Abkehr
von Solange? — Die Bundesverfassungsgerichts zur Vorratsdatenspeicherung und zu Honeywell», in Sachs, M. e Siekmann, H., Der
grundrechtsgeprégte Verfassungsstaat Festschrift fiir Klaus Stern zum 80. Geburtstag, Ed. Duncker & Humblot, Berlim, 2012, p. 753.

26 — N.° 26 da decisdo de reenvio.

27 — Segundo o BVerfG, nos «casos limite» de abuso de poder por parte da Unido, as perspetivas de um e outro tribunal poderiam nio coincidir
«inteiramente», dado que, por um lado, os Estados-Membros continuam a ser os «senhores dos Tratados» e, por outro, o direito da Unido
nao goza de uma posi¢do (primado ou prioridade de aplicacio) igual a do direito da Federagdo relativamente ao dos Lander (supremacia).

28 — N.° 27 da decisao de reenvio.
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58. Em todo o caso, permita-se-me formular, nesta fase da minha reflexdo, alguns comentdrios de
ordem geral.

59. Em primeiro lugar, parece-me uma tarefa pouco menos que impossivel preservar esta Unido, tal
como a conhecemos hoje, se se pretende submeté-la a uma reserva absoluta, pouco pormenorizada e
deixada praticamente a livre disposicdo de cada um dos Estados, plasmada numa categoria designada
«identidade constitucional», sobretudo se se considerar diferente da «identidade nacional» que figura
no artigo 4.°, n.° 2, TUE.

60. Essa «reserva de identidade», concebida de forma auténoma e interpretada pelos O6rgaos
competentes, frequentemente jurisdicionais, dos Estados-Membros, cujo numero, é necessirio
recordar, é hoje 28, deixaria muito provavelmente a ordem juridica da Unido numa posicdo residual,
pelo menos em termos qualitativos. Sem entrar em detalhes, e sem qualquer intencdo de julgamento,
parece-me que as caracteristicas do presente processo podem ser uma boa ilustracdo do cendrio que
acabo de evocar.

61. Em segundo lugar, ndo creio que seja inutil recordar que o Tribunal de Justica trabalha desde ha
muito com a categoria das «tradi¢des constitucionais comuns» dos Estados-Membros, quando procura
inspiragdo para a constru¢io do sistema de valores em que assenta a Unido”. Em particular, nestas
tradigdes constitucionais comuns o Tribunal procurou, de forma claramente preferencial, estabelecer
uma cultura prépria de direitos, a cultura dos direitos da Unido. A Unido adquiriu assim o cardter,
nao apenas de uma comunidade de direito, mas também de uma «comunidade de cultura
constitucional» **. Esta cultura constitucional comum aparece como parte da identidade comum da
Unido, com a importante consequéncia, em minha opinido, de a identidade constitucional de cada
Estado-Membro, naturalmente especifica na medida do necessario, ndo poder estar a uma distancia
astronomica da referida cultura constitucional comum, para o dizer com prudéncia. Pelo contrario,
uma clara atitude aberta face ao direito da Unido deveria inspirar, a médio e a longo prazo, um
principio de convergéncia bdasica entre a identidade constitucional da Unido e a de cada um dos
Estados-Membros.

62. Para voltar a dificuldade funcional do pedido prejudicial, considero que o risco de
«instrumentalizacdo» da mesma, num contexto de apreciacdo nacional de um caso de «fiscalizacdo
ultra vires» conjugada com «fiscalizacdo de identidade», é suficientemente real para se colocar a
questdo da possibilidade de uma abordagem alternativa, que permita superar a referida dificuldade. Na
minha opinido, tal leitura alternativa seria possivel, atendendo ao que parecem ter sido as origens desta
disposicao jurisprudencial, utilizando simultaneamente as potencialidades do principio da cooperagdo
leal (artigo 4.°, n.° 3, TUE). Em suma, tratar-se-ia de explorar as virtudes da ja referida ambiguidade
que envolve o pedido prejudicial.

63. Nao se deve esquecer que, ao que parece, o compromisso, digamos assim, de submeter um pedido
prejudicial ao Tribunal de Justica constitui uma inovacdo do acérdao do BVerfG de 6 de julho de 2010
(Honeywell) com o propoésito, como foi amplamente reconhecido, de manter aberto o didlogo entre os
tribunais, de forma a que este prossiga até onde o exija a importancia do processo®. Deste ponto de
vista, o facto de se prever o reenvio prejudicial seria uma tentativa honesta de que a interpretacdo do

29 — V. Pizzorusso, Il patrimonio costituzionale europeo, Ed. Il Mulino, Bolonha, 2012, capitulos IV e V.

30 — V., citando Vosskuhle, A., «Der Europdische Papers TranState Verfassungsgerichtsverbund», TranState Working Papers n.° 16, Staatlichkeit
im Wandel — Transformations of the State, Bremen, 2009, p. 22, Héberle, P., Europdische Verfassungslehre, 6.* Ed., Ed. Nomos, Baden
Baden, 2009, pp. 478 e segs.

31 — V. iniciativa de um grupo de 35 juristas que propunha a adocdo de uma disposi¢do na Lei do BVerfG, como reacio a auséncia de referéncia
a relacdo de cooperagao no acordao de 30 de junho de 2009. Iniciativa disponivel em:
www.europa-union-de-/fileadmin/files_eud/Appell_Vorlagepflicht BVerfG.pdf

18 ECLL:EU:C:2015:7



CONCLUSOES DE P. CRUZ VILLALON — PROCESSO C-62/14
GAUWEILER E O.

direito da Unido a que procede o Tribunal de Justica seja suficiente para permitir responder aos
pedidos formulados nos processos a quo. O resultado final desejavel seria que uma eventual
fiscalizagdo sucessiva efetuada com base nos parametros constitucionais, nas circunstancias do
processo, ndo chegasse a conclusdes em aberta contradicdo com a resposta do Tribunal.

64. Além disso, é evidente que o principio da cooperagdo leal se aplica também aos tribunais, incluindo
os dois tribunais em causa neste importante processo®. Esta lealdade mutua é ainda mais urgente nos
casos em que um tribunal supremo de um Estado-Membro, no exercicio responsavel das suas
competéncias constitucionais, e sem entrar noutras consideracoes, expoe lealmente a sua inquietacio
face a uma determinada decisio de um érgdo da Unido. Este principio da cooperacdo leal vincula
naturalmente o 6rgdo jurisdicional nacional, sendo da sua prépria responsabilidade dar-lhe forma e
efeito. No que respeita ao Tribunal de Justica, considero que o referido principio, nas circunstincias do
processo, o vincula duplamente.

65. Em primeiro lugar, e quanto ao mérito, importa referir que o obriga a responder com a maior
lealdade possivel a uma questdo que lhe foi colocada por sua vez com toda a lealdade, aspeto sobre o
qual nédo se pode ter a menor davida. Em particular, se, ao expor em que medida o ato em questdo lhe
suscita muito sérias ddvidas quanto a validade ou a interpretacdo, o tribunal nacional utilizou uma
linguagem particularmente explicita, hd que considera-lo expressido do seu nivel de preocupacgio a este
respeito. Na minha opinido é esse o sentido do apelo do Governo alemdo a um tratamento

«construtivo» do presente processo .

66. Em segundo lugar, e é disto que se trata sobretudo nesta fase, o principio da cooperacio leal exige
ao Tribunal de Justica um esforco particular, tendo em vista proporcionar uma resposta substantiva ao
pedido que lhe é dirigido, para além de todas as dificuldades a que se fez abundantemente referéncia.
Tal implica que o Tribunal parta de um determinado pressuposto quanto ao destino final da sua
resposta.

67. Em concreto, este pressuposto consistiria em ndo descartar a partida, e mesmo confiar, que o
tribunal nacional, perante a resposta dada pelo Tribunal de Justica, e tendo-a em consideragdo, sem
prejuizo do exercicio da sua proépria responsabilidade, assumiria como determinante nos processos a
quo a referida resposta ao pedido dirigido ao Tribunal. A cooperacdo leal engloba um elemento de
confianga, e essa confianca pode assumir um sentido particular no presente processo. Ha que ter em
conta o facto de o presente pedido prejudicial ter sido concebido pelo BVerfG em termos que
permitem ao Tribunal de Justica confiar, dentro dos limites do razodvel, que aquele considerara como
suficiente e definitiva a resposta recebida, podendo bastar por si s6 para fornecer parametros
suficientes para se pronunciar sobre os pedidos formulados nos processos a quo™*. O «roteiro» que o
BVerfG impde a si préprio no acérddao Honeywell poderia confirmar esta abordagem™.

32 — V., neste sentido, Streinz, R., «Der Kontrollvorbehalt des BVerfG gegentiber dem EuGH nach dem Lissabon-Urteil und dem
Honeywell-Beschluss», in Sachs, M. e Siekmann, H., Der grundrechtsgeprdgte|...], op. cit., p. 978.

33 — Assim se expressou o Governo da Republica Federal da Alemanha nas suas observagdes escritas e orais neste processo, sublinhando a
necessidade de que o Tribunal de Justica interprete os Tratados no presente processo de forma a evitar um conflito entre os componentes
fundamentais da ordem constitucional dos Estados-Membros e o direito da Unido.

34 — Os efeitos da clausula do respeito da identidade nacional (artigo 4.°, n.° 2, TFUE) no contexto de um eventual pedido prejudicial por parte
do BVerfG ¢é uma questdo que estd longe de ser encerrada (v. Dederer, H.-G., «Die Grenzen des Vorrangs des Unionsrechts», Juristen
Zeitung, 7/2014). V., neste sentido, sugestio da Comissio quanto a um alargamento prévio do pardmetro europeu de fiscalizagdo,
eventualmente pela via de um novo pedido de decisdo prejudicial, na hipdtese pouco provéavel de o BVerfG decidir declarar o carater ultra
vires do ato da Unido, apesar da resposta do Tribunal de Justi¢a confirmando sua legalidade (n. 37 das observagdes da Comissao).

35 — Neste sentido, o BVerfG considera (n.° 66 do acérdio Homeywell) que a salvaguarda do principio da integragdo devia conduzir a um
exercicio da fiscalizagdo ultra vires que o préprio qualifica de «discreta» («zuriickhaltend»). Para além das considera¢des que precedem, o
carater especifico dos métodos de interpretacio do Tribunal de Justica deveria conduzir o préprio tribunal nacional a ndo substituir pelos
seus préprios métodos de interpretacio os do Tribunal de Justica. E neste sentido que o tribunal nacional declara que se justificaria uma
«expetativa» do Tribunal de Justica de um certo grau de tolerancia face a eventuais falhas («Anspruch auf Fehlertoleranz»).
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68. Na medida em que este diagnéstico da situacdo seja aceitavel, considero que o Tribunal de Justica
deveria abordar o problema da «funcionalidade» que suscita este pedido prejudicial, descartando
hipéteses diferentes da que acabo de sugerir, desde que possam ser consideradas extremas,
dificilmente possiveis e, em ultima andlise, insuficientes para recusar uma resposta substantiva as
questdes colocadas no presente pedido prejudicial.

69. Por conseguinte, e a titulo de conclusdo intercalar, proponho ao Tribunal de Justica que declare
que o pedido é suscetivel de obter uma resposta substantiva.

V — Admissibilidade

70. Um grande nimero de Estados-Membros, bem como as institui¢des que apresentaram observagoes
no presente processo, invocaram um problema de admissibilidade quanto as questoes formuladas a
titulo principal, na medida em que dizem respeito a um problema de validade de um ato, o programa
OMT, que ndo produz efeitos juridicos em relagdo a terceiros.

71. Muito resumidamente, os referidos intervenientes destacam o cariter ndo definitivo, ou mesmo,
pode dizer-se, «preparatério», do ato acordado em 6 de setembro de 2012, através do qual o Conselho
do BCE decidiu adotar os critérios essenciais destinados a regular o referido programa, cuja aprovagao
ainda ndo é definitiva. Como confirmou o BCE, nessa reunido foram acordados certos critérios, mas
ndo o programa OMT enquanto tal. A fiscalizacdo da sua validade sé podera ser efetuada quando o
Conselho, nos termos do sistema de atos previsto no Estatuto do Banco Central Europeu, o adotar
formalmente e proceder a sua publicacdo.

72. A jurisprudéncia do Tribunal de Justica pode em principio ratificar esta interpretacdo. A
jurisprudéncia em matéria de recursos de anulacido opde-se a que atos desprovidos de efeitos juridicos
possam ser impugnados®. No contexto preciso dos pedidos prejudiciais, o Tribunal j& declarou no
passado a inadmissibilidade de remissoes prejudiciais para exame da validade de um ato atipico, ndo
publicado e sem efeitos obrigatérios”. Este seria, segundo vérios intervenientes no presente processo,
o caso do programa OMT anunciado em 6 de setembro de 2012 numa conferéncia de imprensa pelo
presidente do BCE, seguida de um comunicado de imprensa pormenorizando as suas principais
caracteristicas técnicas.

73. Pelas razoes que passarei a expor, entendo, no entanto, que o programa OMT constitui um ato
cuja validade pode ser apreciada num processo de reenvio prejudicial para exame de validade. Esta
conclusdo assenta em dois fundamentos diferentes. Em primeiro lugar, considero determinante o facto
de se tratar de um ato que fixa as caracteristicas gerais de um programa geral de atuacdo de uma
instituicio da Unido. Em segundo lugar, parece-me necessdrio prestar atencdo a importancia
particular que a comunicacdo publica tem para o BCE na execucio da politica monetaria
contemporanea.

74. Desde os seus primeiros anos de atividade, o Tribunal de Justica exigiu como requisito de
impugnabilidade dos atos a existéncia de natureza vinculativa e de capacidade para produzir efeitos
juridicos *. Estes requisitos sdo necessdrios conjuntamente, ainda que em certos casos, como o da
fiscalizagdo prejudicial da validade de recomendagdes, possam existir alternativamente *.

36 — V., designadamente, acérdaos Cimenteries e o0./Comissdo (8/66 a 11/66, EU:C:1967:7, n.° 91); Sucrimex/Comissao, 133/79, EU:C:1980:104,
n.”* 12 a 19) e Gauff/Comissao (182/80, EU:C:1982:78, n.’ 18).

37 — Acoérdao Friesland Coberco Dairy Foods (C-11/05, EU:C:2006:312, n.** 38 a 41).
38 — V. jurisprudéncia ja referida na nota 36.
39 — V. acérdaos Grimaldi (C-322/88, EU:C:1989:646, n.”” 8 e 9) e Deutsche Shell (C-188/91, EU:C:1993:24, n.° 18).
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75. Considero, contudo, que estes dois requisitos devem ser apreciados de maneira diferente em
funcdo do destinatario direto do ato recorrido. Como passo a expor, quando o ato impugnado
constitui uma medida de concegdo de um programa geral de acdo, destinado a vincular a prépria
autoridade autora da decisdo, a jurisprudéncia revela-se mais flexivel na aplicacdo dos referidos
requisitos do que quando o ato contém uma medida com efeitos constitutivos nas relagdes juridicas
com terceiros. A razdo é que os programas gerais de acdo de uma autoridade publica podem
manifestar-se sob formas atipicas, dispondo, ainda assim, de capacidade para influir muito diretamente
na situagdo juridica dos particulares. Pelo contririo, as medidas cujos destinatirios diretos sao
particulares devem reunir algumas condigdes de forma e de substancia, sob pena de serem
consideradas inexistentes.

76. Um programa geral de acdo, como o que estd aqui em causa, podera revelar-se através de técnicas
atipicas, poderd ter como destinatirio a prépria autoridade autora do ato, poderd ser formalmente
inexistente de um ponto de vista exterior, mas o facto de ter a capacidade de influenciar de forma
decisiva a situagdo juridica de terceiros justifica que o seu tratamento como «ato» seja abordado
numa perspetiva antiformalista. Se assim nao for, corre-se o risco de que uma instituicdo desvirtue o
sistema de atos e as suas correspondentes garantias jurisdicionais, dissimulando atos destinados a
produzir efeitos para o exterior sob a capa de programas gerais.

77. A jurisprudéncia do Tribunal de Justica fez prova de uma particular flexibilidade ao abordar este
tipo de programas gerais de acdo suscetiveis de produzir efeitos externos.

78. O acérdio Comissio/Conselho («AETR»)*, proferido em 1971, constitui um ponto de partida
importante, uma vez que nele se discutia, entre outras coisas, a condicdo de ato de uma deliberacdo
do Conselho relativa a negociacdo e a celebracdo, pelos Estados-Membros, de um acordo
internacional. Segundo a opinido do Conselho, esta deliberacdo ndo constituia, nem pela sua forma
nem pelo seu objetivo ou o seu conteido, um ato impugndvel, mas um acordo politico entre
Estados-Membros no ambito do Conselho, sem qualquer intencdo de criar um direito, impor uma
obrigacdo ou alterar uma situagao juridica.

79. Ao analisar os argumentos do Conselho, o Tribunal de Justica declarou que devem ser suscetiveis
de fiscalizagdo jurisdicional «todas as disposi¢coes tomadas pelas institui¢oes que se destinem a produzir
efeitos juridicos, quaisquer que sejam a respetiva natureza ou forma»*. Apds ter analisado o ato
impugnado, o Tribunal destacou principalmente duas caracteristicas: primeira, que o acordo ndo era a
expressio de uma coordenagdo voluntaria, mas o reflexo de uma linha de conduta obrigat6ria®;
segunda, que as disposi¢does adotadas nesse acordo podiam constituir uma hipdtese de «derrogacao
dos processos previstos pelo Tratado» .

80. Do mesmo modo, e em complemento a declaragido de principio do acérddao AETR (EU:C:1971:32),
o Tribunal de Justica dedicou uma atencdo particular as circunstdncias em que o ato impugnado é
adotado. Além da componente objetiva sublinhada supra, o contexto que envolve a adocdo do ato
pode fornecer indicios suplementares que confirmem, ou a intencdo do autor do ato de produzir
efeitos sobre terceiros, ou o conhecimento que o autor do ato tinha do potencial impacto externo da
medida. A relevancia das circunstancias foi salientada pelo Tribunal no processo Franca/Comissiao ™,
onde esta ultima admitiu a impugnabilidade de uma instrucdo interna, com o fundamento de que se
podia distinguir de uma simples instrucao de servigo, «tanto pelas circunstancias em que foi adotad|[a]
como pelas modalidades da sua elaboragdo, redagdo e publicacio» *.

40 — 22/70, EU:C:1971:32.

41 — Ibidem, n.° 42.

42 — Ibidem, n. 53.

43 — Ibidem, n.’ 54.

44 — C-366/88, EU:C:1990:348.
45 — Ibidem, n.’ 10.
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81. Com a referida jurisprudéncia como pano de fundo, passo agora a analisar o cariter impugnével do
ato cuja validade é posta em causa pelo 6rgao de reenvio.

82. Pelo menos na sua apresentacdo formal, o programa OMT ¢é uma medida que apresenta
caracteristicas atipicas. Foi concebido no Conselho do BCE em 5 e 6 de setembro de 2012, foi
plasmado na respetiva ata dessa reunido, a qual remete para um futuro comunicado de imprensa a
descricdo das suas caracteristicas técnicas. Assim, foi numa conferéncia de imprensa realizada pelo
presidente da instituicdo, com posterior difusio de um comunicado de imprensa em inglés na pagina
web do BCE, que se pormenorizaram as caracteristicas técnicas do programa. A publicacdo e a
divulgacdo na Internet do programa constitui o Unico texto escrito «oficial» disponivel sobre o
programa OMT, se excetuarmos os projetos de decisdo e de orientacio que o BCE produziu neste
processo, mas que ainda sio documentos internos da instituicdo, que aguardam a sua aprovacgio
definitiva e a sua subsequente publicacdo no Jornal Oficial. Estes projetos descrevem em pormenor o
que o comunicado de imprensa enuncia em termos gerais, mas também com uma precisio
consideravel.

83. Néo ha davida de que o programa OMT é uma decisao com um contetido preciso, que foi objeto
de discussao durante dois dias, e cujas caracteristicas principais foram aprovadas no Conselho do BCE.
Do mesmo modo, a publicagdo das caracteristicas bdsicas do programa, tanto na conferéncia de
imprensa como em formato escrito na pagina web do BCE, confirmam a evidente vontade da
instituicao de dar a conhecer o que tinha sido anteriormente acordado no Conselho. Trata-se de um
programa geral de acdo, dado que estabelece as condicdes em que o BCE agird em caso de bloqueio
dos canais de transmissdo da politica monetdria, mas também de uma medida que prossegue
diretamente um efeito externo. Se assim ndo fosse, ndo teria sido anunciado com a maior publicidade
possivel em conferéncia de imprensa, nem publicadas as suas carateristicas técnicas na pagina web do
BCE.

84. Além disso, as circunstancias que envolvem o programa OMT parecem confirmar que o objetivo
do BCE era «intervir» nos mercados, mesmo que de forma ndo convencional, através do simples
andincio do programa. O discurso do presidente do BCE de 26 de julho de 2012, em Londres, ja
referido, que anunciava a ado¢do de todas as medidas necessdrias para «salvar a moeda comum», a
conferéncia de imprensa de 2 de agosto que se seguiu a reunido do Conselho do BCE do mesmo dia,
bem como a situacdo que nesse momento varios Estados-Membros atravessavam nos mercados da
divida publica confirmam que a intencdo do BCE ao anunciar o programa OMT ndo era
simplesmente dar conta dos trabalhos internos de uma iniciativa ainda em fase de discussio, mas
também provocar um efeito através do antuncio do nascimento de um programa potencialmente
ambicioso, visando, conforme foi dito, remediar algumas das dificuldades que entdo atravessavam os
canais de transmissdo da politica monetaria. A prova é o impacto substancial que, segundo todos os
indicios, o antuincio do programa teve nos mercados financeiros, impacto que, de acordo com o BCE e a
Comissdo, perdura ainda passados mais de dois anos.

85. Do mesmo modo, é importante salientar que o programa OMT ndo traduz a comunica¢do de um
simples ato individual, mas o antncio de todo um programa normativo, pro futuro, dotado de
condicoes relativamente precisas e vocagdo reguladora. Atendendo ao seu conteudo, pode
acrescentar-se que em 6 de setembro de 2012 o BCE ndo anunciou uma decisio menor. Pelo
contrdrio, nesse dia deram-se a conhecer os pormenores de uma medida que apresenta uma
importancia evidente para a area do euro, destinada, apesar do seu cardater inacabado, a perdurar no
tempo.

86. E aqui que hd que abordar a segunda circunstincia que me parece pertinente para refutar as
objecdes respeitantes a admissibilidade. E indispensavel ter em conta o facto de que o presente
processo tem por objeto um ato de comunicacdo publica de um banco central, que contém um
programa de acdo de politica monetdria. Os atos de comunicagdo publica dos bancos centrais ndo sdao
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equiparaveis aos de outras instituicdes, sejam politicas ou técnicas. Durante os ultimos 30 anos, os
bancos centrais tém passado por uma importante evolucdao que afetou os seus instrumentos de politica
monetdria, nos quais se enquadra, hoje, segundo opinido unanime dos especialistas, a comunicagao
publica.

87. E pacifico que a politica de comunicacio ptiblica dos bancos centrais se tornou um dos eixos
fulcrais da politica monetaria contemporéanea. Perante a impossibilidade de vaticinar comportamentos
racionais nos mercados, uma forma eficaz de ndo frustar algumas expectativas e, assim, garantir a
eficacia da politica monetdria consiste em aproveitar todas as potencialidades da comunicagdo publica
(«estratégias comunicativas») dos bancos centrais®. Atendendo ao prestigio e & informacio de que
estas instituicoes dispdoem, mas também aos seus poderes atribuidos pelos instrumentos convencionais
de politica monetdria, os andncios, opinides ou declaracdes dos representantes dos bancos centrais
desempenham, em geral, um papel crucial no desenvolvimento da politica monetaria
contemporénea. .

88. E indubitavel que o BCE integrou também a comunicagio nos seus instrumentos centrais de
politica monetdria. A propria instituicdio o reconheceu no passado, e ninguém contestara que a
comunicagdo publica que o BCE efetua regularmente, anunciando as linhas essenciais da sua acdo, ou
transmitindo algumas opinides suscetiveis de refletir futuras agoes da instituicdo, constitui um pilar
essencial da sua a¢io®. Na minha opinido, esta circunstancia, atribuivel de forma bastante singular e
caracteristica ao BCE, qualifica muito significativamente a natureza de um ato como o anunciado
programa OMT de 6 de setembro de 2012.

89. Por dltimo, e tendo em conta a importancia das politicas de comunicagao do BCE, importa ter
presente que a opgdo alternativa, que consiste em declarar o cardter inimpugndvel de um ato como o
programa OMT, acarreta o risco de excluir um nimero consideravel de decisdes do BCE de qualquer
fiscalizacao jurisdicional, com o simples argumento de que nado foram ainda formalmente adotadas e
publicadas no Jornal Oficial. Em ultima andlise, se uma medida ndo precisar de ser publicada
oficialmente sob a sua forma habitual para exercer os seus efeitos, uma vez que basta difundi-la numa
conferéncia de imprensa ou através de um comunicado de imprensa para que tenha todo o seu
impacto no exterior, o sistema de atos e de fiscalizacdo jurisdicional previsto pelos Tratados fica
gravemente comprometido.

90. Atendendo as consideragdes que precedem, no caso especifico deste tipo de agdes do BCE, em que
os atos de comunicacdo publica adquirem um significado particular para a efetividade da politica
monetdria, considero que um ato como o posto em causa pelo 6rgdo jurisdicional de reenvio, tal
como foi anunciado em 6 de setembro de 2012, atendendo ao seu contetdo, aos efeitos objetivos que
pode produzir, mas também as circunstancias em que foi decidido, constitui um ato de uma instituicdo
cuja validade pode ser posta em causa no ambito de um processo de reenvio prejudicial nos termos do
artigo 267.° TFUE.

91. Por conseguinte, considero que had que rejeitar as objecdes a admissibilidade das questdes
prejudiciais relativas a validade, ndo sendo, pois, necessario apreciar o pedido prejudicial de
interpretacdo, apresentado a titulo subsididrio pelo 6rgao de reenvio.

46 — V. Binder, Alan S.; Ehrmann, M., Fratzscher, M., de Hann, J.; Jansen, D.-]., «Central Bank Communication and Monetary Policy. A Survey of
Theory and Evidence» e Woodford, Michael, «Fedspeak: Does It Matter How Central Bankers Explain Themselves?», Universidade de
Columbia, abril de 2013.

47 — Na opinido da atual presidente da Reserva federal americana, J. Yellen, «os efeitos da politica monetiria dependem essencialmente da boa
rececdo pelo puiblico da mensagem quanto ao tipo de politica que seréd levada a cabo nos meses ou anos seguintes». Discurso na Society of
American  Business  Editors and  Writers ~ 50th  Anniversary = Conference, =~ Washington ~D. C.,  disponivel em:
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/yellen20130404a.htm.

48 — Banco Central Europeu, A politica monetdria do BCE, Frankfurt, 2011, p. 94 e segs.
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VI — Questoes prejudiciais

A — Primeira questdo prejudicial: artigos 119.° TFUE e 127.5 n."1 e 2, TFUE e limites da politica
monetdria do BCE

92. Com a sua primeira questdo, o BVerfG questiona a validade do programa OMT anunciado pelo
BCE em 6 de setembro de 2012, perguntando especificamente ao Tribunal de Justica se se trata de
uma medida incompativel com os artigos 119.° TFUE e 127.°, n.® 1 e 2, TFUE, e se usurpa as
competéncias dos Estados-Membros.

93. Na sua decisdo de reenvio, o BVerfG, apés uma extensa e pormenorizada fundamentacdo, conclui
que existem elementos suficientes para considerar que o BCE adotou uma medida de politica
econdmica e ndo de politica monetaria, a0 mesmo tempo que constata uma violagdo do principio da
atribuicdo de competéncias, que deve reger o comportamento do BCE. O BVerfG salienta quatro
aspetos do programa OMT que confirmam a referida violagdo: a condicionalidade, a seletividade, o
paralelismo e o desvio. As preocupagdes do 6rgdo de reenvio evidenciam, em termos mais gerais, a
questdo dos limites das competéncias do BCE quando enfrenta cendrios excecionais como os
verificados durante os meses de verdo de 2012.

1. Posicdo dos intervenientes

94. Todos os recorrentes no processo principal concordam no essencial com uma interpretacdo dos
Tratados segundo a qual um programa como o anunciado em 6 de setembro de 2012 pelo BCE
constitui uma medida de politica econdmica. No entender dos recorrentes, o programa OMT ignora o
mandato que impde ao BCE principalmente um objetivo de manutencdo da estabilidade dos pregos, ja
que se trata de uma medida que tem por objeto diretamente as fontes de financiamento dos
Estados-Membros afetados, o que coloca a medida impugnada no ambito da politica econdémica. Nas
suas alegacdes invocam reiteradamente o acérdio Pringle®, no qual se declara que a criagdio do MEE
constitufa uma medida de politica econdémica, recusando a sua qualificacdo de politica monetaria. Os
recorrentes consideram que, atendendo as caracteristicas que o MEE e um programa como o
programa OMT partilham, também este se deve qualificar de medida de politica econdmica.

95. Tanto P. Gauweiler como R. Huber salientam, em particular, que o verdadeiro objetivo do
programa OMT ndo é o restabelecimento dos canais de transmissdo da politica monetaria, mas
«salvar o euro» através de uma comunitarizacdo da divida desses Estados, que é incompativel com os
Tratados, uma vez que expde certos Estados-Membros a assuncio da divida de outros
Estados-Membros. Uma medida deste tipo vai claramente além do «apoio» as politicas econémicas da
Unido e dos Estados-Membros que os Tratados autorizam o BCE a prestar.

96. Por sua vez, ]. von Stein contesta que os mercados da divida soberana tenham sido caracterizados
por taxas de juro artificiais durante os meses que precederam o antncio do programa OMT. Considera
que essas taxas apenas refletem um verdadeiro preco de mercado, no qual o BCE intervém,
manipulando-o artificialmente, ao anunciar estar disposto a comprar titulos de divida de certos
Estados-Membros. Esta alteracdo do mercado ndo corresponde ao mandato que os Tratados atribuem
ao BCE, ou seja, a manutencdo da estabilidade dos precos.

97. B. Bandulet salienta que o programa OMT néo pode suprir as deficiéncias estruturais na concecao
da Unido Monetaria. Considera que ndo se trata de forma alguma de uma competéncia do BCE e que,
a ndo ser assim, violar-se-ia o principio da democracia e da soberania do povo.

49 — C-370/12, EU:C:2012:756.
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98. O grupo parlamentar Die Linke contesta igualmente a competéncia do BCE para adotar o
programa OMT, embora utilize argumentos distintos. Salienta as consequéncias econémicas que os
sucessivos programas de assisténcia financeira ocasionaram em varios Estados-Membros. Este impacto
confirma que o BCE, ao apoiar esses resgates através da implementacdo do programa OMT, estaria a
imiscuir-se na politica econémica dos Estados-Membros. Invoca também varios principios da Carta
dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia para por em causa as interven¢oes da Unido e do BCE
nos Estados sujeitos a um programa de assisténcia financeira.

99. Todos os Estados que intervieram no presente processo, bem como o BCE e a Comissao
consideram, com alguns cambiantes, que o programa OMT, tal como foi tornado publico através de
comunicado de imprensa, constitui uma medida de politica monetaria, compativel com as
competéncias que os Tratados atribuem ao BCE.

100. Os Estados e as instituicoes acima referidos estdo igualmente de acordo em que o BCE dispoe de
um amplo poder discriciondrio para definir e executar a politica monetdria. O Tribunal de Justica
deveria reconhecer essa margem e aceitar os objetivos que o BCE referiu ao anunciar o seu programa
OMT. Entre estes objetivos, os Estados e as instituicoes admitem que o BCE pode adotar medidas nao
convencionais de politica monetdria, sempre que tal seja estritamente necessario para alcancar as metas
fixadas. Concretamente, tanto a Reptblica da Polénia como o Reino de Espanha consideram que o
programa OMT é compativel com os aspetos proprios do principio da proporcionalidade.

101. Os Estados-Membros e as instituicdes estdo igualmente de acordo em negar, contrariando o
declarado pelo drgao jurisdicional de reenvio, que o acérddo Pringle (EU:C:2012:756) conduza a
conclusdo de que o programa OMT é uma medida de politica econémica. Em sua opinido, esse
acorddo reconhece que a politica econémica e a politica monetdria estdo estreitamente ligadas, de
modo que uma medida de politica econémica pode ter influéncia na politica monetéria e vice-versa,
sem que tal altere a natureza da medida. No presente processo, o facto de o programa OMT poder
influenciar a politica econémica ndo o converte, por si s6, numa medida de politica econdmica.

102. Quanto ao facto de o programa OMT produzir uma alteracdo artificial dos precos no mercado da
divida publica, os governos da Republica da Poldnia, a Comissao e o BCE salientam que qualquer
politica monetéria tem como objetivo a alteragdo dos precos, dado que uma das fungdes inerentes a
referida politica é a de influenciar os mercados através de medidas que alterem certos
comportamentos, mas sempre com o objetivo de cumprir o mandato atribuido ao BCE, neste caso a
manutencao da estabilidade dos precgos.

103. Por sua vez, a Republica Federal da Alemanha defende, em linha de principio, a legalidade do
programa OMT nos termos em que é conhecido, ainda que tenha insistido no facto de atualmente
apenas existir um anuncio do mesmo, sendo necessario verificar a sua aplicacdo concreta para
determinar se se trata efetivamente de uma medida de politica econémica ou de politica monetaria.
Em todo o caso, a Republica Federal da Alemanha considera que o BCE dispde de uma ampla
margem de apreciacdo e que sé no caso de uma medida ser manifestamente de politica econdémica se
violariam os Tratados. Assinala igualmente o interesse em que o Tribunal de Justica forneca critérios
que permitam uma aplicagdo do programa OMT em conformidade com os Tratados e, na medida do
possivel, com os instrumentos constitucionais fundamentais da Republica Federal da Alemanha.

104. O BCE defende a legalidade do programa OMT invocando as circunstancias verificadas durante o
verdo de 2012. Nesse momento, o receio da reversibilidade do euro propagou-se entre os investidores,
provocando um notorio e significativo aumento das taxas de juro pagas pelos titulos de divida publica
de vérios Estados-Membros. Perante este cendrio, o BCE alega que perdeu a sua capacidade para
executar a politica monetdria através dos seus canais habituais de transmissdo, uma vez que a
subsequente fragmentacdo dos mercados da divida soberana, associada as dificuldades de
financiamento de vérios Estados (e, por conseguinte, das suas institui¢cdes financeiras), impedia a boa
transmissdo dos impulsos que o BCE normalmente emite. Segundo este tltimo, estas circunstancias
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justificaram a adogdo de uma medida ndo convencional de politica monetdria como o programa OMT.
Em suma, a finalidade do programa, ainda segundo o BCE, ndo ¢é facilitar as condigdes de
financiamento de certos Estados-Membros, ou condicionar as suas politicas econdmicas, mas
desbloquear os referidos canais de transmissao da politica monetéaria do BCE.

105. O BCE nega que as caracteristicas técnicas do programa OMT ocultem uma medida de politica
econémica. Em seu entender, a «condicionalidade» a que é feita referéncia é um meio indispenséavel
para evitar que a implementacdo do programa OMT incite os Estados afetados a renunciar a
realizacdo de reformas estruturais necessarias para melhorar os seus fundamentos econdémicos. Da
mesma forma, o BCE alega que a «seletividade» das medidas é inerente ao programa OMT, uma vez
que as perturbagoes dos canais de transmissdo resultavam dos aumentos das taxas de juro dos titulos
de dividas de certos Estados. Em suma, o BCE considera que o programa OMT prevé salvaguardas
que permitem garantir a sua vinculagdo a politica monetdria e a sua inclusdo nos poderes que os
Tratados atribuem a essa instituicéo.

2. Apreciagao

a) Observagodes preliminares

106. Antes de entrar na andlise especifica do pedido apresentado pelo BVerfG, é util atentar em dois
aspetos determinantes no presente processo: o Estatuto e o mandato do BCE, tal como definidos nos
Tratados, e o conceito de «medidas ndo convencionais de politica monetdria». Estas duas dimensoes
irdo fornecer-nos os elementos essenciais para apreciar a legalidade de um programa como o OMT, o
qual, segundo o BCE, se enquadra nas referidas medidas ndo convencionais de politica monetaria.

i) Quanto ao Estatuto e ao mandato do BCE

107. O BCE ¢ a instituicdo a que os Tratados confiam o exercicio das competéncias exclusivas da
Unido em matéria de politica monetaria. Com os bancos centrais nacionais constitui o SEBC, cuja
principal missao é assegurar a «estabilidade dos precos», sem prejuizo das medidas que possa adotar
em «apoio as politicas econdmicas» . Assim, e diversamente de outros bancos centrais, o BCE
caracteriza-se pelo facto de estar vinculado por um mandato claro e estreitamente ligado ao combate a
inflagdo. Os trabalhos preparatérios que deram origem ao Tratado de Maastricht®, bem como a
historiografia dedicada a politica monetdria®, confirmam a importincia deste mandato nas
negociacdes que conduziram a criagdo do BCE.

50 — Artigos 119, n.° 2, 127, n.° 1 e 282.°, n.° 2, TFUE, bem como artigos 2. e 3.°, n.° 3.3, dos Estatutos do SEBC e do BCE.

51 — V., designadamente, relatério sobre a Unido Econdmica e Monetaria na Comunidade Europeia, mais conhecido por Relatério Delors, de
17 de abril de 1989, em especial n.° 32.

52 — V., entre outros, Dyson, K., e Featherstone, K., The Road to Maastricht. Negotiating Economic and Monetary Union, Ed. Oxford University
Press, Oxford, 1999, pp. 378 e segs.; Ungerer, H., A Concise History of European Monetary Integration. From EPU to EMU, Ed. Quorum
Books, Westport-Londres, 1997, pp. 209 e segs., e Viebig, J., Der Vertrag von Maastricht. Die Positionen Deutschlands und Frankreichs zur
Europdischen Wirtschafts- und Wéahrungsunion, Ed. Schiffer Poeschel, 1999, pp. 150 e segs.
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108. Além da sua estrita vinculacdo ao objetivo de garantir a estabilidade dos pregos, o BCE
caracteriza-se por um nivel importante de independéncia, tanto no plano funcional como orgéanico ™.
Os Tratados reiteram em muitas ocasidoes o cardter independente de todas as agdes do BCE, ao qual
acresce a consideravel rigidez dos procedimentos de alteragcdo dos Estatutos do SEBC e do BCE, o que
distingue essa instituicdo dos bancos centrais que o rodeiam, cujas normas reguladoras podem ser
alteradas pelo respetivo Parlamento nacional®. Nao é esse o caso do BCE, uma vez que qualquer

alteracdo do seu Estatuto exige uma alteragdo dos Tratados®.

109. A independéncia do BCE, como acontece também com os bancos centrais nacionais, tem
igualmente por finalidade manter a instituicdo afastada do debate politico, proibindo categoricamente
quaisquer injungdes provenientes de outras institui¢des ou dos Estados-Membros*. Do mesmo modo,
esta separacdo da atividade politica é exigida pelo carater extremamente técnico e pelo elevado nivel de
especializacdo que caracterizam a politica monetaria®.

110. Com efeito, os Tratados confiam exclusivamente ao BCE a concecdo e a execucdo da politica
monetdria, atribuindo-lhe para isso importantes meios para exercer as suas funcdes. Gragas a estes
meios o BCE dispoe simultaneamente de conhecimentos e de informacgoes particularmente valiosas
que lhe permitem realizar mais eficazmente a sua missdo, reforcando ao mesmo tempo as suas
capacidades técnicas e a sua reputacgdo. Estas caracteristicas sdo fundamentais para garantir que os
impulsos da politica monetaria chegam efetivamente a economia, uma vez que, como ja foi referido
supra, uma das fungdes dos bancos centrais contemporaneos consiste em gerir as expectativas, funcio
para a qual o conhecimento técnico, a reputacdo e a comunicacdo publica sdo ferramentas
fundamentais.

111. Como consequéncia necessaria do exposto, deve ser reconhecida ao BCE uma ampla margem de
apreciacdo na concecido e execucio da politica monetaria da Unido*. Os tribunais, ao proceder a uma
fiscalizacdo da atividade do BCE, devem, portanto, evitar o risco de se substituirem a essa instituicao,
entrando num terreno altamente técnico que exige uma especializacdo e experiéncia que, segundo os
Tratados, sdo exclusivas do BCE. Por conseguinte, a intensidade da fiscalizagdo jurisdicional da
atividade do BCE, além do seu carater imperativo, deve possuir um grau considerdvel de contengéo .

53 — Artigo 282.°, n.° 3, TFUE: «O Banco Central Europeu tem personalidade juridica. S6 ele tem o direito de autorizar a emissdo do euro. E
independente no exercicio dos seus poderes e na gestdo das suas finangas. As institui¢oes, 6rgaos e organismos da Unido, bem como os
Governos dos Estados-Membros, respeitam esta independéncia.»

54 — De Grauwe, P., Economics of Monetary Union, 10.* ed., Ed. Oxford University Press, Oxford, 2014, pp. 156 a 159.

55 — V. Sparve, R., «Central Bank Independence under European Union and other International Standards», in Legal Aspects of the European
System of Central Banks. Liber Amicorum Paolo Zamboni Garavelli, Ed. ECB, Frankfurt am Main, 2005.

56 — Ibidem.

57 — Quanto a autonomia do BCE e os seus limites, v., em especial, Zilioli, C. e Selmayr, M., «The European Central Bank: An Independent
Specialized Organization of Community Law», Common Market Law Review, n.° 37, 3, 2000, pp. 591 e segs.; Dernedde, 1., Autonomie der
Europdische Zentralbank. Im Spannungsfeld zwischen demokratischer Legitimation der Europdischen Union und Wéhrungsstabilitit, Ed. Dr.
Kovac, Hamburgo, 2002, e, de um ponto de vista comparativo, Amtenbrink, F., The Democratic Accountability of Central Banks. A
Comparative Study of the European Central Bank, Ed. Hart, Oxford-Portland, 1999.

58 — V., embora em dominios diferentes da politica monetaria, acérddos Sison/Conselho (C-266/05 P, EU:C:2007:75, n.”* 32 a 34); Arcelor
Atlantique e Lorraine e o. (C-127/07, EU:C:2008:728, n.° 57), e Vodafone e o. (C-58/08, EU:C:2010:321, n.° 52).

59 — Neste sentido, v. Louis, J.-V., L'Union européenne et sa monnaie, Commentaire J. Mégret, 3.* ed., Ed. Université de I'Université de Bruxelles,
Bruxelas, 2009, p. 211; Craig, P., «<EMU, the European Central Bank and Judicial Review» em Beaumont, P., e Walker, N. (eds.), Legal
Framework of the Single European Currency, Ed. Hart, Oxford-Portland, 1999, pp. 97-114, e Malatesta, A., La Banca Centrale Europea, Ed.
Giuffre, Mildo, 2003, pp. 183 e segs.
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112. Por dltimo, é importante salientar que a politica monetaria do BCE é aplicada, como ja se disse,
através de vdrios «canais ou mecanismos de transmissdo», pelos quais a instituicdo intervém no
mercado e cumpre o seu mandato que consiste em assegurar a estabilidade dos pregos®. Para
executar a sua politica monetdria, o BCE controla a base monetaria na economia da drea do euro, o
que faz emitindo os «impulsos» correspondentes, principalmente através da fixacdo das taxas de juro,
que posteriormente serdo transferidos do setor financeiro para as empresas e os particulares®'.

113. Neste sentido, para assegurar o correto funcionamento desses canais de transmissao, os Estatutos
do SEBC e do BCE atribuem ao SEBC uma competéncia expressa para adotar uma série de «funcoes
monetdrias e operagdes». Entre essas operacgdes, destacam-se, para efeitos do presente processo, as
previstas no artigo 18.°, n.° 1, do Estatuto, que autoriza o BCE e os bancos centrais nacionais a
«intervir nos mercados financeiros, quer comprando e vendendo firme (a vista e a prazo) ou ao abrigo
de acordos de recompra, quer emprestando ou tomando de empréstimo ativos e instrumentos
negocidveis, denominados em euros ou outras moedas, bem como metais preciosos».

114. Todavia, e como passarei a demonstrar, um programa como o OMT ndo pode ser considerado
parte dos instrumentos normais de politica monetéaria do BCE. O programa OMT utiliza formalmente
uma das operagdes monetarias supramencionadas, mas fa-lo em termos suficientemente inabituais para
justificar a qualificacdo de «medida ndo convencional de politica monetaria». Explicarei a seguir a que
faz referéncia mais concretamente essa expressao, como a justificou o BCE e em que medida se trata
de um meio legalmente previsto nos Tratados.

ii) Medidas ndo convencionais da politica monetdria e inclusdo nas mesmas do programa OMT

% Medidas ndo convencionais de politica monetaria, segundo o BCE

115. O BCE defende a legalidade do programa OMT enquanto intervencdo que visa desbloquear os
canais de transmissido da politica monetdria da Unido. Como acaba de se explicar, estes canais de
transmissdo da politica monetdria ndo funcionam como mecanismos com efeitos imediatos, mas como
um quadro através do qual o BCE langa uma série de «impulsos» com vista a que cheguem a economia
real. Segundo o BCE, a politica monetdria pode ser afetada por fatores exdgenos aos canais de
transmissao, fatores suscetiveis de alterar o bom funcionamento dos impulsos que lanca: uma crise
politica ou econdmica internacional, ou uma alteragdo significativa dos precos do petréleo, entre outros
fatores, podem perturbar gravemente os «impulsos» que o BCE langa através dos canais de transmissao
da politica monetdria.

116. Quando se verifica uma situacdo deste tipo, o BCE considera-se competente para intervir através
dos seus préprios instrumentos, com o objetivo de desbloquear os referidos canais. Trata-se nesse caso
de intervencgodes diferentes das que sdo habituais na pratica do BCE, pois ndo correspondem a uma
operacdo «ordindria», mas a uma operacao de desbloqueio e posterior recuperacio dos instrumentos
de politica monetaria propriamente ditos®.

60 — «O processo pelo qual as decisdes de politica monetaria afetam a economia, em geral, e o nivel dos precos, em particular, é conhecida como
mecanismo de transmissdo da politica monetdria», A Politica Monetdria do BCE, Ed. BCE, Frankfurt am Main, 2011, p. 62. V., a este
respeito, Angeloni, I, Kashyap, A. e Mojon, B. (eds.), Monetary Policy Transmission in the Euro Area, Ed. Cambridge University Press,
Cambridge, 2003, e Suardi, M., «<Monetary Policy Transmission in EMU», in Buti, M. e Sapir, A., EMU and Economic Policy in Europe. The
Challenge of the Early Years, Ed. E. Elgar, Cheltenham-Northampton, 2002.

61 — «A transmissdo dos impulsos da politica monetdria no setor real da economia estd associada a diferentes mecanismos e agoes dos agentes
econémicos em diversas fases do processo. Por conseguinte, as medidas de politica monetdria costumam demorar um periodo consideravel
a influenciar a evolugéo dos precos. Além disso, a amplitude e a intensidade dos diferentes efeitos podem variar em funcao do estado da
economia, pelo que é dificil avaliar o seu impacto preciso. No seu conjunto, os bancos centrais sdo frequentemente confrontados com
atrasos prolongados, varidveis e incertos na execugéo da politica monetaria», A Politica Monetdria do BCE, Ed. BCE, Frankfurt am Main,
2011, pp. 62 e 63. V. também Angeloni, 1., Kashyap, A. e Mojon, B. (eds.), op. cit.

62 — A este respeito, v. Cour-Thimann, P. e Winkler, B., «<The ECB’s Non Standard Monetary Policy Measures. The Role of Institutional Factors
and Financial Structure», Oxford Review of Economic Policy, 2012, 28, pp. 72 e segs.

28 ECLL:EU:C:2015:7



CONCLUSOES DE P. CRUZ VILLALON — PROCESSO C-62/14
GAUWEILER E O.

117. Tanto o BCE como os Estados-Membros que intervieram no presente processo defendem a
legitimidade do recurso a este tipo de medidas ndo convencionais como parte da politica monetaria.
Como resulta dos autos, trata-se efetivamente de um tipo de intervencdo a que recorreu a maioria dos
bancos centrais durante a crise financeira internacional que comecou em 2008, incluindo, como se
depreende do presente processo, o proprio BCE®. Segundo este ultimo e os Estados-Membros
intervenientes, os Tratados ndo o impedem de exercer os seus poderes para recuperar 0s seus
instrumentos de politica monetdria quando ocorram circunstancias que alterem significativamente o
normal funcionamento dos canais de transmissdo. Segundo a Comissdo, essa faculdade é compativel
com os Tratados, desde que exercida de forma prudente e munida de garantias.

118. A partir destas premissas, importa analisar a natureza precisa do programa OMT tal como foi
tornado publico através do comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012.

% Programa OMT como medida ndo convencional de politica monetaria

119. O programa OMT inclui-se formalmente nas operacdes que os Estatutos do SEBC e do BCE
preveem no seu artigo 18.°, n.° 1, ja referido. E evidente que, ao atribuir ao SEBC competéncia para
comprar os ativos e instrumentos negociaveis, esta disposi¢do tem por finalidade, antes de mais, que o
BCE disponha de ferramentas para controlar a base monetdria, como meio convencional de
manutencao da estabilidade dos precos.

120. Importa, todavia, acrescentar de imediato que o programa OMT utiliza os poderes previstos no
artigo 18.°, n.° 1, dos Estatutos em termos alheios a pratica normal das operacdes do BCE. E evidente
que uma medida seletiva, dirigida a um ou mais Estados da drea do euro, que consiste na aquisi¢do
sem limitacdo quantitativa prévia dos seus titulos de divida, confiando que as suas condi¢des de
financiamento nos mercados serdo melhoradas, é alheia a pratica normal do BCE.

121. Tal como foi indicado no comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012, o programa OMT
prevé uma intervencdo do BCE nos mercados secundarios de obrigacdes soberanas, permitindo-lhe
comprar titulos de divida dos Estados da drea do euro sujeitos a um programa de assisténcia financeira
e, presumivelmente, com dificuldades em colocar os seus titulos de divida. A premissa em que assenta
o programa OMT ¢ a irrupcdo de um fator exégeno que altera os canais de transmissdo da politica
monetdria. Este elemento perturbador é, segundo alega o BCE, um aumento relativamente brusco e
praticamente insuportavel dos prémios de risco de certos Estados da area do euro, aumento em
principio incompativel com a realidade macroeconémica dos referidos Estados e que,
consequentemente, impede o BCE de transmitir eficazmente os seus impulsos e, portanto, de cumprir
o seu mandato de garantia da estabilidade dos precos.

122. Assim, e a luz das consideracdes que precedem, considero que o programa OMT pode ser
qualificado de medida ndo convencional de politica monetaria, com as consequéncias que essa
qualificacdo implica do ponto de vista da sua fiscalizacdo.

b) Competéncias do BCE e programa OMT

123. Tendo em conta as observagoes precedentes, concentro-me nos dois aspetos que devem ser
examinados para dar uma resposta completa a primeira questdo prejudicial submetida pelo BVerfG.

63 — V. exposicdo comparativa efetuada por Lenza, M., Pill, H e Reichlin, L., «Monetary Policy in Exceptional Times», Economic Policy, 2010,
p. 62 e Garcia-Andrade, J., «El Sistema Monetario en una Uni6n Europea de Derecho», Salvador Armendariz, M. A. (ed.), Regulacién
bancaria: transformaciones y Estado de Derecho, Ed. Aranzadi, Cizur Menor, 2014.

64 — O BCE recorreu a diferentes métodos ndo convencionais no passado, como a injegdo de liquidez a taxa fixa sem limitagdo do montante, a
extensdo da lista dos ativos elegiveis, a injecdo de liquidez a mais longo prazo, ou a compra de titulos de crédito especificos. Quanto a estas
medidas, v. Hinarejos, A., «The Euro Area Crisis in Constitutional Perspective», Ed. Oxford University Press, Oxford, 2014, capitulo 3,
ponto 3.1.
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124. Em primeiro lugar, é necessério apreciar se um programa como o OMT pode ser qualificado de
medida de politica monetdria, ou se se trata antes de uma medida de politica econdémica que,
portanto, seria proibida ao BCE, dedicando uma atencdo particular as caracteristicas técnicas que o
BVerfG sublinha. Em seguida, caso o programa OMT possa ser qualificado de medida de politica
monetdria, como proponho, hd que analisi-lo a luz do principio da proporcionalidade, na acecdo do
artigo 5.°, n.° 4, TUE.

i) Programa OMT e politica econémica da Unido e dos Estados-Membros como limites a competéncia
do BCE

% Politica econémica e politica monetdria da Unido

125. Como indicado, o BVerfG pergunta se, ao aprovar o programa OMT, o BCE adotou uma medida
de politica econémica e ndo de politica monetdria, violando assim a competéncia que o artigo 119.°,
n.° 1, TFUE atribui ao Conselho do BCE e aos Estados-Membros.

126. Se se tiver em conta apenas o direito primario da Unido, o artigo 119.°, n.° 1, TFUE descreve
sumariamente os principais componentes da politica econémica que incumbe a Unido, ao enunciar
que esta serd baseada «na estreita coordenacdo das politicas econémicas dos Estados-Membros, no
mercado interno e na definicdo de objetivos comuns, e conduzida de acordo com o principio de uma
economia de mercado aberto e de livre concorréncia». Embora esta disposicdo seja geral e, portanto,
ambigua, fornece, ndo obstante, os elementos principais e qualificativos dos aspetos da politica
econdmica que sao da competéncia da Unido.

127. Os Tratados, em contrapartida, sdo omissos quando se trata de definir a competéncia exclusiva de
politica monetéria que incumbe a Unido. O Tribunal de Justica verteu esta conclusdo no seu acérdao
Pringle, sendo obrigado a recorrer, a titulo de Gnico critério de referéncia, aos objetivos que o TFUE
atribui a politica monetdria®. O objetivo primordial da politica monetdria da Unido, ou seja, a
estabilidade dos precos, e o apoio as politicas econdémicas gerais da Unido, constituem o principal
critério qualificativo da politica monetaria (artigos 127.°, n.° 1, TFUE e 282.°, n.° 2, TFUE). Este
entendimento foi confirmado pelo Tribunal no acérddo Pringle, onde o tGnico pardmetro a que
recorreu para apreciar se uma alteracio do Tratado era ou ndo abrangida pelo ambito da politica
monetaria foi o dos objetivos atribuidos a referida politica.

128. Apesar dos escassos critérios que a primeira vista os Tratados fornecem, o direito da Unido dispoe
de instrumentos interpretativos Uteis para determinar se uma decisdo se inclui na politica econémica
ou na politica monetaria da Unido.

129. Ainda que possa parecer uma evidéncia, é importante observar que a politica monetdria se
enquadra da politica econémica geral. A separacdo entre estas duas politicas no direito da Unido é
uma exigéncia imposta pela estrutura dos Tratados, bem como pela distribuicdo horizontal e vertical
dos poderes na Unido, mas, em termos econdmicos, pode afirmar-se que, no limite, qualquer medida
de politica monetaria se inclui na categoria mais ampla da politica econémica geral. Esta associacao
entre ambas politicas foi salientada pelo préprio Tribunal de Justica e pela advogada-geral J. Kokott
nas suas conclusdes no processo Pringle, ao declarar que ndo se pode equiparar uma medida de
politica econémica a uma medida de politica monetdria apenas porque é suscetivel de ter efeitos
indiretos na estabilidade do euro®. Este raciocinio ¢ perfeitamente valido na sua formulagdo inversa,
como sublinharam o BCE, a Comissdo e a maioria dos Estados-Membros que intervieram no presente
processo, pois uma medida de politica monetiria ndo se transforma numa politica econémica pelo
simples facto de poder ter efeitos indiretos na politica econdmica da Unido e dos Estados-Membros.

65 — Acoérdao Pringle (EU:C:2012:756, n.° 55).
66 — Acoérdao Pringle (EU:C:2012:756, n.° 56) e tomada de posi¢do da advogada-geral J. Kokott (EU:C:2012:675, n.° 85).
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130. O siléncio do Tratado ao renunciar a definir com precisio a politica monetiria da Unido é
coerente com uma concecao funcional do papel da politica monetdria, segundo a qual se enquadra na
politica monetdria qualquer medida implementada através dos instrumentos préprios da referida
politica. Por conseguinte, se uma medida se inclui nos instrumentos que o direito prevé para o
exercicio da politica monetdria, existe uma presuncdo inicial de que essa medida é fruto do exercicio
da politica monetdria da Unido. Trata-se, evidentemente, de uma presuncao que pode ser ilidida se, por
exemplo, a medida prosseguir objetivos distintos dos enumerados taxativamente nos artigos 127.°, n.° 1,
TFUE e 282.°, n.° 2, TFUE.

131. Do mesmo modo, outras disposi¢does do Tratado relativas a politica monetéria fornecem indicios
pertinentes que vém enriquecer o conteido qualificativo da referida politica. Assim, os
artigos 123.° TFUE e 125.° TFUE, aos quais me referirei mais atentamente ao examinar a segunda
questdo prejudicial, fixam proibi¢des rigorosas de financiamento dos Estados quer através de medidas
de financiamento monetdrio, quer através de transferéncias entre Estados, respetivamente. Estas
proibicdes confirmam que a Unido Monetdria, ainda que incluida numa Unido baseada no valor da
solidariedade (artigo 2. TUE)®, prossegue igualmente a manutenc¢io da estabilidade financeira, para a
qual se baseia num principio de disciplina fiscal e de ndo co-responsabilidade financeira®.

132. Por conseguinte, para que uma medida do BCE se inclua efetivamente na politica monetéria, deve
servir especificamente o objetivo primordial que consiste em manter a estabilidade dos precos, desde
que seja implementado através de um dos instrumentos de politica monetdria expressamente previstos
nos Tratados e ndo ponha em causa os imperativos de disciplina fiscal e de ndo co-responsabilidade. Se
essa medida apresentar aspetos pontuais préprios de uma politica econémica, sé serd compativel com
o mandato do BCE se servir de «apoio» as medidas de politica econdémica e estiver subordinada ao
objetivo prioritario do BCE.

% Programa OMT a luz dos critérios qualificativos da politica econdémica e da politica monetaria da
Uniao

133. Concentrando-nos agora nos critérios que acabam de ser expostos, importa apreciar se o
programa OMT tem o cariater de uma medida de politica monetaria ou de politica econémica. O
orgao jurisdicional de reenvio destacou uma série de elementos suscetiveis de demonstrar que se trata
de uma medida de politica econémica, sobre os quais me debrucarei individualmente. No entanto, a
titulo preliminar, é importante atentarmos nos objetivos que o BCE apresentou para justificar o
programa OMT, que foram postos em causa pelo BVerfG e refutados pelos recorrentes no processo
principal. Apés ter examinado os fundamentos acima referidos e procedido a sua qualificagdo juridica,
apreciarei os elementos evocados separadamente pelo 6rgao de reenvio: condicionalidade, paralelismo,
seletividade e desvio.

% Objetivos do programa OMT

134. Como expds de forma circunstanciada o BCE nas suas observagdes escritas, durante os meses de
verdo de 2012 conjugaram-se uma série de circunstancias excecionais na economia da area do euro:
prémios de risco excessivos aplicados a certos Estados-Membros, grande volatilidade nos mercados da
divida publica, fragmentacdo do crédito no mercado interbancirio e aumento dos custos de
financiamento das empresas devido ao exposto. Estes eventos estavam também fortemente

67 — Tomada de posigao da advogada-geral ]J. Kokott apresentada no processo Pringle (EU:C:2012:675, n.” 142 e 143).

68 — Acordao Pringle (EU:C:2012:756, n.° 135), onde se declara que «[a]o nivel da Unido, o respeito pela disciplina or¢amental contribui para a
realizacdo de um objetivo superior, ou seja, a manutencdo da estabilidade financeira da Unido Monetaria».
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influenciados pelo crescente receio dos mercados face a uma hipotética desintegracdo da moeda unica,
quer pela saida seletiva de um ou mais dos seus Estados-Membros, quer pelo seu imediato
desaparecimento e o regresso as moedas nacionais. Estes factos ndo foram substancialmente negados
por nenhuma das partes no presente processo judicial.

135. Segundo o BCE, as circunstancias mencionadas interferiram nos instrumentos convencionais da
politica monetdria. As taxas de juro da divida puablica eram fixadas em funcdo, ndo da qualidade do
crédito emitido, mas do local de estabelecimento do devedor. Uma fragmentagéo territorial das taxas
de juro aplicadas aos titulos de divida publica emitidos pelos Estados da drea do euro, em condigdes,
por vezes, que ndo correspondiam aos fundamentos macroecondémicos dos Estados afetados,
constitufa, ainda segundo o BCE, um sério obstaculo a sua politica monetdria, baseada na utilizagao de
varios meios ou canais de transmissdo. Quando o mercado da divida publica, um dos canais
importantes de transmissdo da politica monetdria, sofreu uma alteracdo da gravidade descrita, o BCE
perdeu grande parte da margem de que dispunha para cumprir as atribui¢cdes que os Tratados lhe
conferem.

136. Tendo em conta as circunstancias factuais referidas, e sempre segundo o BCE, o programa OMT
tinha um duplo objetivo, a saber, um objetivo direto e um objetivo indireto: em primeiro lugar, tinha
por finalidade reduzir as taxas de juro exigidas em relacio aos titulos de divida de um
Estado-Membro, para poder seguidamente «normalizar» as discrepincias e assim recuperar os seus
instrumentos de politica monetdria.

137. Alguns dos recorrentes no processo principal alegam que o objetivo do BCE nao era o que se
acaba de expor, mas sim «salvar a moeda tnica» através da transformacdo do BCE num mutuante de
ultimo recurso para os Estados-Membros, suprindo assim algumas deficiéncias de concegdo da Unido
Monetaria. Nao creio que existam argumentos concludentes que o fundamentem. O facto de, no
Boletim Mensal do BCE de agosto de 2012, a propésito das medidas que conduziriam ao anuncio de
6 de setembro desse ano, ter destacado a relagdo entre o programa e a «irreversibilidade do euro» nao
me parece suficiente para por em causa a constante e reiterada defesa dos objetivos do programa OMT
que o BCE invocou no seu antncio, e manteve até ao presente processo®.

138. Por conseguinte, e tendo em conta os elementos factuais e a finalidade esgrimida pelo BCE,
considero que existem elementos suficientes para reconhecer que os objetivos associados ao programa
OMT podem ser, em principio, aceites como legitimos. As circunstancias factuais verificadas no verao
de 2012 nao parecem discutiveis, assim como a situacdo de varios Estados-Membros nos mercados da
divida publica, ao que importa acrescentar o reconhecimento de um grau consideravel de deferéncia
que ¢ devido ao BCE quando héa que avaliar as apreciacdes de elementos de facto a que procedeu.

139. Em suma, considero que os objetivos que o programa OMT prossegue podem ser aceites nos
termos expostos pelo BCE, partindo do reconhecimento da intencdo do mesmo de prosseguir um
objetivo de politica monetaria ao anunciar o referido programa. Uma questdo diferente é a de saber se
a andlise do conteido do programa OMT conduz a uma conclusdo contraria. A este respeito, o érgao
de reenvio destaca diferentes aspetos que, em seu entender, transformam o programa OMT numa
medida de politica econdémica, que passo a analisar.

69 — Como salienta a Comissao nas suas observacoes escritas, os boletins mensais do BCE dos meses de setembro e outubro de 2012 confirmam
reiteradamente que o objetivo tltimo do programa OMT ¢é a recuperagdo dos canais de transmissdo da politica monetaria.
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% Condicionalidade e paralelismo

140. O BVerfG trata dois aspetos que podem ser analisados conjuntamente. O facto de o programa
OMT estar condicionado pela existéncia de um programa de assisténcia financeira de que beneficiam
um ou mais Estados cujos titulos serdo objeto de compra no mercado secundirio, e de ao mesmo
tempo o BCE vincular os objetivos do programa OMT aos do programa de assisténcia financeira,
confirma, segundo o BVerfG, que a acdo do BCE se inclui no ambito da politica econémica e ndo no
ambito da politica monetaria™. Foi neste sentido que se manifestaram também todos os recorrentes
no processo principal, nem sempre com a mesma fundamentacgdo, mas coincidindo no resultado.

141. O BCE alega que o programa OMT sé sera ativado na condigdo de um Estado da drea do euro
estar sujeito a um programa de assisténcia financeira do MEE ou do FEEF, de forma a que a
condicionalidade imposta nesse programa garanta que a implementacdo do programa OMT ndo incita
os Estados afetados a atrasar a adogdo das reformas estruturais necessarias, risco que se qualifica
habitualmente de «risco moral»”. Segundo o BCE, a compra de divida publica no mercado
secundario nido pode ser interpretada como uma medida de apoio incondicional porque, em
substincia, a intervencdo do BCE s6 se verificarda enquanto forem implementadas as reformas
estruturais impostas pelo correspondente programa de assisténcia financeira. Para o BCE, o risco de
interferéncia na politica econémica é compensado pelo efeito neutralizador sobre o «risco moral» que
uma intervencdo significativa do BCE nos mercados secunddrios de obrigacdes soberanas poderia
comportar.

142. O argumento dos recorrentes no processo principal ndo é totalmente desprovido de fundamento.
Ainda que o BCE tenha alegado que a vinculagdo do programa OMT ao respeito dos programas de
assisténcia financeira seja uma condicdo que impde a si proprio, da qual se pode libertar em qualquer
altura, os recorrentes e, em particular, a Die Linke salientaram que o BCE néo se limita a remeter para
a implementacdo de um programa de assisténcia ao qual é totalmente alheio. Pelo contrario, o BCE
participa ativamente nos referidos programas de assisténcia financeira. Este «duplo papel» do BCE, de
titular de um direito de crédito baseado num titulo de divida ptblica de um Estado e de supervisor e
negociador de um programa de assisténcia financeira aplicado a esse mesmo Estado, com uma
condicionalidade macroecondmica incluida, poria seriamente em causa o argumento do BCE.

143. Estou, no essencial, de acordo com esta abordagem. Ainda que, no seu comunicado de imprensa
de 6 de setembro de 2012, o BCE subordine a implementacdo do programa OMT ao cumprimento
efetivo dos compromissos acordados no ambito de um programa de assisténcia financeira, é certo que
o papel desempenhado por essa instituicio no dmbito dos programas de assisténcia financeira vai
muito além de uma simples adesdo unilateral. As disposi¢des que regem o MEE’’, mas também a
experiéncia dos programas de assisténcia financeira que foram aplicados e estdo ainda em fase de
aplicacdo demonstram perfeitamente que o BCE desempenha um papel significativo, para ndo dizer
determinante, na concegdo, aprovacdo e supervisio periddica dos referidos programas™. Além disso,
como sublinhou a Die Linke nas suas observagoes escritas e orais, a condicionalidade imposta no
ambito dos programas de assisténcia financeira concedidos até a data e nos quais o BCE participou

70 — Na medida em que os requisitos a que estd sujeita a compra de titulos de divida pdblica podem nédo coincidir com os fixados pelo
FEEF/MEE, o programa atua como uma espécie de «resgate paralelo». Por conseguinte, considero que se trata de duas duvidas que podem
ser objeto de uma andlise conjunta.

71 — Segundo Krugman e Wells, a expressdo «risco moral» refere-se & forma como os individuos correm riscos maiores nas suas decisdes quando
as eventuais consequéncias negativas dos seus atos ndo sdo assumidas por eles préprios, mas por um terceiro. A este respeito, e para mais
detalhes, v. Krugman, P., e Wells, R., Microeconomics, 3.* ed., Ed. Worth Publishers, 2012.

72 — V., concretamente, os artigos 4.°, n.° 4, 5.°, n.”* 3 e 5, alinea g), 6.°, n.° 2, 13.°, n. 1, 3 e 7, e 14.°, n.° 6, do Tratado que cria o MEE.

73 — Quanto ao papel institucional do BCE nos programas de resgate, v. Beukers, T., «The new ECB and its relationship with the eurozone
Member States: Between central bank independence and central bank intervention» (2013) 50 Common Market Law Review, Issue 6,
pp. 1588 e segs.
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ativamente teve um impacto macroecondémico relevante nas economias dos Estados afetados, tal como
em toda a drea do euro. Esta constatacdo confirma que o BCE, ao participar nos referidos programas
de assisténcia, interveio ativamente em medidas que, em certas circunstancias, se pode considerar que
vao além do «apoio» a politica econdémica.

144. Com efeito, o Tratado MEE confere ao BCE multiplas responsabilidades no decurso de um
programa de assisténcia financeira, incluindo a participagdo na negociagdo e monitorizacdo’. Assim, o
BCE participa na concecdo da condicionalidade imposta ao Estado que requer a assisténcia, e participa,
posteriormente, nas missoes de avaliacio do respeito da condicionalidade, que sdo cruciais para a
prossecucio efetiva e o eventual encerramento do programa. Esta tarefa é partilhada com a Comissao,
mesmo que o Tratado MEE atribua a esta segunda instituicdo fungdes ainda mais significativas.

145. Para que o programa OMT seja qualificado de medida de politica monetdria é imprescindivel,
como se referiu anteriormente, que os objetivos se enquadrem no dmbito dessa politica e que os
instrumentos utilizados sejam instrumentos préprios da politica monetaria. A vinculacdo do programa
OMT ao respeito dos programas de assisténcia financeira pode ser justificada pelo interesse, sem
duvida legitimo, de erradicar qualquer sombra de «risco moral» que possa resultar de uma
intervencdo significativa do BCE no mercado da divida publica. Todavia, o facto de esta instituicao
participar ativamente no desenrolar dos programas de assisténcia financeira pode transformar o
programa OMT, na medida em que estd unilateralmente subordinado aqueles, em algo mais do que
uma medida de politica monetaria. E diferente subordinar unilateralmente a compra de divida publica
ao respeito de certas exigéncias fixadas por um terceiro, e fazé-lo quando o terceiro nido o é
verdadeiramente Nestas circunstancias, a compra condicionada de divida pode transformar-se em
mais um instrumento da referida condicionalidade. E o simples facto de ser possivel entendé-la desta
forma, isto é, como um instrumento ao servico da condicionalidade macroeconémica, é suscetivel de
ter impacto suficiente para falsear, ou mesmo desvirtuar os objetivos de politica monetiria que o
programa OMT prossegue.

146. E certo que o BCE pode sempre exercer pressio sobre um Estado sujeito a um programa de
assisténcia financeira ao subordinar, mesmo unilateralmente, o programa OMT a observincia da
condicionalidade acordada no ambito do MEE. E contudo necessirio diferenciar uma medida
destinada a excluir o «risco moral», como pode ser a sujeicdo unilateral a condicionalidade imposta
num programa de assisténcia financeira, de uma medida que, considerada no seu conjunto, inclui o
BCE como institui¢do negociadora e, sobretudo, co-supervisora direta da referida condicionalidade .

147. Em suma, considero que o BCE, ao conceber e anunciar o programa OMT, na medida em que se
inclui num mais amplo ambito de intervencao dessa instituicdo nos programas de assisténcia financeira
concedidos no quadro do MEE, ndo ponderou adequadamente o impacto que a sua intervencdo nos
referidos programas de assisténcia financeira teria sobre a natureza monetaria do programa OMT.

148. Assim, hd que examinar que consequéncias diretas tem este argumento para a reconducdo do
programa OMT a politica monetaria da Unido.

149. Na minha opinido, a conclusdo que precede nao impede que o BCE participe regularmente nos
programas de assisténcia financeira, tal como os concebe o Tratado MEE. O facto de um programa de
assisténcia financeira ser aprovado em nada prejudica o surgimento das circunstincias necessarias para
que o BCE ative o programa OMT.

74 — V., concretamente, o artigo 13.°, n.* 3 e 7, do Tratado MEE.

75 — V., a titulo de exemplo, condi¢bes gerais dos contratos de assisténcia financeira, adotadas pelo Conselho de Administracio do MEE em
22 de novembro de 2012 (disponiveis na pagina www.esm.europa.eu), que confirmam o papel do BCE na supervisdo dos programas de
assisténcia financeira (v., concretamente, artigos 3.3.2, 3.4.2, 5.3.4, 5.12.1, 6.2.6, 9.6, 9.8.2 e 12.2).
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150. Dito isto, se as circunstancias excecionais que justificam a implementa¢do do programa OMT se
verificassem, é fundamental, para que este conserve a sua funcdo de medida que se enquadra na
politica monetaria, que o BCE se abstenha em seguida de qualquer participagio direta no
acompanhamento do programa de assisténcia financeira aplicado ao Estado em causa. Nada impede
que o BCE seja informado ou mesmo ouvido™, mas em caso algum se pode admitir, na hipétese de
um programa como o programa OMT estar em curso, que o BCE continue a participar no
acompanhamento do programa de assisténcia financeira a que esta sujeito o Estado-Membro que, ao
mesmo tempo, é objeto de uma intervencdo significativa do BCE nos mercados secundérios de
obrigacdes soberanas. Em suma, para que o programa OMT conserve o seu cariter de medida de
politica monetdria, que visa exclusivamente recuperar os canais de transmissdo dessa politica,
considero necessario manter essa distancia funcional entre os dois programas.

151. Por conseguinte, e sob o angulo que acaba de ser analisado, considero que o programa OMT deve
ser considerado uma medida de politica monetdria, desde que o BCE se abstenha, se esse programa
vier a ser aplicado, de qualquer intervencdo direta nos programas de assisténcia financeira decididos
no quadro do MEE/FEEF.

% Seletividade

152. A segunda caracteristica sublinhada pelo érgdo jurisdicional de reenvio que poria em causa o
carater monetdrio do programa OMT é a chamada «seletividade», que significa uma medida aplicavel
a um ou a vdarios Estados, mas que, de qualquer forma, ndo se aplica a totalidade dos Estados da area
do euro. Esta caracteristica comprometeria a pratica habitual do BCE, cujas medidas visam o conjunto
dos Estados da drea do euro e nao segmentos territoriais da economia. Além disso, segundo o BVerfG,
a seletividade cria uma distor¢do das condi¢oes de financiamento nos mercados, que poderia prejudicar
a divida publica dos outros Estados-Membros.

153. Esta objecdo ndo me parece conclusiva, pois ndo demonstra que a seletividade transforma o
programa OMT numa medida de politica econémica. Por um lado, o BCE alegou de forma
convincente que os diferenciais das taxas de juro suscetiveis de bloquear os canais de transmissao da
politica monetdria estavam localizados nos titulos de divida de um grupo de Estados. Esta
circunstancia estd na base do programa OMT, uma vez que, a ndo ser assim, seria inutil subordinar a
sua implementacdo a um programa de assisténcia financeira. Por conseguinte, a seletividade mais nao é
do que a consequéncia légica de um programa destinado a sanar uma situacdo de bloqueio localizada
em varios Estados-Membros. O facto de esta circunstincia alterar o mercado ou causar prejuizo a
divida puablica de outros Estados ndo tem influéncia na qualificacdo do programa OMT enquanto
medida de politica monetaria, uma vez que s6 dirigindo o referido programa para os titulos de divida
dos Estados afetados se poderia garantir a sua eficacia.

154. Consequentemente, considero que o facto de o programa OMT se aplicar seletivamente a um ou
mais Estados da drea do euro ndo pde em causa o seu carater de politica monetdria na ace¢do dos
artigos 127.°, n.° 1, TFUE e 282.°, n.° 2, TFUE.

76 — De facto, o texto do Tratado MEE permite uma intervencdo deste tipo. A expressio «em articulagdo comn, utilizada pelo Tratado MEE nos
seus artigos 13.° e 14.°, permite um amplo leque de a¢des do BCE no decurso de um programa de assisténcia financeira, incluindo as a¢des
«passivas» que aqui se propdem.
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% Desvio

155. Por ultimo, o BVerfG sublinha que o programa OMT pode eludir as obrigagdes e as condigoes
previstas nos programas de assisténcia financeira, pois os requisitos a que estd sujeita a compra de
divida no mercado secundério pelo MEE, previstos nos artigos 14.° e 18.° do Tratado MEE, sdo mais
estritos do que os impostos pelo programa OMT. Isso permitiria ao BCE realizar operacdes de
compra da divida publica em condicoes de mercado mais favoraveis para o Estado em causa,
contornando as condi¢des a que esta sujeito o MEE.

156. E dificil admitir este argumento, depois de ter analisado as objecdes relativas a condicionalidade e
ao paralelismo acima expostas. Com efeito, uma vez que se declarou, como fiz, que a autonomia do
programa OMT a respeito dos programas de assisténcia financeira nos termos expostos funciona
como um elemento que garante o carater de politica monetdria da medida em questdo, seria logico
que, como consequéncia dessa garantia, fosse o BCE a estabelecer os seus préprios requisitos de
compra de titulos de divida publica.

157. Na minha opinido, o que pode causar problemas ndo é tanto o facto tedrico de os requisitos
serem diferentes de uma instituicdo para a outra, mas os requisitos especificos que o BCE estabeleca.
Todavia, na perspetiva exclusivamente do drgao jurisdicional de reenvio, considero que o facto de o
BCE nao ficar sujeito aos mesmos requisitos a que estd sujeito o MEE nao transforma, por principio,
o programa OMT numa medida de politica econémica.

% Conclusiao intercalar

158. A luz dos argumentos expostos, penso que o programa OMT, tal como descrito no comunicado
de imprensa de 6 de setembro de 2012, se inclui no quadro da politica monetdria que o Tratado
atribui a0 BCE e ndo constitui uma medida de politica econémica, desde que, durante a
implementacdo completa de um eventual programa OMT, o BCE se abstenha de qualquer intervencao
direta nos programas de assisténcia financeira a que esta sujeito o referido programa.

ii) Fiscalizacdo da proporcionalidade do programa OMT (artigo 5.°, n.° 4, TUE)

159. A conclusdo que precede, no sentido de que o programa OMT, tal como é conhecido, se inclui na
politica monetéaria do BCE, nada diz ainda quanto a proporcionalidade da medida. A este propdsito,
diversos intervenientes defenderam o programa recorrendo aos elementos da fiscalizacio da
proporcionalidade.

160. O exercicio de uma competéncia que se reconhece ndo convencional deve reunir pelo menos dois
requisitos. Em primeiro lugar, este exercicio deve, antes de mais, ndo violar outras disposi¢cdes do
direito primario, ao que se dedicara a resposta a segunda questdo submetida, que tem que ver com a
proibicao de financiamento monetério dos Estados-Membros.

161. Em segundo lugar, a fiscalizacdo do respeito do principio da atribuicdo do ponto de vista do
principio da proporcionalidade (artigo 5.°, n.° 4, TFUE) é imperativo no caso de uma medida que se
apresenta como ndo convencional e justificada devido a circunsténcias excecionais. Embora a Unido
deva exercer sempre as suas competéncias decorrentes do principio da atribuicdo respeitando o
principio da proporcionalidade (artigo 5.°, n.° 4, TFUE), este respeito impde-se especialmente quando
se trata de exercer competéncias executadas devido a circunstincias excecionais.

162. Dito isto, importa desde ja realcar que o presente processo levanta uma dificuldade particular
quando se trata de apreciar a proporcionalidade da medida impugnada. Como se explicou supra, o
programa OMT ¢é uma medida inacabada, ndo sé porque a sua adocdo formal foi relegada para data
posterior e indeterminada, mas também porque, para além disso, nunca foi concretamente aplicada. E
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certo que conhecemos as caracteristicas basicas do programa, mas é evidente que estas estdo longe de
apresentar o grau de exaustividade correspondente ao de uma regulamentagdo num ato juridico. Ora,
unicamente a luz de tal legislacdo eventual serd possivel proceder a uma completa fiscalizacdo da
proporcionalidade.

163. Nestas condicoes, a fiscalizagdo efetuada a este respeito pelo Tribunal de Justica terd de se
concentrar principalmente na medida tal como foi anunciada em setembro de 2012, sem prejuizo de
por vezes, a proposito das caracteristicas técnicas enunciadas pelo BCE, ser necessario fazer algumas
recomendacgdes para o caso de o programa OMT vir a ser efetivamente aplicado.

164. Feita esta apreciacdo, comecarei a minha andlise salientando uma caracteristica que considero ser
fundamental e prévia a fiscalizacdo da proporcionalidade: a indispensavel fundamentacdo que deve
caracterizar o programa OMT. Analisarei em seguida pormenorizadamente as caracteristicas técnicas
do programa OMT a luz dos trés componentes do principio da proporcionalidade: a adequacdo, a
necessidade e a proporcionalidade em sentido estrito.

% Fundamentacdo das circunstancias justificativas do programa OMT, premissa da proporcionalidade

165. Todas as instituicdes da Unido tém o dever de fundamentar os seus atos juridicos (artigo 296.°,
segundo paragrafo, TFUE). Este dever baseia-se em razdes de transparéncia, mas também de
fiscalizacdo jurisdicional: s6 através da explicagio dos fundamentos de uma decisdo publica serd
possivel uma fiscalizacdo judicial efetiva. O Tribunal de Justica referiu vérias vezes estes dois aspetos
do dever de fundamenta¢ido”, que também se aplicam a uma medida como a que estd em causa no
presente processo prejudicial.

166. Com efeito, para que o BCE aplique um programa como o programa OMT em conformidade
com o principio da proporcionalidade, deve fornecer todos os elementos necessarios que justificam
uma intervencdo da instituicio nos mercados secundarios de obrigacdes soberanas. Por outras
palavras, é imprescindivel que o BCE comece por identificar as circunstancias excecionais e
extraordindrias que o levam a adotar uma medida ndo convencional como a que estd aqui em apreco.

167. Neste sentido, e em primeiro lugar, deve fornecer indicacdes precisas que confirmem uma
alteracdo significativa das circunstancias do mercado na origem de uma perturbacdo externa que afeta
os canais de transmissdo da politica monetaria. Do mesmo modo, o BCE deve demonstrar em que
medida os seus canais de transmissido foram bloqueados, ndo bastando uma simples declaracdo a este
propdsito. O BCE deve fornecer elementos demonstrativos da existéncia de tal bloqueio. Por dltimo,
esses motivos devem ser comunicados publicamente, garantindo a confidencialidade dos aspetos
estritamente indispensaveis cuja revelacdo possa comprometer a eficicia do programa, mas partindo,
regra geral, do pressuposto de que a fundamentacdo serd completamente transparente.

168. Tais critérios deverao ser escrupulosamente respeitados pelo BCE, como premissa indispensavel
de uma posterior fiscalizagdo jurisdicional.

169. Tendo em conta estas consideragoes, é claro que o comunicado de imprensa de 6 de setembro de
2012, que visa essencialmente descrever as caracteristicas do programa OMT, ndo contém nenhuma
referéncia as circunstincias precisas que justificam a ado¢do de um programa desse tipo. Sé através
das observagdes introdutérias com que o presidente do BCE, M. Draghi, abriu a sua conferéncia de
imprensa do mesmo dia se conhece o tipo de situacdo de emergéncia, suscetivel de justificar a adogao

77 — Resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que o dever de fundamentagio previsto no Tratado «ndo responde apenas a uma
preocupac¢io formal, mas visa conferir as partes a possibilidade de defenderem os seus direitos, ao Tribunal de Justica a de exercer a sua
fiscalizacio e aos Estados-Membros, como a qualquer cidaddo interessado, a de conhecer as razdes em que a [Instituigdo] aplicou o
Tratado». V., entre outros, acérddos Alemanha/Comissao (T-471/93, Colet., EU:C:1963:14, n.° 143) e DIR International Film e o./Comissdo
(C-164/98 P, EU:C:2000:48, n.* 33).
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do programa’. Assim, devemos, do ponto de vista da fundamentagio da medida tal como foi
anunciada, proceder com as informagdes que foram entdo comunicadas. Quanto ao resto, e ja no
ambito do presente processo, o BCE forneceu abundantes informacdoes complementares sobre a
emergéncia a que pretendia fazer face, como foi exposto nos n.* 115, 116, 117, 134, 135 e 136 das
presentes conclusoes.

170. Em suma, e para efeitos da fiscalizacdo da proporcionalidade do programa OMT, procederei com
as informacoes fornecidas no presente processo, mas com a importante adverténcia de que, na hipétese
de uma implementacdo do programa, tanto o ato juridico que lhe confira a forma como a sua aplicagdo
deverdao cumprir as exigéncias de fundamentagdo, tal como foram expostas nos n.” 166 e 167 destas
conclusdes.

% Critério da adequacido

171. Passando agora aos componentes do principio da proporcionalidade, importa, antes de mais,
apreciar se uma medida ndo convencional como o programa OMT é um meio objetivamente
adequado para realizar os objetivos de politica monetdria que prossegue. Por conseguinte, trata-se de
examinar se a medida é coerente atendendo a relacdo causal existente entre os meios e os objetivos”™.

172. Nenhum dos intervenientes no presente processo negou que o anuncio do programa OMT teve
por efeito uma consideravel reducdo das taxas de juro exigidas aos titulos de divida de alguns
Estados-Membros. Essa consequéncia seria suficiente para confirmar a idoneidade do programa, uma
vez que, se o simples anuncio da sua existéncia produziu um efeito quase imediato nos mercados,
seria de esperar que a aplicacdo do programa OMT a um ou mais Estados-Membros teria, no
minimo, um impacto semelhante. E evidente que esta afirmacdo fica sujeita a todo o tipo de
condicionantes que de momento é impossivel prever, mas, como ponto de partida, o efeito do
anuncio do programa OMT ¢é um indicio da eficicia da medida.

173. Todavia, é manifesto que os efeitos do antincio do programa OMT nao podem servir como Unico
critério de referéncia na analise da adequacdao da medida, visto que sdo apenas simples indicios, embora
de certo relevo. Assim, ha que analisar com mais pormenor, mas reconhecendo um amplo poder de
apreciacdo ao BCE, se os componentes do programa OMT sao objetivamente adequados para alcangar
os objetivos pretendidos.

174. Se o objetivo direto do programa OMT é reduzir as taxas de juro pagas em relacdo aos titulos de
divida publica de certos Estados-Membros, o meio empregue reside na compra de divida publica desses
Estados da area do euro nas condi¢des enunciadas no comunicado de imprensa de 6 de setembro de
2012. Trata-se de uma compra sujeita a existéncia prévia de um programa de assisténcia financeira,
quer seja definitivo ou preventivo, através do qual o BCE se limita a comprar titulos nos prazos mais
curtos da curva de rendimentos, em particular os de maturidade entre um e trés anos.

175. No plano objetivo, considero que um programa como o OMT, centrado na compra de titulos de
divida publica, é adequado para obter uma reducdo das taxas de juro desses titulos dos Estados em
causa. Nenhum interveniente no presente processo negou esta conclusdo. Esta reducdo traduz-se na
recuperacdo de uma certa normalidade financeira por parte dos Estados afetados, com a consequéncia
de que o BCE poderia realizar a sua politica monetdria em condi¢oes de maior certeza e estabilidade.
Esta constatacdo ndo significa que essa normalidade financeira ndo contenha riscos, como se vera a

seguir. Todavia, o que importa analisar na apreciacdo do critério de adequagdo é a coeréncia légica
entre o meio e o objetivo, o que me parece ter sido alcangado no presente caso.

78 — Declaragaio do Presidente do BCE, M. Draghi, na conferéncia de imprensa de 6 de setembro de 2012, disponivel em
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2012/html/is120906.en.html.

79 — V. neste sentido, acérddos National Panasonic/Comissdo (136/79, EU:C:1980:169, n.”* 28 a 30) e Roquette Fréres (C-94/00, EU:C:2002:603,
n.° 77).
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176. Consequentemente, considero que o programa OMT, tal como foi anunciado em 6 de setembro
de 2012, é uma medida adequada para alcancar os objetivos prosseguidos pelo BCE.

3% Critério da necessidade

177. Embora a medida que é aqui apreciada possa ser adequada, também ¢é verdade que o meio
empregue pode ser excessivo se comparado com as alternativas de que dispds a instituicdo autora do
ato®. Deste ponto de vista, importa analisar se 0 BCE adotou uma medida estritamente necessaria
para alcancar os objetivos propostos pelo programa OMT.

178. Em primeiro lugar, o facto de o programa OMT ficar unicamente circunscrito aos casos em que
um Estado-Membro tenha recorrido a um programa de assisténcia financeira milita a favor da tese
segundo a qual se trata de uma medida limitada e restringida a casos especificos. O programa OMT
ndo é um meio para intervir de forma geral e em quaisquer circunstdncias nos mercados secundarios
de obrigagdes soberanas. Mesmo que os canais de transmissdo da politica monetaria tenham sido
bloqueados, s6 quando um Estado-Membro for objeto de um programa de ajustamento
macroeconémico ou de um programa cautelar do FEEF/MEE sera possivel ativar o programa OMT.
Esta circunstincia limita por si s6 consideravelmente o ntimero de situacoes em que o BCE intervira
nos mercados secunddrios de obrigacoes soberanas, o que é coerente com o facto de se tratar de uma
medida ndo convencional de politica monetdria, excecional em si mesma e limitada a casos especificos.
O facto de o BCE ter subordinado a ativacdo do programa OMT a adogdo prévia de um programa de
assisténcia financeira confirma o carater excecional da medida, além de, em meu entender
corretamente, a sujeitar a uma hipétese também excecional.

179. Do mesmo modo, resulta dos autos que a implementacdo do programa OMT terd, pela sua
propria natureza, um carater limitado no tempo. Como expos a Republica Francesa de forma acertada,
um programa como o OMT s6 pode ser conjuntural®. Tanto o comunicado de imprensa como as
observacoes do BCE revelam que o programa se aplica, eventualmente, durante o periodo necessario
para que as taxas de juro do Estado ou Estados em causa recuperem os niveis considerados normais no
mercado®. A missio do programa OMT ndo consiste simplesmente em reduzir os custos de
financiamento de um Estado, mas em recolocar esses custos em niveis correspondentes a realidade
macroeconémica desse Estado. Uma vez alcancado esse objetivo, e apds o desbloqueio dos canais de
transmissdo, a implementagdo do programa chega ao fim, em coeréncia com o cardter estritamente
necessario da medida.

180. Além disso, numa situagdo tdo delicada como a que estd aqui em apreco, qualquer variagdo das
circunstancias, e, portanto, do seu carater excecional, se torna relevante para o critério da necessidade.
Neste sentido, considero que o comportamento do BCE em setembro de 2012, limitando-se a anunciar
as caracteristicas técnicas do programa, corresponde a uma apreciacdo da evolucdo da situagdo nos
mercados financeiros consequente com as exigéncias do critério da necessidade.

181. Para terminar, hd que fazer referéncia a possibilidade enunciada pelo BVerfG de que o programa
OMT, se interpretado de modo conforme ao direito da Unido, poder ser sujeito a caracteristicas
técnicas diferentes das enunciadas no comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012, que
permitiriam dissipar as suas ddvidas quanto a validade da medida. Ha que apreciar esta possibilidade
neste momento, ao abordar o critério da necessidade, uma vez que se existissem medidas alternativas
menos gravosas, como as que sugere o orgio jurisdicional de reenvio no n.” 100 da sua decisdo de
reenvio, confirmar-se-ia que o programa OMT era incompativel com o referido critério.

80 — V., designadamente, acérddo Fedesa e o. (C-331/88, EU:C:1990:391, n.° 13) e Paises Baixos/Comisséo (C-180/00, EU:C:2005:451, n. 103).
81 — Observagdes escritas da Republica Francesa, fazendo referéncia a natureza «ciblée et provisoire» do programa OMT (n.° 40).

82 — O comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012, para além de se referir a condicionalidade dos programas de assisténcia financeira
enquanto «condicdo necessaria», sublinha que a suspensdao do programa OMT sera decidida pelo poder «discriciondrio» do Conselho do
BCE, porém «em conformidade com o mandato de politica monetdria que lhe foi atribuido».
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182. Considero, contudo, que as alternativas propostas pelo 6rgédo jurisdicional de reenvio comportam
o risco de por gravemente em causa a eficicia do programa OMT. Como expds o BCE e a Comissao,
ha que admitir que uma limitacdo quantitativa ex ante das operacdes de compra de titulos de divida
publica desvirtua a eficicia que a intervencdo visa no mercado secundirio, com o risco de
desencadear operagoes especulativas.

183. Da mesma maneira, parece admissivel que o reconhecimento da qualidade de credor privilegiado
ao BCE comprometeria a posicdo dos outros credores e, indiretamente, o impacto final no valor dos
titulos no mercado secundario. Como salientou a Comissdo, o facto de os investidores serem atraidos
para os titulos de divida do Estado em causa, em vez do contrdrio, contribuiria também para
aumentar a procura de titulos, com a consequente reducdo da taxa de juro. Reconhecer ao BCE a
qualidade de credor ndo privilegiado contribui para garantir uma normalizagdo mais eficaz dos precos
do mercado dos titulos da divida, o que, consequentemente, contribui para garantir a sua solvabilidade
a médio e longo prazo, com a concomitante redugdo dos riscos que isso implica.

184. Assim, considero que as precaugdes instituidas pelo BCE sdo suficientes para que se possa
concluir que o programa OMT, tal como descrito no comunicado de imprensa acima referido,
respeita o critério da necessidade, independentemente de que tal seja confirmado no ato juridico que
eventualmente aprove o programa.

% Critério da proporcionalidade em sentido estrito

185. Por dltimo, importa analisar se a medida em causa pondera de forma equilibrada todos os
elementos que a compdem, de modo a que nido seja desproporcionada.

186. Na andlise do critério da proporcionalidade em sentido estrito, esta terceira fase exige uma
ponderacdo que, nas circunstancias do presente processo, implica analisar se as «vantagens» da
medida em causa sdo superiores aos «custos» . Trata-se manifestamente de um exame que exige uma
apreciacdo do conjunto das vantagens e dos custos, que podem ser representados do seguinte modo:
por um lado, o programa OMT permite ao BCE intervir num contexto excecional para recuperar os
seus instrumentos de politica monetdria e, assim, assegurar a eficicia do seu mandato; por outro,
trata-se de uma medida que expde o BCE a um risco financeiro, ao qual acresce o risco moral
provocado pela alteracdo ficticia do valor dos titulos de divida do Estado em causa.

187. Permita-se-me recordar novamente que a fiscalizacdo da proporcionalidade que ha que efetuar
neste processo deve reconhecer um amplo poder de apreciacio ao BCE. Tal pressupoe,
particularmente quando se chega a terceira fase da fiscalizagdo da proporcionalidade, que a
ponderacao exigida ao BCE numa hipétese como a colocada pelo programa OMT admite uma ampla
margem de apreciacdo, desde que ndo se verifique qualquer desequilibrio cuja desproporcido seja
evidente.

188. Do mesmo modo, ha que sublinhar que a proporcionalidade em sentido estrito de um programa
como o0 OMT s6 podera ser apreciado de forma definitiva perante uma eventual aplicacdo do mesmo e,
em particular, perante as dimensdes que possa atingir. As consideragdes expostas em seguida
baseiam-se nos dados do programa que foram fornecidos pelo comunicado de imprensa.

189. Os recorrentes no processo principal, bem como o BVerfG, salientaram que a aplicacdo do
programa OMT expoe o BCE e, em ultima instancia, os contribuintes dos Estados-Membros, a um
risco excessivo, que poderia, eventualmente, conduzir mesmo a insolvéncia da instituicdo. Trata-se
manifestamente de um custo elevado e imperioso, capaz de contrariar as vantagens do programa
OMT.

83 — V. Tridimas, T., The General Principles of EU Law, 2.* ed., Ed. Oxford University Press, Oxford, 2010, capitulo 3.
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190. Como sublinhou, de forma pormenorizada, o representante de P. Gauweiler, a aplicacdo do
programa OMT implicaria que o BCE inscrevesse no seu balango valores de solvabilidade duvidosa e
em quantidades muito elevadas, que, em caso de incumprimento, conduziriam a insolvéncia do BCE.
Assim, o facto de o programa OMT ndo conter qualquer limite & compra de titulos transforma esta
hipétese num cendrio real, cuja concretizacdo confirmaria o carater desproporcionado da medida.

191. A este respeito, o BCE salientou, nas suas observagdes tanto escritas como orais, que as suas
intervencdes nos mercados secundarios de obrigacdes soberanas estdo sujeitas a limites quantitativos,
mas que ndo sdo previamente fixados nem juridicamente predeterminados. Segundo o BCE, o
programa OMT ndo pode ser anunciado como um canal de compras limitadas, pois de contrario
contribuiria para provocar um ataque especulativo que desvirtuaria a finalidade do programa. Do
mesmo modo, se o BCE anunciasse ex ante o volume de compras exato, a medida também perderia a
sua potencial eficdcia. Assim, a solu¢do defendida pelo BCE consiste em anunciar que nio estabelecera
limites quantitativos ex ante para os volumes de compras, sem prejuizo dos seus préprios limites
quantitativos a nivel interno, cujo montante ndo se pode revelar por razdes estratégicas, que, em
substancia, visam garantir a eficacia do programa OMT.

192. Do ponto de vista da proporcionalidade em sentido estrito, considero que a inexisténcia de limites
quantitativos ex ante ndo constitui um elemento suficiente, per se, para considerar que se trata de uma
medida desproporcionada.

193. Com efeito, qualquer operagao num mercado financeiro comporta um risco, que é assumido por
todos os atores que nele participam. Os rendimentos oferecidos pelos mercados financeiros aos
investidores sdo proporcionais aos riscos assumidos, que estdo geralmente relacionados com a
magnitude provavel do éxito ou fracasso do investimento. O mercado da divida publica, como
qualquer outro mercado financeiro, estd sujeito a mesma légica. Todos os investidores que nele
participam fazem-no sabendo que o éxito do seu investimento pode depender de fatores aleatérios e
imprevisiveis.

194. Como se sabe, os bancos centrais intervém no mercado da divida publica, pois as operagoes de
compra ou os pactos de recompra sobre titulos de divida publica fazem parte dos instrumentos de
politica monetdria, enquanto formas de controlo da base monetdria. Ao intervir nesse mercado, os
bancos centrais assumem sempre um certo risco, risco que foi também assumido pelos
Estados-Membros quando decidiram criar o BCE.

195. Tendo em conta esta premissa, as objecdes relativas ao risco excessivo assumido pelo BCE teriam
fundamento se a instituicdo incorresse num volume de compras que o conduzisse inevitavelmente a
um cendrio de insolvéncia. No entanto, e pelas razdes que passo a expor, ndo parece que o programa
OMT leve a tal cendrio.

196. Tal como o programa OMT esta concebido, é certo que o BCE fica exposto a um risco, mas nao
necessariamente a um risco de insolvéncia. Nao ha qualquer davida de que exista o risco, uma vez que
se procede a compra de titulos de um Estado em dificuldades financeiras, cuja capacidade para cumprir
as suas obrigacdes em matéria de endividamento estd comprometida. E evidente que o BCE assume um
risco ao comprar titulos de um Estado nessa situacdo, mas considero que ndo sdo riscos
qualitativamente distintos de outros que poderia assumir noutros momentos da sua atividade
ordindria.
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197. E amplamente admitido que o facto de um Estado ter dificuldades de liquidez nido implica
necessariamente que esteja condenado ao ndo pagamento da sua divida. Um Estado pode sofrer
problemas tempordrios de liquidez e, a0 mesmo tempo, ser um Estado solvente. As sucessivas crises
que se viveram nos anos 80 e 90 confirmam esta realidade®. Assim, o facto de o programa OMT se
concentrar em titulos emitidos por um ou varios Estados sujeitos a um programa de assisténcia
financeira ndo pressupde automaticamente que esse Estado ou esses Estados vdo incorrer no nio
pagamento total ou parcial da sua divida. O facto de esse Estado ou esses Estados estarem sujeitos a
uma condicionalidade destinada a melhorar os seus fundamentos macroeconémicos, somado a
circunstancia de serem Estados integrados num mercado interno, no ambito de uma unido baseada na
cooperagdo e lealdade entre os seus membros, pode antes confirmar que um programa de assisténcia
financeira presta ao Estado em causa um auxilio suficiente para fazer frente aos seus compromissos no
futuro.

198. Além disso, o objetivo indireto do programa OMT, o desbloqueio dos mecanismos de transmissao
da politica monetdria, é obtido através de uma reducao das taxas de juro dos titulos de divida até que
estes atinjam niveis considerados coerentes com o mercado e a situagdo macroeconémica do Estado
em causa. O BCE declarou por vérias vezes que o objetivo do programa OMT néo é reduzir as taxas
dos titulos de divida a niveis equivalentes aos de outros Estados-Membros, mas a niveis considerados
coerentes com o mercado e a situacdo macroecondémica, que, por sua vez, permitam a instituicdo
utilizar eficazmente os seus instrumentos de politica monetdria. Isso significa que precisamente devido
a aplicacdo do programa OMT, é de admitir que o Estado em causa poderd emitir divida em condi¢des
sustentdveis para as suas financgas e, portanto, que aumentem as suas hipéteses de fazer face as suas
obrigacdes. Por outras palavras, a intervencdo do BCE deveria, objetivamente, contribuir para que o
Estado possa assumir os seus compromissos financeiros no futuro, reduzindo assim o risco que corre
a instituicdo ao aplicar o programa OMT.

199. Por ultimo, a existéncia de limites quantitativos objetivos ao volume de compras confirma a
dimenséo limitada do risco. Como o préprio BCE reconheceu, esses limites existem, ndo sdo tornados
publicos por razoes estratégicas, mas servem para circunscrever a exposicdo da instituicao. Do mesmo
modo, o BCE admitiu que, caso detete um aumento excessivo do volume de titulos de divida emitido
por um Estado-Membro que beneficia do programa OMT, interrompe a implementacdo do mesmo.
Dito de outra forma, se um Estado decidir aproveitar a oportunidade que lhe proporcionam as
compras de divida pelo BCE no mercado secundario para se endividar de forma excessiva, mesmo que
em condicdes mais vantajosas do que as que existiam antes da intervencdao do BCE, este ndo assumira
esse risco. Resulta de todas estas consideracdes que perante um cendrio de insolvéncia do préprio BCE,
a aplicacdo do programa OMT seria suspensa. Por outras palavras, o BCE nado assumiria riscos que o
expusessem a um cendrio de insolvéncia.

200. Trata-se, evidentemente, de uma apreciacio correspondente a eventualidade de wuma
implementacdo do programa OMT, mas considero indispensavel, caso haja que confirmar a estrita
proporcionalidade desse programa, que a limitacdo dos riscos exposta pelo BCE seja efetivamente
respeitada na aplicacdo do referido programa.

201. Dito isto, e atendendo aos argumentos que acabam de ser expostos, considero que, ao anunciar o
programa OMT, o BCE ponderou adequadamente as vantagens e os custos.

84 — A este propésito, v. Sunkel, O., e Griffith-Jones, S., Debt and Development Crises in Latin America: The End of an Illusion, Ed. Oxford
University Press, Oxford, 1989.
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3% Conclusao intercalar

202. Em resumo, e a luz de todas as consideracdes acima expostas, o programa OMT adotado pelo
BCE, como decorre das caracteristicas técnicas indicadas no comunicado de imprensa, ndo viola o
principio da proporcionalidade. Nestas condi¢des, o programa OMT pode ser considerado licito desde
que, se vier a ser aplicado, as exigéncias de fundamentacdo e de proporcionalidade sejam estritamente
respeitadas.

¢) Resposta a primeira questdo prejudicial

203. Em suma, e em resposta a primeira questdo prejudicial do BVerfG, considero o programa OMT
compativel com os artigos 119.° TFUE e 127.°, n.* 1 e 2, TFUE, desde que, no caso de esse acordo ser
implementado, o BCE

se abstenha de qualquer intervencdo direta nos programas de assisténcia financeira a que esta sujeito o
programa OMT,

respeite estritamente o dever de fundamentacdo, bem como os requisitos decorrentes do principio da
proporcionalidade.

B — Segunda questdo prejudicial: compatibilidade do programa OMT com o artigo 123.°, n.” 1, TFUE
(proibicdo do financiamento monetdrio dos Estados da drea do euro)

204. Com a segunda das suas questdes, o BVerfG pergunta se, ao autorizar a compra pelo BCE de
divida dos Estados-Membros da area do euro no mercado secundirio, o programa OMT viola a
proibicdo prevista no artigo 123.°, n.° 1, TFUE, que proibe a compra direta aos Estados-Membros de
instrumentos de divida, pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais.

205. Segundo o BVerfG, ainda que o programa OMT satisfaca formalmente a condicdo expressamente
enunciada no referido artigo 123.°, n.° 1, TFUE, que tem que ver unicamente com as compras de divida
no mercado primario, considera, ndo obstante, que com o referido programa se poderia contornar essa
proibicdo, uma vez que as intervengdes do BCE no mercado secunddrio, a semelhanga das compras no
mercado primdrio, se traduziriam numa medida de auxilio financeiro através da politica monetdria. Em
apoio desta abordagem, o BVerfG refere-se a diversas caracteristicas técnicas do programa OMT: a
renuncia a direitos, o risco de incumprimento, a conservagdo dos titulos até ao vencimento, a data
possivel de compra e o incentivo a compra no mercado primdrio. Todas sdo indicios claros do efeito
de desvio da proibigdo que figura no artigo 123.°, n.° 1, TFUE.

1. Posicao dos intervenientes

206. Os recorrentes nos processos principais consideram, com argumentos coincidentes em larga
medida, que o programa OMT viola o artigo 123.°, n.° 1, TFUE. Neste sentido, associam-se as ddvidas
do 6rgéo jurisdicional de reenvio quanto aos aspetos concretos do programa que confirmariam que
este contornaria a proibicdo prevista no artigo 123.°, n.° 1, TFUE.

207. R. Huber sublinha em particular que através das compras de divida publica no mercado
secunddrio se contornaria a proibicdo do artigo 123.°, n.” 1, TFUE, concretamente a prevista na parte
final dessa disposi¢do. Por seu turno, B. Bandulet aponta para o risco excessivo que o BCE assume, ao
realizar compras como as previstas no programa OMT, ao mesmo tempo que também critica a
coletivizagdo dos prejuizos que pressuponham tais compras, com um resultado contrario aos Tratados
e ao principio da ndo co-responsabilidade financeira.
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208. J. von Stein defende igualmente a ideia de que existe um efeito de contorno da proibicéo,
sublinhando também o impacto de uma medida como o programa OMT no mercado da Unido. Em
sua opinido, uma compra massiva de divida falsearia a concorréncia no mercado interno, e violaria as
disposicoes do artigo 51.° TFUE e do Protocolo (n.” 27) relativo ao mercado interno e a concorréncia.

209. Todos os Estados que intervieram no presente processo, assim como a Comissdao e o BCE,
defendem a compatibilidade do programa OMT com o artigo 123.°, n.’ 1, TFUE, considerando que as
compras de divida publica no mercado secundirio estdo expressamente previstas nos Tratados.
Sublinham que o artigo 123.°, n.° 1, TFUE proibe apenas as compras diretas de divida publica de um
Estado-Membro, ao passo que o artigo 18.°, n.° 1, do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do SEBC
e do BCE habilita expressamente este ultimo e os bancos centrais dos Estados-Membros para realizar
esse tipo de operagdes.

210. Ao mesmo tempo, no entanto, a Republica Francesa, a Republica Italiana, o Reino dos Paises
Baixos, a Republica da Polénia e a Republica Portuguesa, bem como a Comissaio e o BCE,
reconhecem que a tltima passagem do artigo 123.°, n.° 1, TFUE contém igualmente uma proibicao de
desvio, isto é, uma proibicdo de proceder a operagdes com os mesmos efeitos que uma compra direta

de divida publica. Esta interpretacdo é confirmada pelo Regulamento n.” 3603/93, em particular pelo
seu sétimo considerando.

211. A este proposito, diversos Estados, como a Republica da Polénia, a Republica Francesa ou o Reino
dos Paises Baixos, bem como a Comissdo, consideram que o BCE ndo cometia um desvio a proibicdo
enunciada no artigo 123.°, n.° 1, TFUE, se se garantisse que as obrigacdes emitidas pelo Estado em
questdo atingiam um prego correspondente as condi¢cdes de mercado. Nestas circunstancias, e na
condicdo de a medida prosseguir um objetivo de politica monetdria, ndo existe violacdo do
artigo 123.°, n.° 1, TFUE.

212. Neste sentido, os Estados intervenientes, a Comissio e o BCE negam que as caracteristicas
enunciadas pressuponham que o programa OMT seja incompativel com o artigo 123.°, n.° 1, TFUE.
Os termos em que sdo previstas as referidas caracteristicas técnicas no comunicado de imprensa, bem
como os projetos de decisdo a respeito do programa OMT redigidos pelo BCE mas ainda pendentes de
aprovacgdo confirmam a particular preocupagao do BCE em evitar uma alteracdo do mercado contraria
ao artigo 123.%, n.” 1, TFUE. Concretamente, salientam, a titulo de prova das precaucdes adotadas pelo
BCE, a sujeicdo da compra de divida as exigéncias da politica monetdria, a falta de antncio prévio
indicando a data ou o volume de compras, a possibilidade de suspender ou limitar as compras em
funcdo do volume de emissdo do Estado em causa, a recusa do BCE em aceitar reestruturacoes da
divida, bem como a existéncia de um «periodo de embargo» entre a data de emissdo e a data da
compra pelo BCE no mercado secundario.

213. Por ultimo, a Republica Federal da Alemanha pede ao Tribunal de Justica uma interpretacdo do
artigo 123.°, n.° 1, TFUE, que seja concilidvel com a identidade constitucional dos Estados-Membros.
Apés ter sublinhado o contexto em que o presente pedido de decisdo prejudicial foi apresentado, a
Republica Federal da Alemanha considera que a interpretacdo desta disposicio deve igualmente
satisfazer os requisitos constitucionais dos Estados-Membros.

2. Andlise

214. A semelhanca do que fiz na minha resposta a questio anterior, comecarei por situar a proibicao
que figura no artigo 123.°, n.° 1, TFUE no contexto mais amplo da posi¢do que ocupa na concecdo da
Unido Econémica e Monetdria. Abordarei seguidamente o problema da compatibilidade do programa
OMT com essa disposicdo, mas tendo em conta individualmente cada uma das caracteristicas técnicas
assinaladas pelo 6rgdo de reenvio.
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a) Proibicdo do financiamento monetario dos Estados-Membros (artigo 123.°, n.’ 1, TFUE) e compra de
divida publica pelo BCE

215. A Unido Econémica e Monetdria que constitui atualmente a Unido é regulada por uma série de
principios que dizem respeito tanto aos seus objetivos como aos seus limites, que, no seu conjunto,
aparecem como o «quadro constitucional» da mesma. Em razdo da sua importincia, os Tratados
consagram expressamente esses principios, considerando-os elementos rigidos e indisponiveis pelas
instituicoes e os Estados-Membros, que s6 podem ser alterados através de um processo ordindrio de
revisio dos Tratados. Embora, de entre esses objetivos, haja que realcar o mandato para a
manutencdo da estabilidade dos precos e a realizacdo da estabilidade financeira (artigos 127.°, n.° 1,
TFUE e 282.° TFUE), os limites mais emblemadticos sdo a proibicdo de resgate dos Estados-Membros
(artigo 125.° TFUE) e a proibicio do financiamento monetirio dos Estados-Membros
(artigo 123.° TFUE).

216. A segunda destas proibicdes é a que nos ocupa aqui, mas é evidente que s6 é possivel
compreendé-la de forma precisa tendo em conta a sua origem, o sistema em que se inscreve e 0s
objetivos que lhe estio subjacentes. E sobre o que me debrucarei brevemente a seguir, embora
apoiando-me nas apreciacbes que o Tribunal de Justica, bem como a sua advogada-geral
(EU:C:2012:675), ja tiveram ocasido de formular sobre o artigo 123.° TFUE no processo Pringle
(EU:C:2012:756).

217. Os trabalhos preparatérios que conduziram ao Tratado de Maastricht, texto no qual surge pela
primeira vez o atual artigo 123.° TFUE (anteriormente artigo 104.° do Tratado da Unido Europeia),
revelam que uma das principais preocupacdes dos negociadores responsaveis pela concecao
institucional da Unido Econémica e Monetdria era a manutencdo de uma sa disciplina orcamental que
ndo comprometesse o funcionamento eficaz da moeda tinica®. A eventualidade de Estados-Membros
com contas publicas em situagdo critica é um cendrio dificilmente compativel tanto com um
crescimento estdvel situado na drea do euro como com os limitados instrumentos de politica
monetdria de que o BCE dispoe. Uma vez que os Estados transferiam as suas competéncias de politica
monetdria para uma instituicio comum, mas conservavam ao mesmo tempo as suas competéncias em
matéria econdmica, era indispensavel assegurar os meios necessarios para garantir uma gestao rigorosa
das contas dos Estados da drea do euro®. Esta preocupacdo traduziu-se nas disposi¢des relativas a
disciplina orcamental previstas no artigo 126.° TFUE, nos termos das quais os Estados-Membros
submetem-se a certos objetivos em matéria de défice orcamental, bem como nas proibicoes
contempladas nos artigos 125.° TFUE e 123.° TFUE, que proibem, respetivamente, o financiamento
dos Estados-Membros por outros Estados ou pelo BCE ou bancos centrais dos Estados-Membros.

218. Por conseguinte, o artigo 123.° TFUE é o reflexo de uma inquietacdo muito presente nos
projetistas da arquitetura institucional da Unido Econémica e Monetdria, razdo pela qual foi decidido
instituir no direito primdrio uma proibicdo categérica de qualquer férmula de financiamento dos
Estados suscetivel de comprometer os objetivos de disciplina fiscal consagrados nos Tratados. Uma
dessas féormulas proibidas é o chamado «financiamento monetario», através do qual um banco central,
isto é, uma instituicdo com capacidade para emitir dinheiro, compra titulos de divida de um Estado. E
evidente que esta forma de financiamento pode comprometer a capacidade desse Estado de fazer face
aos seus compromissos financeiros a médio e longo prazo, sendo também suscetivel de constituir uma
fonte significativa de inflacdo dos pregos. Na medida em que uma politica econdmica e monetaria
comum pressupde a existéncia de Estados com contas publicas saudaveis e uma politica cuja
prioridade é a manutencdo da estabilidade dos precos, é evidente que, em tais circunstancias, o
mecanismo do financiamento monetirio compromete gravemente esses objetivos.

85 — V. relatdrio Delors, ja referido na nota 51, em especial n.° 30.

86 — V. Siekmann, H., «Law and Economics of Monetary Union», em Eger, T. e Schifer, H. B., Research Handbook, on the Economics of European
Union Law, Ed. E. Elgar, Cheltenham-Northampton, 2012, pp. 370 e segs.
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219. O que acima foi dito leva-me a considerar que a proibi¢do do financiamento monetdario contribui,
a nivel da Unido, e como salientou o Tribunal de Justica no seu acérddo Pringle, referindo-se ao
artigo 125.° TFUE, para «a realizacdo de um objetivo superior, ou seja, a manutencdo da estabilidade
financeira da Unido Monetéria»¥. Resumindo, esta proibigdo adquire o nivel de regra fundamental do
«quadro constitucional» que regula a Unido Econdmica e Monetdria, cujas excecdes devem ser objeto
de uma interpretacdo estrita.

220. Do mesmo modo, uma leitura sistematica do artigo 123.° TFUE confirma ndo apenas a
importancia do principio da proibicdo, mas também o seu carater restritivo. Ao contrario do
artigo 125.° TFUE, que proibe os Estados-Membros de «assumir» ou «responder» pelos compromissos
de outro Estados-Membro, o artigo 123.° TFUE ¢ redigido em termos mais estritos. Este contraste
entre as duas disposi¢des foi posto em evidéncia pelo Tribunal de Justica no seu acérddo Pringle®,
que confirmou a compatibilidade com o artigo 125.° TFUE de medidas conducentes a concessao de
créditos entre Estados-Membros, o que o artigo 123.° TFUE, pelo contrario, proibe expressamente, ao
excluir qualquer «concessdo de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma».

221. Nao obstante, a interpretacdo sistemadtica do artigo 123.° TFUE fornece também um matiz
importante quanto ao alcance da proibicdo. Como se expde a seguir, estd em causa o tratamento
especifico previsto para as operacdes de compra de divida publica dos Estados-Membros pelo BCE e
pelos bancos centrais desses Estados.

222. A emissdo de divida publica é uma das principais fontes de financiamento de que um Estado
dispoe. A pessoa que adquire os titulos de divida publica emitido por um Estado estd, por definicdo, a
financia-lo, direta ou indiretamente, e fi-lo em contrapartida de uma prestacdo que transforma o
negocio juridico numa espécie de empréstimo. O proprietario do titulo de divida publica é detentor
de um direito de crédito contra o Estado-Membro emitente, o que faz dele um credor do referido
Estado. O Estado emite o titulo a uma taxa de juro fixada inicialmente no momento da emissdo, e
determinada em funcdo da oferta e da procura. Por conseguinte, a operacdo que realizam as duas
partes, o Estado emitente e o comprador do titulo de divida publica, apresenta a mesma estrutura da
concessdo de um crédito. Todos estes elementos explicam suficientemente as razdes pelas quais o
artigo 123.°, n.° 1, TFUE contém uma passagem final que proibe também «a compra direta de titulos
de divida a[os Estados-Membros], pelo Banco Central Europeu ou pelos bancos centrais nacionais».

223. Na origem, essa passagem é um aditamento introduzido na fase final de elaboragdo do Tratado de
Maastricht®, e a sua inclusio s6 se compreende se se tiver em conta o artigo 18.°1 dos Estatutos do
SEBC e do BCE. Como ja se referiu supra, esta disposicdo do Estatuto autoriza o BCE e os bancos
centrais a intervir nos mercados financeiros, quer comprando e vendendo firme ou ao abrigo de
acordos de recompra, quer emprestando ou tomando de empréstimo ativos e instrumentos
negocidveis. As operagdes deste tipo sdo fundamentais e servem essencialmente o objetivo destinado a
que o SEBC controle a base monetéria da drea do euro, e incluem as relativas a compra de titulos de
divida publica no mercado secundario®.

87 — Acoérdao Pringle (EU:C:2012:756,n.° 135).
88 — Ibidem, n.° 132.

89 — Compare-se a redagdo proposta do antigo artigo 104.°-A, n.° 1, alinea a), no projeto de Tratado que altera o Tratado que institui a
Comunidade Econémica Europeia, com vista a criacio da Unido Econémica e Monetéria, Boletim das Comunidades Europeias, suplemento
2/91, com a redacdo final desse artigo, que corresponde a do artigo 123.° TFUE atualmente em vigor. Quanto as negociacdes que
conduziram a redagdo do atual artigo 123.° TFUE, v., Conthe, M., «El Tratado de la Unién Europea: la Unién Econémica y Monetaria», em
VVAA, Espana y el Tratado de la Unién Europea. Una aproximacion al Tratado elaborada por el equipo negociador en las Conferencias
Intergubernamentales sobre la Union Politica y la Unién Econémica y Monetaria, Ed. Colex, 1994, pp. 295 a 297.

90 — Quanto as operagdes de «open market» autorizadas pelo artigo 18.°, n.° 1 dos Estatutos, v. Orientacdo do BCE de 20 de setembro de 2011,
relativa aos instrumentos e procedimentos de politica monetaria do Eurosistema, na sua versdo consolidada (BCE/2011/14).
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224. Por conseguinte, e como confirmou o BCE na sua resposta as questoes formuladas na audiéncia, a
passagem final do artigo 123.°, n.” 1, TFUE deve ser interpretada em conjugacdo com o artigo 18.%, n.° 1
dos Estatutos do SEBC e do BCE, pois é a tnica forma de fornecerem cobertura legal a uma medida de
politica monetdria tradicional, que consiste na compra de titulos de divida publica no mercado
secunddrio. Se esta passagem final do artigo 123.°, n.° 1, TFUE ndo existisse, o artigo 18.°, n.° 1 dos
Estatutos do SEBC e do BCE deveria ser interpretado no sentido de que exclui as operagoes relativas
a titulos de divida publica no mercado secundario, o que privaria o Eurosistema de um instrumento
crucial para a condugdo ordindria da politica monetaria.

225. Dito isto, e tendo em conta a importancia do artigo 123.° TFUE, parece claro que nao basta que o
BCE se limite a comprar titulos de divida publica no mercado secundério para evitar que se viole a
proibicdo que figura nessa disposicdo. Pelo contrdrio, considero que a interpretacdo do
artigo 123.° TFUE exige uma abordagem que preste uma atencdo particular ao conteddo material da
medida. Trata-se de uma abordagem frequentemente utilizada pelo Tribunal de Justica na
interpretacdo de disposi¢cdes dos Tratados, e que se deve também aplicar ao artigo 123.° TFUE, como,
alids, reconheceram todos os Estados-Membros intervenientes, a Comissao e o préprio BCE.

226. Esta preocupacido ¢ também refletida no direito derivado, concretamente no Regulamento
n.° 3603/93, adotado antes da criacdo do BCE, que contém uma mencdo expressa a proibicio de
desvio a0 mandato da referida disposicdo. No seu sétimo considerando, o Regulamento n.° 3603/93
sublinha que os Estados-Membros devem adotar medidas adequadas para que, nomeadamente, «as
aquisi¢des efetuadas no mercado secundério ndo [sirvam] para iludir o objetivo visado nesse artigo» *'.

227. Em conclusdo, considero que o artigo 123.°, n.° 1, TFUE nao apenas proibe as compras diretas no
mercado primdrio, mas impede igualmente que o BCE e os bancos centrais nacionais realizem
operacoes no mercado secundario que tenham por efeito contornar a referida proibicao. Dito de outra
forma, o Tratado ndo proibe as operacdes no mercado secunddrio, mas exige que, quando o BCE nele
intervier, o faca com garantias suficientes que permitam conciliar a sua interven¢do com a proibigdo do
financiamento monetdrio.

228. Assim, hd que apreciar se o programa OMT, através do qual o BCE intervém nos mercados
secundarios de obrigacdes soberanas, apesar de respeitar a letra da ultima passagem do artigo 123.°,
n.° 1, TFUE, pode consubstanciar uma medida destinada a contornar a proibicdo enunciada nessa
disposicao.

b) Programa OMT e sua compatibilidade com a proibi¢do prevista no artigo 123.°, n.° 1, TFUE

229. A titulo preliminar, antes de abordar a apreciacdo do programa OMT do ponto de vista especifico
da proibicdo do financiamento monetario dos Estados prevista no artigo 123.°, n.° 1, TFUE, importa
sublinhar que essa resposta parte da premissa de que a eventual implementacdo do programa OMT
realizar-se-4 no estrito respeito do principio da proporcionalidade, que referi na resposta proposta a
primeira questio. E nesta base que devem ser interpretadas diversas teses que passo a enunciar.

230. Como ja indiquei, o BVerfG, como os recorrentes nos processos principais, considera que o
programa OMT viola o artigo 123.°, n.° 1, TFUE, na medida em que contornaria a proibicdao
enunciada nessa disposicdo. Para o efeito, o érgdo de reenvio apresenta uma série de caracteristicas
técnicas que, em seu entender, confirmam esta conclusdo. Por seu turno, os Estados intervenientes, a
Comissdao e o BCE refutaram esta apreciagio do BVerfG, precisamente com base nessas mesmas
caracteristicas técnicas.

91 — O artigo 1.° n.° 1, alinea b), do Regulamento n.” 3603/93 acrescenta, na alinea ii), que também sdo «créditos sob qualquer outra forma»
«qual[is]quer financiamento[s] de obriga¢des do setor publico relativamente a terceiros».
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231. Como se verd, infra, as davidas do BVerfG baseiam-se numa determinada interpretacdo do
comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012. O BCE contestou esta interpretacdo e forneceu
elementos de prova em apoio dos seus argumentos. Em seu entender, as caracteristicas técnicas
teriam mesmo a intencdo de agir como um conjunto de garantias para evitar o desvio ao
artigo 123.° TFUE.

232. Atendendo as consideracoes que precedem, passo a analisar individualmente as caracteristicas
assinaladas pelo 6rgao de reenvio.

i) Rendncia a direitos e estatuto pari passu

233. A rentncia total ou parcial a exigir o cumprimento dos direitos de crédito inerente aos titulos de
divida publica do Estado afetado pelo programa OMT ¢é a primeira caracteristica que, segundo o
BVerfG, poderia fazer do referido programa uma medida contrdria ao artigo 123.°, n.° 1, TFUE. Na
opinido do érgdo de reenvio, bem como segundo virios recorrentes nos processos principais, o facto
de o BCE e os bancos centrais ndo beneficiarem do grau de credor privilegiado (pari passu) e
poderem ser obrigados a aceitar uma rendncia total ou parcial no ambito de um acordo de
reestruturagdo”” transforma a medida numa via indireta de financiamento do Estado devedor.

234. Este argumento ndo me parece nada convincente. Em primeiro lugar, ndo se pode esquecer que o
risco de renuncia total ou parcial s existe na eventualidade futura e hipotética de reestruturacdo da
divida do Estado devedor e ndo é, por assim dizer, um elemento consubstancial ao programa OMT.
Tal como ja tive ocasido de dizer, nos n.”* 193 e 194 das presentes conclusoes, a assuncdo de riscos é
inerente a atividade de um banco central, de tal forma que a ocorréncia de um evento como o que o
orgio de reenvio refere ndo pode transformar-se, a partir da sua mera possibilidade, numa
consequéncia necessaria da implementacdo do programa.

235. Por outro lado, o BCE declarou nas suas observagoes escritas que votard sempre contra uma
renuncia total ou parcial no ambito de uma reestruturacao sujeita as «CAC». Dito de outra forma, o
BCE ndo vai contribuir ativamente para que se proceda a reestruturagdo, agird sim no sentido de
obter o reembolso integral do direito de crédito inerente ao titulo. O facto de o BCE agir com o
objetivo de garantir a integralidade do seu direito confirma que o seu comportamento nio visa
conceder um beneficio financeiro ao Estado devedor, mas garantir o respeito da obrigacdo por ele
contraida.

236. Por dltimo, parece-me que hd também que sublinhar que a compra pelo BCE de divida de um
Estado-Membro na qualidade de credor nédo privilegiado implica inevitavelmente uma certa
perturbacdo do mercado, que me parece no entanto suportivel do ponto de vista da proibicio que
figura no artigo 123.°, n.° 1, TFUE. Em contrapartida, como se expds no n.° 183 das presentes
conclusdes, as compras na qualidade de credor privilegiado tém um efeito dissuasor junto de outros
investidores, pois lancam a mensagem de que um credor importante, neste caso um banco central,
tem prioridade em matéria de cobranca em relacdo aos outros credores, com o consequente impacto
na procura de titulos. Em conclusédo, considero que as clausulas pari passu podem ser utilizadas como
um meio destinado a que o BCE perturbe o menos possivel o funcionamento normal do mercado, o
que, a final, constitui uma garantia suplementar do cumprimento do artigo 123.°, n.° 1, TFUE.

92 — Por forca das cldusulas contratuais previstas para os casos de reestruturacio (Collective Action Clauses, «CAC»), a reestruturacdo estd
subordinada a uma regra de maioria entre credores. Sobre as cldusulas CAC e o papel do BCE, v. Hofmann, C., «Enfranchisement and
Disenfranchisement in Collective Action Clauses», em Bauer, K-A., Cahn, A. e Kenadjian, S (eds.), Collective Action Clauses and the
Reestructuring of Sovereign Debt, Institute for Law and Finance Series, Ed., De Gruyter, 2013, pp. 56 e segs.
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237. Por conseguinte, considero que o facto de o BCE poder ser obrigado, no caso hipotético de se
realizar uma reestruturacdo da divida de um Estado-Membro, a renunciar, total ou parcialmente, aos
direitos de crédito inerente aos titulos de divida publica, como consequéncia de uma eventual
aplicacdo do programa OMT, ndo o equipara a uma medida de financiamento monetdrio contraria ao
artigo 123.°, n.° 1, TFUE.

ii) Risco de incumprimento

238. O BVerfG sublinha igualmente que uma compra de titulos de divida publica cuja notagdo
financeira é baixa, como é em certa medida previsivel, expoe o BCE a um risco excessivo de
incumprimento, pelo que é incompativel com o artigo 123.°, n.° 1, TFUE. Embora o préprio 6rgao de
reenvio reconheca que a assuncdo de riscos é inerente a atividade dos bancos centrais, considera que
os Tratados ndo autorizam a exposicdo a perdas de montante significativo.

239. Uma vez mais, remeto para os argumentos expostos nos n.” 193 a 199 das presentes conclusoes,
onde examinei com algum pormenor a assuncio de riscos pelo BCE. Na minha opinido, este raciocinio
¢é perfeitamente transponivel para o aspeto aqui em causa, uma vez que, como se observou entdo, a
eventualidade, que ndo se pode afastar no estrito plano dos principios, de uma situacdo de insolvéncia
do BCE, ou de incumprimento de um Estado-Membro, ndo transforma o risco, por si s6, numa certeza.
O facto de um programa de compra de divida ptblica expor o BCE a um risco é, supde-se, inerente a
este tipo de operagdes, pelo que sé se deve suscitar dividas quanto a sua legalidade se as condigdes
técnicas do programa, ou a sua posterior aplicacdo concreta, confirmarem que o BCE estd claramente
perante um cendrio de incumprimento.

240. Com efeito, nao resulta das caracteristicas técnicas do programa OMT que o BCE se expde, com
um certo grau de previsibilidade, a situacdo que indica o BVerfG. Recorde-se que o objetivo central do
programa OMT ¢é estabilizar as taxas de juro aplicdveis a certos titulos de divida publica, com o
objetivo tltimo de recuperar os instrumentos de politica monetéria. Contudo, o objetivo direto, isto é,
a reducdo do preco do financiamento do Estado em causa, contribui precisamente para que este
recupere a sua capacidade para fazer face as suas obrigacdes a médio e longo prazo. O contexto em
que é aprovado o programa OMT tem por objetivo eliminar ou, pelo menos, reduzir
consideravelmente esse risco. Também aqui, e como salientei no n.” 198 das presentes conclusoes, o
facto de, no seu conjunto, as operagdes anunciadas no programa OMT serem suscetiveis de confirmar
a vontade do BCE de prevenir ou impedir processos mais ou menos irracionais que geram ou
aumentam significativamente os riscos confirma que uma medida como a que estd em causa nio
implica um desvio a proibicdo prevista no artigo 123.° TFUE.

241. Na minha opinido, em suma, esta vontade do BCE foi suficientemente demonstrada para se
concluir que uma compra de titulos de divida pudblica, ainda que com baixa notacdo financeira,
suscetivel de expor o BCE a um risco relativo de incumprimento, ndo é, enquanto tal, contrdria, nas
circunstancias expostas, a proibicdo do financiamento monetdrio previsto no artigo 123.°, n.* 1, TFUE.

iii) Conservacido até a maturidade

242. O BVerfG afirma igualmente que a conservacdo da divida publica até a sua maturidade pode
entrar em conflito com o artigo 123.°, n.° 1, TFUE, na medida em que contribui para baixar a oferta
de obrigacdes que circulam no mercado secunddrio, alterando, assim, a evolu¢do normal das cotagdes.

243. E certo, como alega o BVerfG, que se o BCE comprasse divida pdblica com a obrigacio de a
conservar até a sua maturidade efetuaria uma alteracdo importante nos mercados secundarios de
obrigacgdes. Este mercado teria um investidor, o BCE, com uma significativa carteira de divida publica

que nao circularia no referido mercado, independentemente da evolucao das cotagdes.
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244. Por seu turno, o BCE respondeu salientando que em nenhuma passagem do comunicado de
imprensa de 6 de setembro de 2012 se diz que os titulos de divida publica comprada no d4mbito do
programa OMT serdo conservados até & sua maturidade .

245. Os argumentos apresentados pelo BCE parecem-me concludentes. E isto ndo apenas porque a
instituicdo declarou que a sua intencdo ndo era a de conservar até a sua maturidade os titulos de
divida, mas também porque foi esta a pratica em programas anteriores em que o BCE operou nos
mercados secunddrios de obrigacdes soberanas®. E razoavel que assim seja, uma vez que o BCE
explicou que as intervengdes no mercado secundirio devem ser caracterizadas por um grau
consideravel de flexibilidade que permita a instituicdo implementar o programa OMT e, a0 mesmo
tempo, realizar operagdes que nao lhe causem prejuizo, nem distorcam excessivamente o mercado. Na
minha opinido, a flexibilidade que o BCE alega observar, como descrita no projeto de decisdo, é
compativel com as necessidades acima expostas. Do mesmo modo, o facto de o programa OMT se
centrar exclusivamente em operacgdes relativas a obrigacdes com um grau de maturidade entre um e
trés anos confirma que o BCE tomou precaugdes para evitar quer o risco de perdas quer a distor¢do do
mercado.

246. Por ultimo, parece claro que o programa OMT néo inclui, de acordo com o que dele se conhece,
nenhum elemento conducente a pensar num compromisso expresso, quer no comunicado de imprensa
de 6 de setembro de 2012, quer na eventualidade de uma implementacdo do programa, de conservar os
titulos de divida pudblica até a sua maturidade. Deste modo, ha que afastar as duvidas manifestadas pelo
BVerfG a este respeito.

iv) Momento da compra

247. O o6rgao jurisdicional de reenvio sublinha igualmente que a compra pelo BCE de um volume
importante de divida ptblica no mercado secundirio, sem que esteja previsto o intervalo de tempo
relativamente a data de emissio tem um efeito semelhante ao de uma compra direta no mercado
primadrio, contrariando as disposi¢des do artigo 123.°, n.° 1, TFUE.

248. Impode-se, sem duavida, admitir que uma compra no mercado secunddrio realizada segundos
depois do momento da emissdo das obrigacdes no mercado primdirio poderia fazer desaparecer a
distincdo entre os dois mercados, mesmo que a compra tenha sido formalmente realizada no mercado
secundario. De facto, ndo se trata de modo nenhum de uma hipétese improvavel, porque, como foi
exposto em diversas observacoes escritas e orais apresentadas neste processo, uma operacio no
mercado secunddrio pode ocorrer alguns instantes apenas apds a compra direta ao Estado emitente.

249. O BCE tem insistido na falta de fundamento desta preocupacdo do BVerfG, uma vez que as
operagdes realizadas no ambito do programa OMT estdo sujeitas a um denominado «periodo de
embargo», nos termos do qual o Eurosistema ndo realiza qualquer operagdo entre o momento da
emissdo e o decurso de um certo nimero de dias, ainda que essa duracdo ndo seja comunicada ex
ante. Este periodo de tempo permitiria a formagdo de um preco de mercado para os respetivos titulos.
O BCE néo interviria no momento da emissdo, mas dias depois, quando ja estivesse formado um preco
no mercado.

93 — Nao s6 nao se estabelece qualquer obrigacao de conservar os titulos até a sua maturidade, como, segundo o BCE, o projeto de decisdo
relativa as OMT prevé expressamente a possibilidade de que o BCE venda os titulos numa data anterior.

94 — Este seria o caso, segundo observa o BCE, do Securities Market Programme (a seguir «SMP»), no qual os titulos ndo eram necessariamente
conservados até a sua maturidade.
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250. Na minha opinido, a objecdo formulada pelo BVerfGt nao é desprovida de fundamento na
hipétese que B. Bandulet qualifica de quase simultaneidade. Esta pratica contornaria na prética a
proibicdo prevista no artigo 123.°, n.° 1, TFUE, o que a préprio BCE parece admitir ao afirmar
reiteradamente que ndo procedeu a compras deste tipo no passado e que ndo as efetuard no quadro
do programa OMT *.

251. No entanto, de nenhuma passagem do comunicado de imprensa se retira a conclusao de que sera
respeitado um certo «periodo de embargo».

252. Na minha opinido, para que um eventual programa OMT respeite substantivamente o
artigo 123.°, n.° 1, TFUE, é necessirio que, mesmo nas circunstancias particulares que nos ocupam,
este permita que os titulos de divida publica em causa tenham uma oportunidade real de originar a
formacdo de um preco de mercado, de tal forma que a diferenca entre a compra de titulos no
mercado primario e no mercado secundério continue efetivamente a existir, até determinado ponto.

253. Importa, contudo, e por ultimo, salientar que nado ¢ indispensavel que o «periodo de embargo»
em causa seja explicito e publicamente determinado previamente. Por outro lado, como explicou
acertadamente o BCE, é necessdrio evitar tanto um periodo demasiado curto, que viole o artigo 123.°,
n’ 1, TFUE, como um periodo demasiado longo, que provoque uma sobreposicio com outras
operagdes em curso, que acabem por anular a eficicia do programa OMT. Parece admissivel que o
BCE dispoe de um amplo poder discriciondrio na definicio precisa dos prazos, desde que estes
deixem espaco para uma possibilidade real de o preco dos titulos estarem essencialmente de acordo

com os valores de mercado.

254. Por conseguinte, considero que, para ser conforme com o artigo 123.°, n.° 1, TFUE, o programa
OMT deve, sendo caso disso, ser aplicado de forma a tornar possivel a formacdo de um preco de
mercado para os titulos de divida publica em causa.

v) Estimulo & compra no mercado primédrio

255. Por ultimo, o BVerfG sublinha que o antincio da aplicagdo do programa OMT num caso concreto
tera por efeito estimular as compras no mercado primdrio, criando assim um fator de atracdo que
transformaria 0 BCE num «mutuante de tltimo recurso», com a consequente assuncao dos riscos que
tal implicaria.

256. O BCE e a Comissao alegam, por sua vez, que essa apreciacdo se baseia numa premissa errada, na
medida em que pressupde a existéncia de um anuncio publico e anterior a implementacio pelo BCE
das operacdes de compra. Nao resulta do comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012 que o
BCE adotara um comportamento desse tipo, bem pelo contririo, uma vez que um anuncio prévio e
pormenorizado que explicitasse o momento exato em que essas compras seriam efetuadas inutilizaria
os objetivos do programa OMT.

257. Partilho da tese do BCE e da Comissdao. O comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012
ndo contém nenhum elemento que indique que o BCE fornecerd prévia e circunstanciadamente as
caracteristicas do programa concreto a aplicar, nem que informard do momento exato em que iniciara
as suas operagdes. Pelo contrdrio, a pratica anterior do BCE no d4mbito de programas similares e o
projeto de decisao relativo ao programa OMT, no seu ponto relativo aos periodos de embargo,
demonstram que a instituicio serd especialmente cautelosa no momento de intervir no mercado
secundario, a fim de evitar comportamentos especulativos que anulem a eficicia do programa OMT.

95 — Segundo declara o BCE nas suas observagdes escritas, o programa SMP, anterior ao programa OMT, previa também um periodo de
embargo.
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258. A objecdo do drgao de reenvio faria sentido se o BCE adotasse efetivamente uma politica de
comunicagdo publica detalhada que provocasse uma distor¢do imediata do mercado num momento
preciso, como consequéncia de um anuncio prévio do BCE. Considero que este tipo de
comportamento nao é suscetivel de ocorrer, como confirma a prética anterior do BCE.

259. Tudo visto, ha que reconhecer novamente que o facto de a aplicagdo do programa OMT incluir
um certo grau de incentivo para os investidores comprarem divida no mercado primirio é uma
consequéncia praticamente inevitivel, tendo em conta as caracteristicas préprias do referido
programa. Se o objetivo direto do programa OMT ¢é o de reduzir, até as normalizar, as taxas de juro
exigidas a certos Estados-Membros, com o objetivo indireto, naturalmente, de desbloquear os canais
de transmissdao da politica monetdria, é evidente que essa normalizagdo tem como premissa uma
maior procura no mercado primdrio. Razdo pela qual o incentivo a compra é praticamente inerente ao
referido programa.

260. O que importa fundamentalmente é que estes efeitos sobre os operadores econdmicos sejam
conformes ao objetivo que o programa OMT é, eventualmente, chamado a realizar, o que nos remete
novamente para a importancia do respeito do principio da proporcionalidade, incluindo do ponto de
vista da presente proibicao.

261. Dito isto, considero que, como resulta do comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012,
ndo existem elementos suficientes que indiquem que a implementacdo do programa OMT criaria, em
consequéncia da sua ativagdo e do seu anuncio, um estimulo desproporcionado a compra de divida
publica no mercado primario.

3. Resposta a segunda questdo prejudicial

262. Em conclusao, e em resposta a segunda questdo prejudicial do BVerfG, considero que o programa
OMT é compativel com o artigo 123.°, n.” 1, TFUE, desde que, na hipdtese de ser aplicado, seja
implementado em circunstancias temporais que permitiam efetivamente a formacido de um preco de
mercado dos titulos de divida publica.

VII — Conclusao

263. Por conseguinte, proponho ao Tribunal de Justica que responda as questdes prejudiciais
submetidas pelo Bundesverfassungsgericht nos seguintes termos:

«1) O programa Outright Monetary Transactions (OMT) do Banco Central Europeu, anunciado em
6 de setembro de 2012, é compativel com os artigos 119.° e 127.°, n.” 1 e 2, [TFUE], desde que,
no caso de vir a ser implementado, o Banco Central Europeu

— se abstenha de qualquer intervencao direta nos programas de assisténcia financeira a que esta
sujeito o programa OMT,

— e cumpra rigorosamente o dever de fundamentagdo e as exigéncias do principio da
proporcionalidade.

2) O programa OMT é compativel com o artigo 123.°, n.° 1, TFUE, desde que, na hipdtese de vir a

ser implementado, o seja em circunstancias temporais que permitam efetivamente a formacao de
um preco de mercado dos titulos de divida publica.»
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