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HOTARAREA CURTII (Marea Camer3)

11 decembrie 2018 *!

»Irimitere preliminard — Politicd economicd si monetara — Decizia (UE) 2015/774 a Bancii Centrale
Europene — Validitate — Program de achizitionare de active din sectorul public de pe pietele
secundare — Articolele 119 si 127 TFUE — Atributiile BCE si ale Sistemului European al Bancilor
Centrale — Mentinerea stabilitatii preturilor — Proportionalitate — Articolul 123 TFUE — Interdictia de
finantare monetara a statelor membre din zona euro”

In cauza C-493/17,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminara formulatd in temeiul articolului 267 TFUE de
Bundesverfassungsgericht (Curtea Constitutionalda Federald, Germania), prin decizia din 18 iulie 2017,
primita de Curte la 17 august 2017, in procedura initiatd de
Heinrich Weiss si altii,
Bernd Lucke si altii,
Peter Gauweiler,
Johann Heinrich von Stein si altii,
cu participarea:
Bundesregierung,
Bundestag,
Deutsche Bundesbank,
CURTEA (Marea Camera),
compusa din domnul K. Lenaerts, presedinte, doamna A. Prechal, domnii M. Vilaras, E. Regan si
T. von Danwitz, doamna C. Toader si domnul C. Lycourgos, presedinti de camera, domnii A. Rosas,
E. Juhasz, M. Ilesi¢, L. Bay Larsen (raportor), M. Safjan, D. Svaby, C.G. Fernlund si C. Vajda,
judecatori,
avocat general: domnul M. Wathelet,

grefier: domnul K. Malacek, administrator,

avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 10 iulie 2018,

* Limba de proceduri: germana.
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ludnd in considerare observatiile prezentate:

— pentru domnul Weiss si altii, de C. Degenhart;

— pentru domnul Lucke si altii, de H.-D. Horn si de G. Beck, barrister;
— pentru domnul Gauweiler, de D. Murswiek;

— pentru domnul von Stein si altii, de M. C. Kerber, Rechtsanwalt;

— pentru Deutsche Bundesbank, de A. Guericke, in calitate de agent, asistat de U. Soltész, de C. von
Kockritz si de B. Herz, Rechtsanwilte;

— pentru guvernul german, de T. Henze, de ]J. Moller si de U. Héde, in calitate de agenti;
— pentru guvernul elen, de K. Boskovits, de S. Charitaki si de A. Magrippi, in calitate de agenti;
— pentru guvernul francez, de D. Colas, de D. Segoin si de E. de Moustier, in calitate de agenti;

— pentru guvernul italian, de G. Palmieri, in calitate de agent, asistata de F. De Luca si de P. Gentili,
avvocati dello Stato;

— pentru guvernul portughez, de L. Inez Fernandes, de M. Figueiredo, de T. Larsen si de P. Machado,
in calitate de agenti;

— pentru guvernul finlandez, de S. Hartikainen, in calitate de agent;

— pentru Comisia Europeand, de L. Flynn, de J.-P. Keppenne, de C. Ladenburger si de B. Martenczuk,
in calitate de agenti;

— pentru Banca Centrala Europeana (BCE), de C. Zilioli, de K. Kaiser si de C. Kroppenstedt, in
calitate de agenti, asistati de H.-G. Kamann, Rechtsanwalt,

dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 4 octombrie 2018,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminara priveste validitatea Deciziei (UE) 2015/774 a Bancii Centrale Europene
din 4 martie 2015 privind un program de achizitionare de active [din] sectorul public de pe pietele
secundare (JO 2015, L 121, p. 20), astfel cum a fost modificatd prin Decizia (UE) 2017/100 a Béncii
Centrale Europene din 11 ianuarie 2017 (JO 2017, L 16, p. 51) (denumitd in continuare ,Decizia
2015/774”), si interpretarea articolului 4 alineatul (2) TUE, precum si a articolelor 123 si 125 TFUE.

Aceasta cerere a fost formulatd in cadrul a patru actiuni constitutionale introduse de domnii Heinrich
Weiss si altii, Bernd Lucke si altii, Peter Gauweiler, precum si Johann Heinrich von Stein si altii in
legitura cu aplicabilitatea, in Germania, a diverse decizii ale Béncii Centrale Europene (BCE), cu
participarea Deutsche Bundesbank (Banca Federala a Germaniei) la punerea in aplicare a acestor
decizii sau cu pretinsa inactiune a acesteia fata de respectivele decizii, precum si cu pretinsa inactiune
a Bundesregierung (guvernul federal, Germania) si a Deutscher Bundestag (Parlamentul federal,
Germania) fatd de aceasta participare si de deciziile mentionate.
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Cadrul juridic

Decizia 2015/774

Considerentele (2)-(4) si (7) ale Deciziei 2015/774 au urmatorul cuprins:

»(2) La 4 septembrie 2014, Consiliul guvernatorilor a decis si initieze un al treilea program de

(3)

achizitionare de obligatiuni garantate (third covered bond purchase programme) (denumit in
continuare «CBPP3») si un program de achizitionare de titluri garantate cu active (asset-backed
securities purchase programme) («ABSPP»). Alaturi de operatiunile tintite de refinantare pe
termen mai lung introduse in septembrie 2014, aceste programe de achizitionare de active sunt
menite sd contribuie la transmiterea politicii monetare, sa faciliteze furnizarea de credite cétre
economia zonei euro, si relaxeze conditiile de acordare de imprumuturi catre gospodarii si firme
si sd contribuie la intoarcerea ratelor inflatiei la niveluri mai apropiate de 2 %, in conformitate cu
obiectivul principal al BCE de mentinere a stabilitatii preturilor.

La 22 ianuarie 2015, Consiliul guvernatorilor a decis ca achizitiile de active ar trebui extinse,
pentru a include un program de achizitionare de active [din] sectorul public de pe pietele
secundare (secondary markets public sector asset purchase programme) (denumit in continuare
«PSPP»). In cadrul PSPP, [bincile centrale nationale], in proportii care reflecta cotele
corespunzatoare ale acestora in grila de repartitie pentru capitalul BCE, si BCE pot achizitiona
direct titluri de natura datoriei tranzactionabile eligibile de la contraparti eligibile pe pietele
secundare. Aceastd decizie a fost luatd ca parte a politicii monetare unice, avindu-se in vedere o
serie de factori care au crescut semnificativ riscurile de scadere in ceea ce priveste perspectiva pe
termen mediu a evolutiei preturilor, periclitind astfel atingerea obiectivului principal al BCE de
mentinere a stabilitatii preturilor. Printre acesti factori se numara un stimul monetar mai scazut
decat se anticipa in urma masurilor de politici monetara adoptate, o tendintd descrescatoare a
celor mai multi indicatori de inflatie efectiva si anticipatd in zona euro — atat indicatori generici ai
inflatiei, cat si indicatori ai inflatiei care exclud impactul componentelor volatile, precum energia si
alimentele — catre minime istorice, precum si potentialul sporit de efecte secundare asupra
stabilirii salariilor si preturilor din cauza unui declin semnificativ al preturilor petrolului.

PSPP este o masura proportionala de atenuare a riscurilor la adresa perspectivei evolutiei
preturilor, deoarece va relaxa mai mult conditiile monetare si financiare, inclusiv cele relevante
pentru conditiile de luare de imprumuturi de catre societatile nefinanciare si gospodariile din zona
euro, sprijinind astfel consumul agregat si cheltuielile de investitii din zona euro si contribuind in
final la o intoarcere pe termen mediu a ratelor inflatiei la valori mai mici, dar apropiate de 2 %.
Intr-un mediu in care ratele dobanzilor de referintd ale BCE se afld la limita inferioara si se
considera cd programele de achizitionare care se axeazd pe activele din sectorul privat au asigurat
posibilitati semnificative, dar insuficiente pentru a combate riscurile predominante de scadere in
ceea ce priveste stabilitatea preturilor, este necesar ca la masurile de politici monetard ale
Eurosistemului sd se adauge PSPP, ca un instrument cu potential ridicat de transmitere in
economia reald. Datorita efectului sau de reechilibrare a portofoliului, volumul substantial de
achizitii al PSPP va contribui la atingerea obiectivului fundamental de politicA monetard de a-i
determina pe intermediarii financiari s sporeascé furnizarea de lichiditate pe piata interbancara si
de credite catre economia zonei euro.
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(7) In ceea ce priveste dimensiunea PSPP, ABSPP si CBPP3, lichiditatea furnizati pietei prin achizitiile
lunare combinate se va ridica la 60 de miliarde EUR. Se intentioneaz ca achizitiile si fie efectuate
péana la sfarsitul lunii septembrie 2016 si, in orice caz, pana ce Consiliul guvernatorilor constata o
ajustare durabila a traseului inflatiei, care corespunde obiectivului acestuia de a atinge pe termen
mediu rate ale inflatiei mai mici, dar apropiate de 2 %.”

Articolul 1 din aceasta decizie prevede:

yEurosistemul initiaza prin prezenta decizie PSPP, in cadrul caruia bancile centrale din Eurosistem
achizitioneaza titluri de natura datoriei tranzactionabile eligibile, astfel cum sunt definite la articolul 3,
pe pietele secundare, de la contraparti eligibile, astfel cum sunt definite la articolul 7, in conditii
specifice.”

Articolul 3 din decizia mentionata prevede:

»(1) Sub rezerva cerintelor previzute in prezentul articol, titlurile de natura datoriei tranzactionabile
exprimate in euro emise de administratia centralda a unui stat membru a carui moneda este euro, de
agentiile recunoscute situate in zona euro, de organizatiile internationale situate in zona euro si de
bincile de dezvoltare multilaterala situate in zona euro sunt eligibile pentru achizitionare de catre
bincile centrale din Eurosistem in cadrul PSPP. In circumstante exceptionale, atunci cind valoarea
preconizata a achizitiilor nu poate fi atinsa, Consiliul guvernatorilor poate decide sa achizitioneze
titluri de natura datoriei tranzactionabile emise de alte entitati situate in zona euro [...]

(2) Pentru a fi eligibile pentru achizitii in cadrul PSPP, titlurile de natura datoriei tranzactionabile
respecta criteriile de eligibilitate pentru activele tranzactionabile pentru operatiunile de creditare ale
Eurosistemului, in conformitate cu partea a patra din Orientarea (UE) 2015/510 a Béncii Centrale
Europene [din 19 decembrie 2014 privind punerea in aplicare a cadrului de politici monetara a
Eurosistemului (BCE/2014/60) (JO 2015, L 91, p. 3)], sub rezerva urmitoarelor cerinte:

(a) emitentul sau garantul titlurilor de natura datoriei tranzactionabile are o evaluare a calitatii
creditului de cel putin nivelul 3 al calitatii creditului din grila armonizata de evaluare a
Eurosistemului [...];

(d) in cazul in care evaluarea creditului [...] acceptatd pentru emitent, garant sau emisiune nu este
conformd cu o calitate a creditului de cel putin nivelul 3 din grila armonizati de evaluare a
Eurosistemului, titlurile de natura datoriei tranzactionabile sunt eligibile numai daca sunt emise
sau garantate pe deplin de administratiile centrale ale statelor membre din zona euro in cadrul
unui program de asistenta financiara si daca pentru aceste titluri aplicarea pragului de calitate a
creditului al Eurosistemului este suspendata de Consiliul guvernatorilor [...]

(e) in cazul unei examinari a unui program de asistentd financiara in curs, eligibilitatea pentru
achizitii PSPP se suspenda si se reia numai in cazul unui rezultat pozitiv al examinarii.

(3) Pentru a fi eligibile pentru achizitii in cadrul PSPP, titlurile de natura datoriei, in sensul alineatelor
(1) si (2), au o scadenta reziduald minimé de 1 an si o scadentd reziduala maximé de 30 de ani la data
achizitiondrii acestora de catre banca centrala din Eurosistem relevanta. Pentru a facilita buna punere
in aplicare, instrumentele de natura datoriei tranzactionabile cu o scadentd reziduald de 30 de ani
si 364 de zile sunt eligibile in cadrul PSPP. In plus, bancile centrale nationale efectueazi achizitii de
inlocuire de titluri de natura datoriei tranzactionabile emise de organizatii internationale si de banci
multilaterale de dezvoltare dacd nu poate fi atins volumul preconizat de achizitii de titluri de natura
datoriei tranzactionabile emise de administratii centrale, regionale sau locale si de agentii recunoscute.
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[...]

(5) Sunt permise achizitiile de instrumente de natura datoriei tranzactionabile nominale cu un
randament la scadenta negativ [sau un randament minim (yield to worst)] egal sau peste rata dobanzii
pentru facilitatea de depozit. Sunt permise, in masura in care este necesar, achizitiile de instrumente de
natura datoriei tranzactionabile nominale cu un randament la scadenta negativ [sau un randament
minim (yield to worst)] sub rata dobanzii pentru facilitatea de depozit.”

Articolul 4 alineatul (1) din aceeasi decizie prevede:

»Pentru a permite formarea unui pret de piata pentru valorile mobiliare eligibile, nu sunt permise
achizitii de valori mobiliare nou-emise sau care fac parte din emisiuni continue ori de instrumente de
natura datoriei tranzactionabile cu o scadenti reziduald care sunt apropiate in timp, inainte si dupd, de
scadenta instrumentelor de natura datoriei care urmeaza sa fie emise, pe o duratd care urmeaza a fi
stabilitda de Consiliul guvernatorilor («perioadd de interdictie») (black-out period). [...]”

Articolul 5 alineatele (1) si (2) din Decizia 2015/774 are urmatorul cuprins:

»(1) Sub rezerva articolului 3, in cadrul PSPP, titlurilor de natura datoriei tranzactionabile care
indeplinesc criteriile prevazute la articolul 3 li se aplicd o limitd din emisiune pentru fiecare numar
international de identificare a valorilor mobiliare (international securities identification number)
(ISIN), dupa consolidarea detinerilor din toate portofoliile bancilor centrale din Eurosistem. Limita din
emisiune este:

(@) 50% pentru fiecare ISIN pentru titluri de natura datoriei tranzactionabile eligibile emise de
organizatii internationale si banci de dezvoltare multilaterala eligibile;

(b) 33 % pentru fiecare ISIN pentru alte titluri de natura datoriei tranzactionabile eligibile [...]

(2) Toate titlurile de natura datoriei tranzactionabile eligibile pentru achizitie in cadrul PSPP si care au
scadentele reziduale prevdzute la articolul 3 fac obiectul unei limite agregate, dupa consolidarea
detinerilor in toate portofoliile bancilor centrale din Eurosistem, de:

(@) 50% din titlurile scadente ale unui emitent care este o organizatie internationala eligibila sau o
bancé de dezvoltare multilaterala eligibila sau

(b) 33 % din titlurile scadente ale unui emitent care este diferit de o organizatie internationala eligibila
sau o banca de dezvoltare multilaterala eligibila.”

Articolul 6 din aceasta decizie prevede:

»(1) Din valoarea contabila a achizitiilor de titluri de natura datoriei tranzactionabile care sunt eligibile
in cadrul PSPP, 10 % sunt achizitionate sub forma de titluri emise de organizatii internationale si banci
de dezvoltare multilaterald eligibile, iar 90 % sunt achizitionate sub forma de titluri emise de
administratii centrale, regionale sau locale eligibile si de agentii recunoscute [...] Aceastd alocare face
obiectul revizuirii de catre Consiliul guvernatorilor. Achizitiile de titluri de natura datoriei emise de
organizatii internationale, banci de dezvoltare multilaterala si administratii regionale si locale eligibile
sunt efectuate numai de catre BCN.

(2) Cota BCN din valoarea contabila a achizitiilor de titluri de natura datoriei tranzactionabile care
sunt eligibile in cadrul PSPP este de 90 %, iar restul de 10 % este achizitionat de BCE. Distributia
achizitiilor intre jurisdictii se realizeazd in conformitate cu grila de repartitie pentru subscrierea
capitalului BCE prevéazuta la articolul 29 din Statutul [Sistemului European al Bancilor Centrale].
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(3) Bancile centrale din Eurosistem aplica un mecanism de specializare pentru alocarea titlurilor de
natura datoriei tranzactionabile care urmeazd sa fie achizitionate in cadrul PSPP. Consiliul
guvernatorilor permite abateri ad-hoc de la mecanismul de specializare, in cazul in care considerente
obiective impiedica aplicarea respectivului mecanism sau abaterile sunt in interesul atingerii
obiectivelor generale de politicA monetard ale PSPP. In special, fiecare BCN achizitioneaza valorile
mobiliare eligibile ale emitentilor din propria jurisdictie. Valorile mobiliare emise de organizatii
internationale si banci de dezvoltare multilaterala eligibile pot fi achizitionate de toate BCN. BCE
achizitioneaza valori mobiliare emise de administratiile centrale si agentiile recunoscute din toate
jurisdictiile.”

Articolul 8 din decizia mentionata prevede:

»(1) Eurosistemul publica pe bazd saptaménald valoarea contabild agregata a valorilor mobiliare
detinute in cadrul PSPP in comentariile situatiei financiare saptamanale consolidate a acestuia.

(2) Pentru detinerile sale in cadrul PSPP, Eurosistemul publicdi pe bazi lunard media ponderati a
scadentei reziduale pe resedinta a emitentului, separdnd organizatiile internationale si bancile de
dezvoltare multilaterala de alti emitenti.

(3) Valoarea contabila a valorilor mobiliare detinute in cadrul PSPP se publica pe baza saptimanald pe
website-ul BCE, in sectiunea referitoare la operatiunile de piatd monetara.”

Decizia 2015/2464

Considerentele (2)-(5) ale Deciziei (UE) 2015/2464 a Bancii Centrale Europene din 16 decembrie 2015
de modificare a Deciziei 2015/774 (JO 2015, L 344, p. 1) prevad:

»(2) La 3 decembrie 2015 Consiliul guvernatorilor a decis, in conformitate cu mandatul siu de a
asigura stabilitatea preturilor, sd revizuiascd anumite caracteristici structurale ale PSPP pentru a
asigura o ajustare sustinuta a inflatiei céatre valori mai mici, dar apropiate de 2% pe termen
mediu. Revizuirea este in conformitate cu mandatul Consiliului guvernatorilor privind politica
monetara si reflecta in mod corespunzator preocuparile privind gestionarea riscurilor.

(3) Prin urmare, pentru atingerea obiectivelor PSPP, Consiliul guvernatorilor a decis si extinda
termenul pentru efectuarea de achizitii in cadrul PSPP péand la sfarsitul lunii martie 2017, sau
chiar pentru mai tarziu, daca este necesar, si in orice caz pand cand Consiliul guvernatorilor
constata o ajustare durabild a traseului inflatiei, care corespunde obiectivului acestuia de a atinge
pe termen mediu rate ale inflatiei mai mici, dar apropiate de 2 %. Consiliul guvernatorilor a
hotarat sa extinda termenul pentru efectuarea de achizitii in cadrul CBPP3 si ABSPP in mod
corespunzator.

(4) Consiliul guvernatorilor a hotérat totodata ca, pentru a mari flexibilitatea PSPP si pentru a sustine,
astfel, efectuarea in continuare si in bune conditii a achizitiilor cel putin pana la data stabilita
pentru incetarea acestuia, instrumentele de natura datoriei tranzactionabile exprimate in euro
emise de administratiile regionale si locale situate in zona euro vor fi eligibile pentru
achizitionarea in conditii normale in cadrul PSPP de cétre béncile centrale nationale in a caror
jurisdictie este situatd entitatea emitenta.

(5) Consiliul guvernatorilor a hotérat totodatd si reinvesteascd principalul rambursat pentru valorile
mobiliare achizitionate in cadrul APP [asset purchase programme] pe masura ce valorile mobiliare
de baza ajung la maturitate, pentru cat de mult timp este necesar, contribuind astfel la conditii
favorabile de lichiditate si la o pozitie adecvatd de politicA monetara.”
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Decizia 2016/702

Considerentele (2), (3) si (5) ale Deciziei (UE) 2016/702 a Bancii Centrale Europene din 18 aprilie 2016
de modificare a Deciziei 2015/774 (JO 2016, L 121, p. 24) prevad:

,(2) In conformitate cu mandatul Consiliului guvernatorilor de a asigura stabilitatea preturilor,
anumite caracteristici ale PSPP ar trebui modificate pentru a asigura o ajustare sustinutd a
inflatiei catre valori mai mici, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Modificirile sunt in
conformitate cu mandatul Consiliului guvernatorilor privind politica monetara si reflectd in mod
corespunzator preocuparile privind gestionarea riscurilor.

(3) Mai exact, pentru atingerea obiectivelor PSPP, lichiditatea furnizatd pietei prin achizitiile lunare
combinate efectuate in cadrul APP ar trebui majorate la 80 de miliarde EUR.

[...]

(5) Incepand cu aprilie 2016, ar trebui modificatd repartizarea intre achizitiile de titluri de natura
datoriei tranzactionabile eligibile emise de organizatii internationale si banci de dezvoltare
multilaterald si achizitiile de alte titluri de natura datoriei tranzactionabile eligibile in cadrul PSPP,
pentru a asigura indeplinirea obiectivelor si buna implementare a PSPP pe durata acestuia si la un
volum marit.”

Decizia 2017/100
Considerentele (3)-(6) ale Deciziei 2017/100 au urmétorul cuprins:

»(3) La 8 decembrie 2016, Consiliul guvernatorilor a decis, in conformitate cu mandatul siu de a
asigura stabilitatea preturilor, ca anumiti parametri ai APP ar trebui ajustati pentru a atinge
obiectivele APP. Ajustérile sunt in conformitate cu mandatul Consiliului guvernatorilor privind
politica monetara, respecta pe deplin obligatiile bancilor centrale din Eurosistem prevazute de
tratate si reflecta in mod corespunzétor preocuparile privind gestionarea riscurilor.

(4) Mai exact, termenul pentru efectuarea de achizitii in cadrul APP ar trebui extins pana la sfarsitul
lunii decembrie 2017 sau ulterior, dacd este necesar, si, in orice caz, pand cand Consiliul
guvernatorilor constatd o ajustare durabila a traseului inflatiei care sd corespundd obiectivului
acestuia de a atinge pe termen mediu rate ale inflatiei mai mici, dar apropiate de 2 %.

(5) Lichiditatea furnizata pietei prin achizitiile lunare combinate efectuate in cadrul APP ar trebui si
continue sa se ridice la 80 de miliarde EUR pana la sfarsitul lunii martie 2017. Din aprilie 2017,
achizitiile lunare combinate efectuate in cadrul APP ar trebui si se desfiasoare intr-un ritm de 60
de miliarde EUR péna la sfarsitul lunii decembrie 2017 sau ulterior, dacé este necesar, si, in orice
caz, pand cand Consiliul guvernatorilor constata o ajustare durabila a traseului inflatiei care sa
corespundi obiectivului acestuia privind inflatia. In cazul in care, intre timp, perspectiva devine
mai putin favorabild sau in cazul in care conditiile financiare nu mai corespund inregistrarii unui
progres ciatre o ajustare durabild a traseului inflatiei, Consiliul guvernatorilor intentioneaza sa
extinda programul in ceea ce priveste dimensiunea si/sau durata.

(6) Pentru a asigura efectuarea in continuare si in bune conditii a achizitiilor in cadrul APP péani la
termenul stabilit, intervalul de scadente al PSPP ar trebui extins prin reducerea scadentei
reziduale minime pentru valorile mobiliare eligibile de la doi ani la un an. De asemenea, ar trebui
permise achizitiile de valori mobiliare in cadrul APP cu un randament la scadentd sub rata
dobanzii pentru facilitatea de depozit a BCE, in misura in care este necesar.”
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Litigiul principal si intrebarile preliminare

Mai multe grupuri de particulari au formulat la Bundesverfassungsgericht (Curtea Constitutionald
Federald, Germania) diferite actiuni constitutionale referitoare la diverse decizii ale BCE, la
participarea Béncii Federale a Germaniei la punerea in aplicare a acestor decizii sau la pretinsa
inactiune a acesteia fatd de respectivele decizii, precum si la pretinsa inactiune a guvernului federal si
a Parlamentului federal fata de aceastd participare si de deciziile mentionate.

In sustinerea acestor actiuni, reclamantii din litigiul principal arata in esentd ca deciziile BCE in cauzi
constituie, impreund, un act ultra vires, intrucat nesocotesc repartizarea competentelor intre Uniunea
Europeana si statele membre prevazutd la articolul 119 TFUE, din moment ce nu sunt cuprinse in
mandatul BCE, definit la articolul 127 alineatele (1) si (2) TFUE, precum si la articolele 17-24 din
Protocolul nr. 4 privind Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al Béncii Centrale
Europene (denumit in continuare ,Protocolul privind SEBC si BCE”), si incalcd articolul 123 TFUE.
Reclamantii sustin totodatd ca aceste decizii incalcd principiul democratiei consacrat de Grumndgesetz
(Legea fundamentala germand) si aduc atingere, din acest motiv, identitatii constitutionale germane.

Bundesverfassungsgericht (Curtea Constitutionald Federald) arata cd, daca Decizia 2015/774 ar depasi
mandatul BCE sau ar incélca articolul 123 TFUE, ar trebui sa admitd diferitele actiuni formulate.
Situatia ar fi aceeasi si daca regimul de repartizare a pierderilor care decurg din decizia mentionata ar
afecta competenta bugetara a Parlamentului federal.

In aceste conditii, Bundesverfassungsgericht (Curtea Constitutionald Federald) a hotirat si suspende
judecarea cauzei si sa adreseze Curtii urmatoarele intrebéri preliminare:

»1) Decizia [...] 2015/774 [...] in versiunea [...] Deciziei 2016/702 [...] sau modalitatea de punere in
aplicare a acesteia incalca articolul 123 alineatul (1) TFUE?

In special, articolul 123 alineatul (1) TFUE este incilcat daci, in cadrul programului de
achizitionare de active din sectorul public de pe pietele secundare (PSPP),

a) se comunica detalii privind achizitiondrile intr-un mod care, pe piete, intemeiaza certitudinea
faptica ca Eurosistemul va achizitiona partial obligatiunile emise de statele membre?

b) nici ulterior nu se publicd niciun detaliu cu privire la respectarea unor termene minime intre
emiterea unui instrument de natura datoriei pe piata primara si achizitionarea acestuia pe piata
secundara, astfel incat, in aceasta privinta, nu este posibila exercitarea unui control judiciar?

c) toate obligatiunile achizitionate nu sunt revindute, ci conservate pana la scadentd si sunt
sustrase, astfel, pietei?

d) Eurosistemul achizitioneaza instrumente de natura datoriei tranzactionabile nominale cu un
randament la scadentd negativ?

2) Decizia mentionatd [la prima intrebare] incalcd, in orice caz, articolul 123 TFUE atunci cand
continuarea punerii in aplicare a acesteia necesitd, datoritd conditiilor modificate pe pietele de
capital, in special ca urmare a unei reduceri a obligatiunilor ce pot fi achizitionate, o relaxare
continud a regulilor de achizitionare initiale, iar restrictiondrile stabilite prin jurisprudenta Curtii
pentru un program de cumpdrare a obligatiunilor, cum este PSPP, inceteaza si isi produca
efectele?

3) Decizia [...] 2015/774 [...], in versiunea sa actuald, incalca articolul 119 si articolul 127 alineatele (1)
si (2) TFUE, precum si articolele 17-24 din Protocolul privind [SEBC si BCE], deoarece depiseste
mandatul BCE privind politica monetard, care este reglementat prin aceste norme si se suprapune
astfel competentei statelor membre?
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Rezultd o depasire a mandatului BCE in special din faptul ca:

a) decizia mentionati [la prima intrebare] afecteazd in mod semnificativ conditiile de refinantare a
statelor membre ca urmare a volumului PSPP, care, la 12 mai 2017, a fost de 1534,8 miliarde
de euro?

b) avand in vedere imbunitétirea conditiilor de refinantare a statelor membre mentionate la
litera a) si efectele acestora asupra bancilor comerciale, decizia mentionata [la prima intrebare]
nu are doar urmari indirecte de politica economica, ci efectele sale, care pot fi constatate in
mod obiectiv, sugereazd ca obiectivul de politici economica al programului are cel putin
acelasi rang ca obiectivul de politica monetara?

¢) decizia mentionatd [la prima intrebare], din cauza efectelor sale puternice in planul politicii
economice, incalca principiul proportionalitatii?

d) in lipsa unei motivari specifice a deciziei mentionate [la prima intrebare], pe durata aplicérii
acesteia de mai mult de doi ani, nu se poate exercita un control referitor la necesitatea de a
continua aplicarea acesteia si la proportionalitatea ei?

4) Decizia mentionata [la prima intrebare] incalca, in orice caz, articolul 119 si articolul 127 alineatele
(1) si (2) TFUE, precum si articolele 17-24 din Protocolul privind [SEBC si BCE], din cauza ca
volumul acesteia si aplicarea sa de mai mult de doi ani, precum si efectele de politici economica
rezultate ofera prilejul pentru schimbarea analizei privind necesitatea si proportionalitatea PSPP,
constatandu-se astfel, la un anumit moment, o depasire a mandatului de politicA monetarda a
[BCE]?

5) Posibila prevedere a repartizarii nelimitate a riscurilor intre bancile centrale nationale ale
Eurosistemului, in caz de neplatd a obligatiunilor administratiilor centrale si ale altor emitenti care
le sunt asimilati, prevazutd in cadrul deciziei mentionate [la prima intrebare], incalca articolele 123
si 125 TFUE, precum si articolul 4 alineatul (2) TUE, dacd astfel poate deveni necesard o
recapitalizare a bancilor centrale nationale din fonduri bugetare?”

Cu privire la intrebarile preliminare

Cu privire la admisibilitatea cererii de decizie preliminard

Guvernul italian sustine ca prezenta cerere de decizie preliminard, in ansamblul sdu, trebuie declarata
inadmisibild de catre Curte.

In aceastd privintd, guvernul mentionat apreciazi, mai intdi, cd instanta de trimitere soliciti in realitate
un aviz al Curtii, din moment ce nu recunoaste valoarea obligatorie a raspunsului care ar putea fi dat la
aceastd cerere de decizie preliminara si considera, dimpotriva, ca ii revine responsabilitatea ultima de a
se pronunta asupra validitatii Deciziei 2015/774, in lumina conditiilor si a limitelor impuse de Legea
fundamentald germana.

Totusi, aceste sustineri nu pot justifica inadmisibilitatea cererii de decizie preliminara, din moment ce,
pe de o parte, aceastd cerere priveste in mod direct interpretarea dreptului Uniunii si validitatea actelor
Uniunii si, pe de alta parte, instanta nationala este tinutd de o hotarare pronuntatd cu titlu preliminar
de Curte, in ceea ce priveste interpretarea acestui drept sau validitatea unor astfel de acte, in vederea
solutionarii litigiului principal (a se vedea in acest sens Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii,
C-62/14, EU:C:2015:400, punctele 14 si 16).

Guvernul italian sustine, in continuare, ca procedura nationala aflata la originea cererii mentionate este
contrara sistemului de control al validitatii actelor Uniunii instituit la articolele 263 TFUE si 267 TFUE.
Astfel, aceastd procedura ar eluda sistemul amintit, in masura in care ar deschide posibilitatea unei
actiuni directe impotriva validitatii unui act al Uniunii in fata instantelor nationale, in conditiile in
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care instantele respective ar putea s sesizeze in mod valabil Curtea cu o cerere de decizie preliminara
privind validitatea unui act al Uniunii numai in cazul in care aceastd cerere isi are originea in actele
nationale de aplicare a actului mentionat.

In aceasti privinta, rezultid insi dintr-o jurisprudenti constanti a Curtii cd o cerere de decizie
preliminara avand ca obiect validitatea unui act al Uniunii este admisibila atunci cand instanta de
trimitere este sesizatd, precum in cauza principald, cu un litigiu real in care, cu titlu incident, se pune
problema validitatii unui act al Uniunii (a se vedea in acest sens Hotdrarea din 16 iunie 2015,
Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 29 si jurisprudenta citata).

In sfarsit, guvernul italian sustine ci intrebdrile adresate se bazeazi pe motive care repun in discutie
alegerile efectuate de BCE in cadrul puterii sale discretionare si cu ocazia punerii in aplicare a Deciziei
2015/774. Or, controlul Curtii nu ar putea sa priveasca punerea in aplicare a unei astfel de decizii si
s-ar limita, in domeniul politicii monetare, la aspectele procedurale.

In aceasti privinta, trebuie amintit mai intai c4, in conformitate cu principiul atribuirii competentelor
enuntat la articolul 5 alineatul (2) TUE, Sistemul European al Béncilor Centrale (SEBC) trebuie sa
actioneze in limitele competentelor care ii sunt conferite de dreptul primar si, prin urmare, nu poate
sa adopte si sa puna in aplicare in mod valabil un program care ar iesi din domeniul atribuit politicii
monetare de dreptul primar. Pentru a asigura respectarea acestui principiu, actele SEBC sunt supuse,
in conditiile previazute de tratate, controlului jurisdictional al Curtii (a se vedea in acest sens
Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 41).

In continuare, trebuie si se recunoasci, desigur, o largd putere de apreciere SEBC, in misura in care
acesta este chemat, atunci cidnd elaboreazd si pune in aplicare un program de operatiuni de piata
monetard, sa efectueze alegeri de naturd tehnica si previziuni si aprecieri complexe. Cu toate acestea,
nu este mai putin adevarat cd, in cadrul examindrii caracterului proportional cu obiectivele de politica
monetara al masurilor pe care le implicd un astfel de program, Curtea este chemata sa verifice daca
SEBC a savarsit o eroare vadita de apreciere in aceastd privinta (a se vedea in acest sens Hotararea din
16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctele 68, 74, 81 si 91).

In sfarsit, consideratiile care preceda se referi la intinderea examindrii validititii Deciziei 2015/774 pe
care trebuie sd o efectueze Curtea. Acestea nu sunt insd de naturd sia puna sub semnul intrebarii
obligatia Curtii de a efectua aceasta examinare, atunci cand este sesizatd cu o intrebare preliminara in
acest scop si, prin urmare, nu ar putea justifica inadmisibilitatea prezentei cereri de decizie preliminara.

In consecintd, cererea de decizie preliminara nu trebuie declaratd inadmisibila in ansamblul sau.

Cu privire la prima-a patra intrebare

Prin intermediul primei-al celei de a patra intrebari, care trebuie analizate impreund, instanta de
trimitere solicitd in esenta Curtii sa aprecieze validitatea Deciziei 2015/774 in raport cu articolul 119,
cu articolul 123 alineatul (1), cu articolul 127 alineatele (1) si (2), precum si cu articolul 296 al doilea
paragraf TFUE, precum si cu articolele 17-24 din Protocolul privind SEBC si BCE.

Cu titlu introductiv, trebuie subliniat cd, avand in vedere motivarea deciziei de trimitere si astfel cum a
aratat avocatul general la punctele 31 si 32 din concluzii, pentru a raspunde la aceste intrebari, trebuie
sa se tina seama nu numai de deciziile BCE mentionate de instanta de trimitere, ci si de Deciziile
2015/2464 si 2017/100.
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Cu privire la respectarea obligatiei de motivare prevazute la articolul 296 al doilea paragraf TFUE

Instanta de trimitere ridicd problema respectarii de catre BCE a obligatiei de motivare care decurge din
articolul 296 al doilea paragraf TFUE, in considerarea, pe de o parte, a pretinsei lipse de motivare
specifice deciziilor BCE referitoare la PSPP, in special in ceea ce priveste necesitatea, volumul si
durata efectelor de politici economica ale acestui program, precum si, pe de alta parte, a nepublicarii
ulterioare a unor detalii referitoare la ,perioada de interdictie”, in sensul articolului 4 alineatul (1) din
Decizia 2015/774.

In aceastd privinta, referitor la pretinsa lipsa de motivare specifica deciziilor BCE referitoare la PSPP,
trebuie amintit cd, in cazurile precum cel in discutie in prezenta cauzi, in care o institutie a Uniunii
dispune de o largd putere de apreciere, controlul respectarii garantiilor procedurale, printre care
figureaza obligatia SEBC de a examina, cu atentie si cu impartialitate, toate elementele pertinente ale
situatiei in cauza si de a-si motiva deciziile in mod suficient, prezintd o importantd fundamentala (a se
vedea in acest sens Hotédrarea din 21 noiembrie 1991, Technische Universitit Miinchen, C-269/90,
EU:C:1991:438, punctul 14, precum si Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14,
EU:C:2015:400, punctele 68 si 69).

Potrivit unei jurisprudente constante a Curtii, desi motivarea unui act al Uniunii, impusa de
articolul 296 al doilea paragraf TFUE, trebuie sd mentioneze in mod clar si neechivoc rationamentul
autorului actului in cauzi, astfel incat sd dea posibilitatea persoanelor interesate si ia cunostintd de
justificarea masurii luate, iar Curtii s isi exercite controlul, nu este totusi obligatoriu ca motivarea sa
specifice toate elementele de drept sau de fapt pertinente (Hotararea din 19 noiembrie 2013,
Comisia/Consiliul, C-63/12, EU:C:2013:752, punctul 98, precum si Hotérdrea din 16 iunie 2015,
Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 70).

In special, atunci cand este vorba despre un act destinat unei apliciri generale care evidentiazi
aspectele esentiale ale obiectivului urmarit de institutii, nu poate sa se impund o motivare specifica
pentru fiecare dintre alegerile tehnice pe care acestea le-au facut (a se vedea in acest sens Hotdrarea
din 10 ianuarie 2006, IATA si ELFAA, C-344/04, EU:C:2006:10, punctul 67, Hotararea din
12 decembrie 2006, Germania/Parlamentul si Consiliul, C-380/03, EU:C:2006:772, punctul 108,
precum si Hotararea din 7 februarie 2018, American Express, C-304/16, EU:C:2018:66, punctul 76).

Respectarea obligatiei de motivare trebuie si fie apreciata, pe de alta parte, nu numai prin prisma
modului de redactare a actului, ci si in raport cu contextul sidu, precum si cu ansamblul normelor
juridice care reglementeaza materia respectivd (Hotararea din 19 noiembrie 2013, Comisia/Consiliul,
C-63/12, EU:C:2013:752, punctul 99, precum si Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii,
C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 70).

In speta, considerentele (3) si (4) ale Deciziei 2015/774 indic4, in acelasi timp, obiectivul urmarit prin
PSPP, contextul economic care a justificat instituirea acestui program si mecanismele prin care acesta
este chemat sd isi produca efectele.

Desi expunerile de motive ale Deciziilor 2015/2464, 2016/702 si 2017/100 nu reproduc aceste elemente
de motivare referitoare la PSPP, ele includ, in schimb, explicatii referitoare la consideratiile care au
justificat modificarile normelor care reglementeaza PSPP efectuate prin aceste decizii.

In plus, diverse documente publicate de BCE cu ocazia adoptirii fiecireia dintre aceste decizii
completeazd motivarea deciziilor mentionate, prezentind, in mod detaliat, analizele economice care au
stat la baza acestora, diferitele optiuni avute in vedere de Consiliul guvernatorilor si motivele care au
justificat alegerile efectuate, in special in raport cu efectele constatate si scontate ale PSPP.
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Astfel, dupd cum a ardtat avocatul general la punctele 133-138 si 144-148 din concluzii, deciziile
succesive ale BCE referitoare la PSPP au fost clarificate sistematic prin publicarea unor comunicate de
presd, a unor declaratii introductive ale presedintelui BCE cu ocazia conferintelor de presa, insotite de
raspunsuri la intrebarile adresate de presd, si a unor rapoarte ale reuniunilor de politici monetara ale
Consiliului guvernatorilor BCE care redau dezbaterile desfasurate in cadrul acestui organ.

In aceastd privinta, este necesar in special si se sublinieze ci aceste rapoarte cuprind, printre altele,
justificari pentru evolutia, crescatoare si ulterior descrescatoare, a valorii lunare a achizitiei de
obligatiuni, precum si a reinvestirii sumelor incasate la scadentd si aratd, in acest cadru, o luare in
considerare a potentialelor efecte secundare ale PSPP, inclusiv eventualele consecinte asupra alegerilor
bugetare ale statelor membre in cauza.

Presedintele BCE a explicat, cu ocazia unor conferinte de presa succesive, ca ratele inflatiei la un nivel
exceptional de scizut, comparate cu obiectivul de mentinere a stabilitétii preturilor, prin revenirea la
rate anuale de inflatie mai apropiate de 2 %, au justificat instituirea PSPP si ajustarile regulate aduse
acestui program. Astfel, inainte de adoptarea Deciziilor 2015/774, 2015/2464, 2016/702 si 2017/100,
rata anuald a inflatiei a fost de —0,2 %, 0,1 %, 0,3 % si 0,6 %. Numai in cadrul conferintei de presa din
7 septembrie 2017 presedintele BCE a anuntat cd rata anuala a inflatiei a fost de 1,5 %, apropiindu-se
de obiectivul vizat.

La diversele documente mentionate la punctul 37 din prezenta hotérare, care au fost prezentate atat la
instituirea PSPP, cat si cu ocazia reexamindrilor si a modificérilor aduse acestui program, se adaugd, de
asemenea, publicarea in Buletinul Economic al BCE a unor analize generale privind situatia monetara a
zonei euro si a unei serii de studii specifice consacrate efectelor APP si ale PSPP.

Rezultd din ansamblul acestor elemente ca SEBC a aratat de ce nivelul insuficient al inflatiei pe termen
lung si epuizarea instrumentelor utilizate in mod obisnuit pentru desfasurarea politicii monetare l-au
determinat sd considere necesard, atat in principiu, cat si in diferitele sale modalititi, adoptarea si
punerea in aplicare ulterioard, incepand cu anul 2015, ale unui program de achizitie de active avand
caracteristicile PSPP.

In lumina principiilor amintite la punctele 31-33 din prezenta hotirare, aceste elemente permit si se
stabileascd faptul ca BCE a motivat in mod suficient Decizia 2015/774-.

In ceea ce priveste nepublicarea ulterioara a unor detalii privind perioada de interdictie, este necesar sa
se arate cd, in masura in care ar urmari sa prezinte continutul precis al masurilor adoptate de SEBC, iar
nu justificarile acestor masuri, o astfel de publicare nu poate fi impusa in temeiul obligatiei de
motivare.

Avand in vedere cele de mai sus, trebuie sa se constate ca Decizia 2015/774 nu este afectatd de un viciu
de motivare de natura sa atragd nevaliditatea sa.

Cu privire la articolul 119 si la articolul 127 alineatele (1) si (2) TFUE, precum si cu privire la
articolele 17-24 din Protocolul privind SEBC si BCE

Instanta de trimitere solicita si se stabileasca daca Decizia 2015/774 intra in atributiile SEBC, astfel
cum sunt definite de dreptul primar, in special avand in vedere amploarea efectelor acesteia, care ar
decurge din volumul obligatiunilor care pot fi achizitionate in cadrul PSPP si din durata programului.
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— Cu privire la atributiile SEBC

Trebuie aratat cd, in temeiul articolului 119 alineatul (2) TFUE, actiunea statelor membre si a Uniunii
presupune o moneda unica, euro, precum si definirea si organizarea unei politici monetare si a unei
politici de schimb unice (Hotararea din 27 noiembrie 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
punctul 48, precum si Hotédrarea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400,
punctul 34).

In ceea ce priveste mai specific politica monetar3, reiese din articolul 3 alineatul (1) litera (c) TFUE ci
Uniunea dispune de o competenta exclusiva in acest domeniu pentru statele membre a cidror moneda
este euro (Hotararea din 27 noiembrie 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 50, precum si
Hotirarea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 35).

In temeiul articolului 282 alineatul (1) TFUE, BCE si bincile centrale ale statelor membre a ciror
moneda este euro, care constituie Eurosistemul, conduc politica monetard a Uniunii. Potrivit
articolului 282 alineatul (4) TFUE, BCE adopta masurile necesare indeplinirii misiunilor sale in
conformitate cu articolele 127-133 si 138 TFUE, precum si in conditiile previazute in Statutul SEBC si
al BCE (Hotérarea din 27 noiembrie 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 49, precum si
Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 36).

In acest cadru, revine SEBC, in aplicarea articolului 127 alineatul (2), a articolului 130 si a articolului
282 alineatul (3) TFUE, sarcina de a defini si de a pune in aplicare aceasta politici in mod
independent, cu respectarea principiului atribuirii competentelor pe care Curtea trebuie sa il asigure,
in conditiile prevazute de tratate, prin controlul sau jurisdictional (a se vedea in acest sens Hotararea
din 10 iulie 2003, Comisia/BCE, C-11/00, EU:C:2003:395, punctul 134, precum si Hotararea din
16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctele 37, 40 si 41).

In aceasta privintd, trebuie aritat ci Tratatul FUE nu cuprinde nicio definitie precisi a politicii
monetare, ci defineste in acelasi timp obiectivele politicii monetare si mijloacele de care dispune SEBC
pentru a pune in aplicare aceastd politica (Hotdrarea din 27 noiembrie 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, punctul 53, si Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400,
punctul 42).

Astfel, in temeiul articolului 127 alineatul (1) si al articolului 282 alineatul (2) TFUE, obiectivul
principal al politicii monetare a Uniunii este mentinerea stabilititii preturilor. Aceleasi dispozitii
prevad, pe de altda parte, ca, fara a se aduce atingere acestui obiectiv, SEBC sustine politicile
economice generale ale Uniunii cu scopul de a contribui la realizarea obiectivelor acesteia, definite la
articolul 3 TUE (Hotararea din 27 noiembrie 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 54,
precum si Hotdrarea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 43).

In ceea ce priveste mijloacele atribuite SEBC de dreptul primar in vederea realizirii acestor obiective,
trebuie subliniat cd, in capitolul IV din Protocolul privind SEBC si BCE, care precizeaza functiile
monetare si operatiunile SEBC, se enumera instrumentele la care poate recurge SEBC in cadrul
politicii monetare (Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400,
punctul 45).

— Cu privire la delimitarea politicii monetare

Din jurisprudenta Curtii reiese ca, pentru a stabili dacd o mdsura tine de politica monetard, este
necesara raportarea in principal la obiectivele acestei masuri. Mijloacele pe care aceasta le pune in
aplicare in vederea atingerii acestor obiective sunt de asemenea pertinente (Hotararea din
27 noiembrie 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctele 53 si 55, precum si Hotérarea din
16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 46).
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In primul rénd, in ceea ce priveste obiectivele Deciziei 2015/774, reiese din considerentul (4) al deciziei
cd obiectivul acesteia este de a favoriza intoarcerea pe termen mediu a ratelor inflatiei la valori mai
mici de 2 %, dar apropiate de acest procent.

In aceastd privintd, este important de subliniat ci autorii tratatelor au ales si defineascd obiectivul
principal al politicii monetare a Uniunii, si anume mentinerea stabilitéatii preturilor, in mod general si
abstract, fard sa determine cu precizie modalitatea in care obiectivul amintit trebuia sa fie concretizat
pe plan cantitativ.

Or, nu rezultd ca concretizarea obiectivului de mentinere a stabilitatii preturilor precum mentinerea, pe
termen mediu, a ratelor inflatiei mai mici de 2 %, dar apropiate de acest procent , retinuta incepand din
anul 2003 de catre SEBC, este afectatd de o eroare vadita de apreciere si depaseste cadrul instituit prin
Tratatul FUE. Astfel cum a aratat BCE, o astfel de alegere poate fi intemeiatd in mod valabil, printre
altele, pe lipsa de precizie a instrumentelor de mésurare a inflatiei, pe existenta unor variatii sensibile
ale inflatiei in cadrul zonei euro si pe necesitatea de a mentine o marja de siguranta pentru a preveni
eventuala aparitie a unui risc de deflatie.

Rezultd ca, astfel cum sustine BCE si cum aratd de altfel instanta de trimitere, obiectivul specific
enuntat in cuprinsul considerentului (4) al Deciziei 2015/774 poate fi asociat obiectivului principal al
politicii monetare a Uniunii, astfel cum rezultd din articolul 127 alineatul (1) si din articolul 282
alineatul (2) TFUE.

Aceasta concluzie nu poate fi repusa in discutie de imprejurarea, invocata de instanta de trimitere,
potrivit careia PSPP ar avea efecte considerabile asupra bilantului bancilor comerciale, precum si
asupra conditiilor de finantare ale statelor membre din zona euro.

In speta, este cert ci, in acord cu principiul care sti la baza sa si cu modalitatile sale, PSPP este de
naturd sa exercite o influentd atit asupra bilantului bancilor comerciale, cat si asupra finantarii
statelor membre care fac parte din acest program si ca astfel de efecte ar putea fi eventual urmarite
prin masuri de politica economica.

In aceasta privinta, trebuie subliniat ca articolul 127 alineatul (1) TFUE prevede, printre altele, ci, pe
de o parte, fara a aduce atingere obiectivului sdu principal de mentinere a stabilitatii preturilor, SEBC
sustine politicile economice generale din Uniune si cd, pe de alta parte, SEBC trebuie sa actioneze in
conformitate cu principiile stabilite la articolul 119 TFUE. Rezultd c&, in cadrul echilibrului
institutional stabilit prin dispozitiile care figureaza in titlul VIII din Tratatul FUE, in care se
incadreaza independenta SEBC garantata de articolul 130 si de articolul 282 alineatul (3) TFUE,
autorii tratatului nu au intentionat sa efectueze o separare completi intre politica economica si politica
monetara.

In acest context, trebuie amintit ci o misuri de politici monetard nu poate fi asimilatd unei masuri de
politici economicd numai pentru ca poate produce efecte indirecte care pot fi urmaérite si in cadrul
politicii economice (a se vedea in acest sens Hotédrarea din 27 noiembrie 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, punctul 56, precum si Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14,
EU:C:2015:400, punctul 52).

Nu poate fi retinutd aprecierea instantei de trimitere, potrivit cireia nu orice efect al unui program de
operatiuni de piatd monetara acceptat cu buna stiintd si preconizat cu certitudine de catre SEBC la
momentul stabilirii acestui program ar trebui sé fie considerat un ,efect indirect” al acestuia.

Astfel, primo, atat in Hotararea din 27 noiembrie 2012, Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756), cat si in

Hotéarérea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii (C-62/14, EU:C:2015:400), Curtea a considerat drept
efecte indirecte, lipsite de consecinte asupra calificarii masurilor in discutie in cauzele in care s-au
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pronuntat aceste hotarari, efectele care, incd de la adoptarea acestor masuri, constituiau consecintele
previzibile ale masurilor respective, care trebuiau, asadar, si fi fost acceptate cu buna stiinta la
momentul acestei adoptari.

Secundo, trebuie amintit cd conducerea politicii monetare implica in permanentd o actiune asupra
ratelor dobénzilor si a conditiilor de refinantare a béncilor, ceea ce are in mod necesar consecinte
asupra conditiilor de finantare a deficitului public al statelor membre (Hotararea din 16 iunie 2015,
Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 110).

Mai precis, astfel cum a aratat BCE in fata Curtii, influenta mésurilor de politicA monetara ale SEBC
asupra evolutiei preturilor se realizeaza in special prin facilitarea acordarii de credite economiei,
precum si prin modificarea comportamentului operatorilor economici si al particularilor in materie de
investitii, de consum si de economii.

Prin urmare, pentru a exercita o influentd asupra ratei inflatiei, SEBC este obligat, in mod necesar, sa
adopte masuri care au anumite efecte asupra economiei reale, care ar putea fi urmarite de asemenea,
in alte scopuri, in cadrul politicii economice. In special, atunci cAnd mentinerea stabilitatii preturilor
impune SEBC si incerce ca creasca inflatia, masurile pe care SEBC trebuie sa le adopte in vederea
relaxdrii, in acest scop, a conditiilor monetare si financiare in zona euro pot implica o actiune asupra
ratelor dobénzii obligatiunilor guvernamentale, in special avand in vedere rolul hotarator al acestor
rate ale dobanzii in stabilirea ratelor dobanzilor aplicabile diferitor actori economici (a se vedea in
acest sens Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctele 78
si 108).

In aceste conditii, a exclude orice posibilitate ca SEBC si adopte astfel de masuri in cazul in care
efectele lor sunt previzibile si asumate cu buna stiinta i-ar interzice, in practica, sa utilizeze mijloacele
puse la dispozitia sa prin tratate in vederea realizarii obiectivelor politicii monetare si ar putea, in
special in contextul unei situatii de crizd economicé care implicid un risc de deflatie, sd constituie un
obstacol dirimant in calea indeplinirii misiunii care ii revine in temeiul dreptului primar.

In al doilea rand, in ceea ce priveste mijloacele mobilizate in cadrul Deciziei 2015/774 pentru atingerea
obiectivului de a mentine stabilitatea preturilor, este cert cd PSPP se bazeaza pe achizitia de obligatiuni
guvernamentale pe pietele secundare.

Or, reiese cu claritate din articolul 18. 1 din Protocolul privind SEBC si BCE, care figureaza in
capitolul IV din acest protocol, ca, pentru a atinge obiectivele SEBC si pentru a-si indeplini misiunile,
asa cum rezultd din dreptul primar, BCE si béancile centrale ale statelor membre pot, in principiu, sa
intervina pe pietele financiare, prin operatiuni simple de vanzare si de cumparare de instrumente
tranzactionabile exprimate in moneda euro. In consecinti, operatiunile previzute de Decizia 2015/774
utilizeaza unul dintre instrumentele politicii monetare prevazute de dreptul primar (a se vedea prin
analogie Hotaréarea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 54).

In lumina acestor elemente, rezulti ci, avand in vedere obiectivul Deciziei 2015/774 si mijloacele
prevazute pentru atingerea acestuia, o astfel de decizie tine de domeniul politicii monetare.

— Cu privire la proportionalitatea cu obiectivele politicii monetare

Din articolul 119 alineatul (2) si din articolul 127 alineatul (1) TFUE coroborate cu articolul 5
alineatul (4) TUE rezulta ca un program de achizitionare de obligatiuni care tine de politica monetara
nu poate fi adoptat si pus in aplicare in mod valabil decat in conditiile in care masurile pe care le
presupune sunt proportionale cu obiectivele acestei politici (Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si
altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 66).

ECLIL:EU:C:2018:1000 15



72

73

74

75

76

77

78

79

80

HOTARAREA DIN 11.12.2018 — Cauza C-493/17
WEISS SI ALTIL

Principiul proportionalititii impune, potrivit unei jurisprudente constante a Curtii, ca actele institutiilor
Uniunii sa fie de natura sa asigure atingerea obiectivelor legitime urmarite de reglementarea in cauza si
sa nu depédseasca limitele a ceea ce este necesar pentru realizarea acestor obiective (Hotdrarea din
16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 67 si jurisprudenta citata).

In ceea ce priveste controlul jurisdictional al respectirii acestor conditii, intrucat, atunci cand
elaboreaza si pune in aplicare un program de operatiuni de piatd monetara cum este cel prevazut de
Decizia 2015/774, SEBC efectueaza alegeri de natura tehnica si previziuni si aprecieri complexe, este
necesar si i se recunoascd, in acest cadru, o larga putere de apreciere (Hotérérea din 16 iunie 2015,
Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 68 si jurisprudenta citata).

In ceea ce priveste, in primul rand, aptitudinea PSPP de a atinge obiectivele urmirite de SEBC, reiese
din cuprinsul considerentului (3) al Deciziei 2015/774, din documentele publicate de BCE cu ocazia
adoptdrii acestei decizii, precum si din observatiile prezentate Curtii ca aceastd decizie a fost adoptata
in lumina mai multor factori care sporeau in mod semnificativ riscul de sciddere a preturilor pe
termen mediu in contextul unei situatii de criza economica care implica un risc de deflatie.

Reiese din dosarul aflat la dispozitia Curtii cd, in pofida masurilor de politici monetara adoptate, ratele
anuale ale inflatiei din zona euro erau, la acel moment, mult sub obiectivul de 2 % stabilit de SEBC,
acestea nedepasind —0,2% in luna decembrie 2014, si ca previziunile privind evolutia acestor rate,
disponibile la acea data, prevedeau ca ele se vor mentine la un nivel foarte scazut sau negativ in lunile
urmatoare. Desi conditiile financiare si monetare din zona euro au evoluat, ulterior, in mod treptat, nu
este mai putin adevarat ci, la data adoptarii Deciziei 2017/100, ratele anuale ale inflatiei reale
continuau sa fie cu mult sub nivelul de 2 %, cu o rata de 0,6 % in luna noiembrie 2016.

In acest context, reiese din cuprinsul considerentului (4) al Deciziei 2015/774 c4, in scopul atingerii
obiectivului de a avea rate ale inflatiei la valori mai mici de 2 %, dar apropiate de acest procent, PSPP
urmadreste sa relaxeze conditiile monetare si financiare, inclusiv pe cele ale societatilor nefinanciare si
ale gospodariilor, pentru a sustine consumul agregat si cheltuielile de investitii din zona euro si pentru
a contribui, in final, la o intoarcere pe termen mediu a ratelor inflatiei la valorile mentionate.

BCE a facut referire in aceastd privinta la practica altor banci centrale si la diverse studii, care
demonstreaza cd achizitia masivd de obligatiuni guvernamentale poate contribui la atingerea acestui
obiectiv prin facilitarea accesului la finantari utile pentru expansiunea activitatii economice, dand
totodatd un semnal clar al angajamentului SEBC de a atinge obiectivul de inflatie stabilit, favorizand
reducerea ratelor reale ale dobénzilor si incurajand bancile comerciale sd acorde mai multe credite
pentru reechilibrarea portofoliilor lor.

Prin urmare, avand in vedere elementele aflate in posesia Curtii, nu rezultd cd analiza economica
efectuatd de SEBC, potrivit cdreia PSPP putea sa contribuie, in conditiile monetare si financiare ale
zonei euro, la realizarea obiectivului de mentinere a stabilitatii preturilor este afectatd de o eroare
vadita de apreciere.

In aceste conditii, este necesar, in al doilea rand, sa se verifice dacd PSPP nu depaseste in mod vadit
ceea ce este necesar pentru atingerea acestui obiectiv.

In aceasta privints, trebuie aratat ca acest program a fost adoptat intr-un context descris de BCE ca
fiind marcat, pe de o parte, de un nivel al inflatiei scazut pe termen lung, care putea genera riscul de
a declansa un ciclu de deflatie si, pe de alta parte, de incapacitatea de a contracara acest risc prin
utilizarea altor instrumente de care dispunea SEBC pentru a asigura o crestere a ratelor inflatiei. Cu
privire la acest ultim aspect, reiese, printre altele, cd ratele dobanzilor de referinta au fost stabilite la
un nivel apropiat de pragurile preconizate si cd SEBC pusese deja in aplicare, de mai multe luni, un
program de achizitie de active din sectorul privat.
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In aceste conditii, avind in vedere efectele previzibile ale PSPP si din moment ce nu rezulti ci
obiectivul urmarit de SEBC ar fi putut fi atins printr-un alt tip de masura de politica monetara, care
sa implice o actiune mai limitatd a acestuia, trebuie sa se considere ca, prin insusi principiul care sta
la baza sa, PSPP nu depaseste in mod vadit ceea ce este necesar pentru atingerea acestui obiectiv.

In ceea ce priveste modalititile de punere in aplicare a PSPP, arhitectura acestui program contribuie,
de asemenea, la asigurarea faptului ca efectele acestuia se limiteazd la ceea ce este necesar pentru a
atinge obiectivul mentionat, in masura in care, printre altele, lipsa de selectivitate a programului
amintit garanteazd ca actiunea SEBC isi va produce efectele asupra conditiilor financiare din intreaga
zond euro si nu va raspunde nevoilor specifice de finantare ale anumitor state membre din aceasta
zona.

De asemenea, alegerea, enuntatd la articolul 3 din Decizia 2015/774, de a conditiona achizitia de
obligatiuni in cadrul PSPP de respectarea unor criterii stricte de eligibilitate are consecinta de a
restrange efectele acestui program asupra bilantului bancilor comerciale, fara ca punerea in aplicare a
acestuia sa aiba efectul de a permite acestor banci sa revanda titluri cu un nivel de risc semnificativ
catre SEBC.

In plus, PSPP este chemat, inca de la inceput, sa fie pus in aplicare numai pentru perioada necesara
pentru atingerea obiectivului urmarit si prezintd, asadar, un caracter temporar.

Reiese astfel din cuprinsul considerentului (7) al Deciziei 2015/774 c& durata sa de aplicare preconizata
se intindea initial pana la sfarsitul lunii septembrie 2016. Aceasta duratd a fost prelungita ulterior pana
la sfarsitul lunii martie 2017 si, apoi, pana la sfarsitul lunii decembrie 2017, astfel cum se precizeaza in
cuprinsul considerentului (3) al Deciziei 2015/2464 si, respectiv, in cuprinsul considerentului (4) al
Deciziei 2017/100. Deciziile luate in aceasta privintd au fost incluse, in acest scop, in articolul 2
alineatul (2) din Liniile directoare privind un program de achizitie de active din sectorul public de pe
pietele secundare (BCE/2015/NP3) (denumite in continuare ,liniile directoare”), care sunt obligatorii
pentru béncile centrale ale statelor membre, in temeiul articolului 12.1 din Protocolul privind SEBC si
BCE.

Nu rezulta cd aceastd durata initiala sau prelungirile sale succesive depasesc in mod vadit ceea ce era
necesar pentru atingerea obiectivului urmadrit, din moment ce acestea au vizat intotdeauna perioade
relativ scurte si au fost stabilite luand in considerare faptul ca evolutia observatd a ratelor inflatiei era
insuficienta pentru atingerea obiectivul urmarit prin Decizia 2015/774.

In ceea ce priveste volumul obligatiunilor care pot fi achizitionate in cadrul PSPP, este necesar, mai
intéi, sa se sublinieze ca au fost adoptate o serie de norme in vederea limitarii anticipate a acestuia.

Astfel, acest volum a fost delimitat, incd de la inceput, prin stabilirea unei valori lunare a achizitiei de
active in cadrul APP. Aceastd valoare, care a fost revizuitd periodic pentru a fi limitata la ceea ce este
necesar pentru atingerea obiectivului anuntat, figureazd in cuprinsul considerentului (7) al Deciziei
2015/774, al considerentului (3) al Deciziei 2016/702, precum si al considerentului (5) al Deciziei
2017/100 si a fost inscrisd la articolul 2 alineatul (2) din liniile directoare. Rezulti de asemenea din
aceastd ultima dispozitie ca se acorda prioritate obligatiunilor emise de operatorii privati pentru a
atinge valoarea lunara a achizitiei de active in cadrul APP, consideratd in ansamblu.

In plus, amploarea interventiei potentiale a SEBC pe pietele secundare, in cadrul PSPP, este, de
asemenea, restransd prin normele prevazute la articolul 5 din Decizia 2015/774, care stabilesc plafoane
stricte de achizitionare pe emisiune si pe emitent.

In continuare, desi este adevarat c4, in pofida acestor diverse limite, volumul total al obligatiunilor care

puteau fi achizitionate in cadrul PSPP raméne important, BCE a sustinut in mod pertinent ca
eficacitatea unui astfel de program, prin intermediul mecanismelor descrise la punctul 77 din prezenta
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hotérare, se sprijind pe achizitionarea si pe pastrarea unui mare volum de obligatiuni guvernamentale,
ceea ce implicd nu numai faptul ca achizitiile realizate trebuie si aiba un volum suficient, ci si cd se
poate dovedi necesar, in vederea indeplinirii obiectivului vizat de Decizia 2015/774, sa se pastreze pe
termen lung obligatiunile achizitionate si sa se reinvesteascd sumele provenite din rambursarea
acestora la scadenta.

In aceastd privintd, trebuie amintit ci imprejurarea ci aceasti analizi motivati face obiectul unor
contestatii nu poate fi suficientd, ca atare, pentru a stabili existenta unei erori vadite de apreciere pe
care ar fi savarsit-o SEBC, dat fiind ca, avand in vedere caracterul controversat pe care il au in mod
obisnuit problemele de politici monetara si larga putere de apreciere de care dispune SEBC, nu se
poate pretinde de la acesta mai mult decét utilizarea expertizei sale economice si a mijloacelor tehnice
necesare de care dispune pentru a efectua analiza amintita cu diligentd si cu precizie (a se vedea in
acest sens Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 75).

In sfarsit, trebuie subliniat c4, avind in vedere elementele cuprinse in dosarul aflat in posesia Curtii si
larga putere de apreciere de care dispune SEBC, nu rezultd in mod vadit ca un program de achizitie de
obligatiuni guvernamentale mai limitat ca volum sau ca durata ar fi putut asigura, la fel de eficient si de
rapid precum PSPP, o evolutie a inflatiei similard cu cea urmadrita de SEBC, in vederea indeplinirii
obiectivului principal al politicii monetare stabilit de autorii tratatelor.

In al treilea rand, rezult, astfel cum a aritat avocatul general la punctul 148 din concluzii, ci SEBC a
ponderat diferitele interese in cauza astfel incat sa se evite efectiv posibilitatea producerii, la punerea in
aplicare a PSPP, a unor inconveniente vadit disproportionate in raport cu obiectivele urmarite de
acesta.

In special, daci, astfel cum a putut deja constata Curtea la punctul 125 din Hotirarea din 16 iunie
2015, Gauweiler si altii (C-62/14, EU:C:2015:400), operatiunile de piatd monetara autorizate de autorii
tratatelor cuprind in mod inevitabil un risc de pierderi, nu este mai putin adevarat cd SEBC a adoptat
diverse masuri pentru a incadra si a lua in considerare acest risc.

Astfel, normele mentionate la punctele 83 si 89 din prezenta hotérare au, de asemenea, efectul de a
reduce riscul amintit, limitind expunerea SEBC in cazul nerambursdrii eventuale a emitentului unei
parti din obligatiunile achizitionate si garantand ca obligatiunile care prezinta un risc semnificativ de
neplatd nu vor putea fi achizitionate in cadrul PSPP. Rezulta de altfel din articolul 4 alineatul (3) din
liniile directoare ca BCE asigura un control constant al respectdrii acestor norme de catre béncile
centrale ale statelor membre.

In plus, pentru a evita posibilitatea ca situatia unei binci centrale a unui stat membru sa fie fragilizata
in cazul incidentelor de rambursare privind un emitent din alt stat membru, articolul 6 alineatul (3) din
Decizia 2015/774 prevede ca fiecare banca centrala nationald achizitioneaza valorile mobiliare eligibile
ale emitentilor din propria jurisdictie.

Daci, in pofida acestor masuri preventive, achizitionarea de titluri de valoare in cadrul PSPP urma sa
conduca la pierderi, eventual, semnificative, reiese din informatiile furnizate Curtii ca normele de
repartizare a pierderilor, care au fost stabilite de la inceputul acestui program si care, ulterior, au fost
mentinute, prevad, in ceea ce priveste pierderile eventuale inregistrate de o banca centrald nationald
aferente respectivului program, numai impartirea pierderilor care isi au originea in titlurile emise de
emitentii internationali, care reprezintd 10 % din volumul total al PSPP, in conformitate cu articolul 6
alineatul (1) din Decizia 2015/774. In schimb, nu a fost adoptati de SEBC nicio normi care si
permitd impartirea pierderilor inregistrate de o banca centrald a unui stat membru care decurg din
titluri emise de emitenti din acest din urma stat. Adoptarea unei astfel de norme nu a fost, de altfel,
anuntata de SEBC.
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Reiese din cele de mai sus cd SEBC a luat in considerare in mod corespunzator riscurile la care
volumul important de achizitii de active realizate in cadrul PSPP putea, eventual, si expuna bancile
centrale ale statelor membre si cd, avand in vedere interesele in cauzi, a considerat cd nu trebuia sa
introducd regula generald de impartire a pierderilor.

In ceea ce priveste pierderile eventuale ale BCE aferente PSPP, in special in ipoteza in care ea ar
achizitiona, in limita cotei de 10% care ii revine potrivit articolului 6 alineatul (2) din Decizia
2015/774, in exclusivitate sau in principal titluri de valoare emise de autorititile nationale, trebuie
ardtat cd, pe langd garantiile impotriva unui astfel de risc pe care le oferd atat criteriile stricte de
eligibilitate enuntate la articolul 3 din aceastd decizie, cét si limitele de detinere impuse emisiunii si
emitentilor care rezulta din articolul 5 din aceasta dispozitie, SEBC nu a adoptat nicio norma care sa
deroge de la regimul general de repartizare a pierderilor BCE care decurge din coroborarea articolului
32.5 si a articolului 33 din Protocolul privind SEBC si BCE si din care rezultd in esentd ca astfel de
pierderi se acoperd din fondul general de rezerva al BCE si, dacd este necesar, dupa decizia Consiliului
guvernatorilor BCE, din veniturile monetare aferente exercitiului financiar respectiv, proportional cu si
in limita sumelor alocate bancilor centrale nationale in conformitate cu regula de repartizare
proportionald cu cotele varsate la capitalul BCE.

Din aceste consideratii rezulta ci Decizia 2015/774 nu incalca principiul proportionalitatii.

Cu privire la articolul 123 alineatul (1) TFUE

Instanta de trimitere ridica problema compatibilititii Deciziei 2015/774 cu articolul 123 alineatul (1)
TFUE.

Din modul de redactare a articolului 123 alineatul (1) TFUE reiese ca aceasta dispozitie interzice BCE
si bancilor centrale ale statelor membre acordarea de credite pe descoperit de cont sau orice alt tip de
facilitate de credit autoritatilor si oficiilor sau agentiilor publice ale Uniunii si ale statelor membre,
precum si cumpararea de titluri de creantéd direct de la acestea.

In consecints, dispozitia mentionata interzice orice asistenta financiard a SEBC citre un stat membru,
fard a exclude insd, in general, posibilitatea SEBC de a rascumpara de la creditorii unui astfel de stat
titluri emise anterior de acesta (Hotararea din 27 noiembrie 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
punctul 132, precum si Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400,
punctul 95).

In ceea ce priveste Decizia 2015/774, trebuie aritat cd SEBC nu este autorizat, in cadrul PSPP, si
achizitioneze obligatiuni direct de la autoritétile si de la oficiile sau de la agentiile publice ale statelor
membre, ci numai indirect, pe pietele secundare. Interventia SEBC prevazutd de acest program nu
poate fi, asadar, asimilata unei mésuri de asistenta financiard in favoarea unui stat membru.

Cu toate acestea, astfel cum reiese din jurisprudenta Curtii, articolul 123 alineatul (1) TFUE impune
doud limite suplimentare SEBC atunci cand adopta un program de achizitionare a unor obligatiuni
emise de autoritétile si de oficiile sau de agentiile publice ale Uniunii si ale statelor membre.

Pe de o parte, SEBC nu poate achizitiona obligatiuni pe pietele secundare in conditii care, in practici,
ar avea un efect echivalent celui al achizitiei directe de obligatiuni de la autoritatile si de la oficiile sau
de la agentiile publice ale statelor membre (a se vedea in acest sens Hotéararea din 16 iunie 2015,
Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 97).
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Pe de alta parte, SEBC trebuie si isi acompanieze interventia de garantii suficiente pentru a o concilia
cu interdictia privind finantarea monetard care rezultd din articolul 123 TFUE, asigurdndu-se ca acest
program nu este de natura si sustraga statele membre vizate de la stimularea de a desfasura o politica
bugetard sdnatoasd, pe care aceasta dispozitie urmareste sd o instaureze (a se vedea in acest sens
Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctele 100-102 si 109).

Garantiile pe care SEBC trebuie sa le prevadd pentru a fi respectate cele doua limite depind atat de
caracteristicile proprii programului in cauzd, cét si de contextul economic in care se inscrie adoptarea
si punerea in aplicare a acestui program. Caracterul suficient al acestor garantii trebuie sa fie, dupa caz,
verificat de Curte atunci cand acesta este contestat.

— Cu privire la pretinsa echivalentd intre interventia PSPP si achizitionarea de obligatiuni pe pietele
primare

Instanta de trimitere preconizeaza ca modalitatile PSPP pot genera, pentru operatorii privati, o
certitudine de fapt in ceea ce priveste rascumpararea viitoare pe pietele secundare de catre SEBC a
obligatiunilor pe care le-ar putea achizitiona de la statele membre.

In aceasta privinti, trebuie amintit ci interventia SEBC ar fi incompatibila cu articolul 123 alineatul (1)
TFUE daca operatorii care pot achizitiona obligatiuni guvernamentale pe pietele primare ar avea
certitudinea ca SEBC va efectua rascumpararea acestor obligatiuni intr-un termen si in conditii care s
permita acestor operatori sa actioneze de facto ca intermediari ai SEBC pentru achizitionarea directd a
respectivelor obligatiuni de la autoritétile si de la oficiile sau de la agentiile publice ale statului membru
in cauzd (Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 104).

In spets, previzibilitatea interventiei SEBC in cadrul PSPP este accentuati cu siguranti, in mod
deliberat, prin publicarea anticipata a unei serii de caracteristici ale acestui program, care, astfel cum
au subliniat Comisia si BCE, este destinatd si contribuie la eficacitatea si la proportionalitatea acestuia
prin limitarea volumului obligatiunilor care urmau si fie achizitionate efectiv pentru realizarea
obiectivului urmarit.

In special, anuntarea, atat in deciziile SEBC, cat si in comunicirile destinate publicului, a valorilor
lunare ale achizitiilor de active preconizate in cadrul APP, a duratei previzibile a acestui program, a
modalitatilor de repartizare a acestor sume intre diferitele binci centrale ale statelor membre ori a
criteriilor de eligibilitate care conditioneaza achizitionarea unei obligatiuni este de natura sa permita
operatorilor privati sia anticipeze, intr-o anumitda masurd, aspecte importante ale viitoarelor
interventiile ale SEBC pe pietele secundare.

Cu toate acestea, SEBC a instituit diferite garantii pentru a evita ca un operator privat si se poata
comporta ca un intermediar al SEBC.

Astfel, respectarea, asiguratd de BCE in conformitate cu articolul 9 din liniile directoare, a perioadei de
interdictie, prevazuta la articolul 4 alineatul (1) din Decizia 2015/774, garanteaza ca obligatiunile emise
de un stat membru nu vor putea fi raiscumparate de SEBC imediat dupa emiterea lor.

Desi aceastd dispozitie nu precizeazd durata exacta a acestei perioade, care este stabilita la articolul 15
din liniile directoare, BCE a aritat in observatiile sale scrise ci aceastd durata este exprimata in zile, nu
in siptamani. Cu toate acestea, o astfel de duratd nu este de natura sa determine certitudinea, pentru
operatorii care pot achizitiona obligatiuni guvernamentale pe pietele primare, cd SEBC va proceda in
timp foarte scurt la rdscumpdrarea acestor obligatiuni guvernamentale.
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Astfel, in lipsa publicérii, a priori, precum si a posteriori, a unor informatii referitoare la durata acestei
perioade si faptul cd este vorba numai despre un termen minim in care este autorizatd achizitionarea
unei obligatiuni sunt de natura sa impiedice posibilitatea ca un operator privat sa se comporte, in fapt,
ca un intermediar al SEBC, din moment ce acestea limiteazd previzibilitatea, din punct de vedere
temporal, a interventiilor SEBC pe pietele secundare. Imprejurarea ci o riscumpirare poate interveni
astfel dupa mai multe luni sau mai multi ani de la data emiterii unei obligatiuni sporeste
incertitudinile operatorilor privati cu atdt mai mult cu cat SEBC are posibilitatea de a reduce valoarea
lunard a achizitiilor de obligatiuni in cadrul APP, posibilitate pe care a utilizat-o, de altfel, in mai multe
randuri.

In plus, SEBC a stabilit o serie de garantii care permit in mod specific sa impiedice operatorii privati si
prevadd cu certitudine dacd anumite obligatiuni vor fi efectiv rascumpérate, pe pietele secundare, in
cadrul PSPP.

Mai intai, desi SEBC comunicéd valoarea totald a achizitiilor prevazute in cadrul APP, acest lucru nu
este valabil pentru volumul obligatiunilor emise de autoritatile si de oficiile sau de agentiile publice ale
unui stat membru, care vor fi raiscumparate in mod normal in cursul unei anumite luni in cadrul PSPP.
In plus, SEBC a stabilit norme menite si impiedice posibilitatea ca acest volum si fie determinat in
prealabil cu precizie.

In aceasti privint, pe de o parte, rezulti din normele previzute la articolul 2 alineatul (2) din liniile
directoare, potrivit cdrora valoarea care figureaza in acestea este valabila pentru toate APP, iar
achizitiile in cadrul PSPP trebuie efectuate numai cu titlu de excedent, cd valoarea acestor achizitii
care vor fi efectuate poate varia in fiecare luna in functie de volumul obligatiunilor emise de operatori
privati, disponibile pe pietele secundare. Aceasta dispozitie autorizeazd totodata Consiliul
guvernatorilor sa se indeparteze, in mod exceptional, de la valoarea lunara prevazutd, atunci cand
conditiile de piata specifice o impun.

Pe de altd parte, desi articolul 6 alineatul (2) din Decizia 2015/774 prevede ca achizitiile sunt
repartizate intre béancile centrale ale statelor membre in conformitate cu grila de repartitie pentru
subscrierea capitalului BCE, nu se poate deduce de aici cu certitudine cd valoarea astfel alocata unei
banci centrale a unui stat membru va fi destinatd, in conformitate cu articolul 6 alineatul (1) din
aceastd decizie, achizitiondrii de obligatiuni provenind de la autoritatile si de la oficiile sau de la
agentiile publice ale acestui stat membru. Astfel, repartizarea titlurilor de valoare achizitionate in
cadrul PSPP, prevazuta la aceastd din urma dispozitie, face obiectul unei revizuiri de catre Consiliul
guvernatorilor in conformitate cu a doua tezi a dispozitiei amintite. In plus, decizia mentionati
cuprinde diverse mecanisme care introduc o anumita flexibilitate in realizarea achizitiilor in cadrul
PSPP, permitind, printre altele, la articolul 3 alineatele (3) si (4), realizarea de achizitii de inlocuire si,
la articolul 6 alineatul (3), autorizarea de catre Consiliul guvernatorilor a unor abateri ad-hoc de la
mecanismul de specializare pentru alocarea titlurilor achizitionate in cadrul PSPP. Articolul 2
alineatul (3) din liniile directoare permite bancilor centrale din Eurosistem sa se indepirteze de la
recomandarile lunare de cumparare pentru a reactiona in mod adecvat la conditiile pietei.

In continuare, reiese din articolul 3 alineatele (1), (3) si (5) din Decizia 2015/774 ca SEBC a autorizat
achizitionarea de obligatiuni diversificate in cadrul PSPP, limitand astfel posibilititile de a stabili in
prealabil natura achizitiilor care vor fi realizate pentru atingerea obiectivelor lunare de achizitie
aferente acestui program.

Astfel, pot fi dobandite in acest cadru nu numai obligatiuni emise de administratiile centrale, ci si
obligatiuni emise de administratii regionale sau locale. De asemenea, scadenta acestor obligatiuni se
poate intinde de la 1 an la 30 de ani si 364 de zile, iar randamentul lor poate, dupa caz, sa fie negativ
sau chiar mai mic decat rata dobéanzii pentru facilitatea de depozit.
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De altfel, trebuie aratat ca Deciziile 2015/2464 si 2017/100 au modificat in mod justificat, cu privire la
aceste aspecte, mecanismul prevazut initial, cu scopul de a extinde posibilititile de achizitionare de
active. Aceste decizii au limitat astfel si mai mult, avind in vedere evolutia conditiilor pietei,
previzibilitatea achizitionarii de catre SEBC a obligatiunilor emise de statele membre.

In sfarsit, articolul 5 alineatele (1) si (2) din Decizia 2015/774 prevede ci bancile centrale din
Eurosistem nu pot detine mai mult de 33 % dintr-o anumita emisiune de obligatiuni a administratiilor
centrale ale unui stat membru sau de 33 % din titlurile scadente ale uneia dintre aceste administratii.

Rezulta din aceste limite de detinere, a caror aplicare este controlata zilnic de BCE, in conformitate cu
articolul 4 alineatul (3) din liniile directoare, ca SEBC nu este autorizat nici sa achizitioneze toate
obligatiunile emise de un astfel de emitent, nici chiar o anumitd emisiune a acestor obligatiuni in
intregime. Astfel cum au ardatat guvernele care au intervenit in prezenta procedurd si BCE, rezulta cg,
la achizitionarea de obligatiuni de la o administratie centrald a unui stat membru, un operator privat
se expune in mod necesar riscului de a nu le putea revinde catre SEBC pe pietele secundare, fiind
exclusg, in orice caz, o achizitie a tuturor obligatiunilor emise.

Incertitudinea creatd in acest sens prin limitele de detinere amintite este consolidatd de restrictiile,
impuse de articolul 8 din Decizia 2015/774, in calea publicirii de informatii referitoare la obligatiunile
detinute de SEBC, din care rezulta cé sunt publicate numai informatiile agregate, cu excluderea oricarei
indicatii cu privire la cota obligatiunilor rezultate dintr-o anumita emisiune detinuta in prezent de
SEBC.

Avand in vedere ansamblul acestor elemente, rezultd ca, presupunand cd SEBC se confruntda cu
diminuarea semnificativa a obligatiunilor emise de anumite state membre, mentionata de instanta de
trimitere, care a fost ferm contestatd de BCE, garantiile din cadrul PSPP asigura cd un operator privat
nu poate avea certitudinea, la achizitionarea de obligatiuni emise de un stat membru, ca acestea vor fi
rascumpdrate efectiv de SEBC in viitorul apropiat.

Prin urmare, este necesar sa se constate, astfel cum a aratat avocatul general la punctul 79 din
concluzii, cd imprejurarea ca modalititile PSPP care permit sd se anticipeze, la nivel macroeconomic,
achizitionarea unui volum semnificativ de obligatiuni emise de autorititile si de oficiile sau de
agentiile publice ale statelor membre nu poate crea, la nivelul unui anumit operator privat, certitudini
care sd i permitd sa actioneze de facto ca un intermediar al SEBC pentru achizitionarea directd de
obligatiuni de la un stat membru.

— Cu privire la pretinsa sustragere de la stimularea de a desfasura o politica bugetard sandtoasd

Instanta de trimitere solicitd sa se stabileascd daca Decizia 2015/774 este compatibild cu articolul 123
alineatul (1) TFUE, in masura in care certitudinile pe care le-ar crea aceastd decizie in ceea ce priveste
interventia SEBC ar putea denatura conditiile pietei, reducand stimularea statelor membre sa
desfasoare o politica bugetara sanatoasa.

Trebuie amintit ca imprejurarea cd punerea in aplicare a unui program de operatiuni de piata
monetara faciliteazd, intr-o anumitd masurd, finantarea statelor membre in cauza nu poate fi
determinanta, din moment ce conducerea politicii monetare implica in permanenta o actiune asupra
ratelor dobénzilor si a conditiilor de refinantare a béncilor, ceea ce are in mod necesar consecinte
asupra conditiilor de finantare a deficitului public al statelor membre (a se vedea in acest sens
Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctele 108 si 110).
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Prin urmare, desi imprejurarea ca un astfel de program poate s conduca la anticiparea faptului cg, in
urmadtoarele luni, o parte semnificativa a obligatiunilor emise de un stat membru va urma probabil s
fie rascumparata de SEBC este, desigur, susceptibila sa faciliteze finantarea acestui stat membru,
aceasta nu implica, in sine, incompatibilitatea acestui program cu articolul 123 alineatul (1) TFUE.

In schimb, pentru a evita ca statele membre si fie sustrase de la stimularea de a desfisura o politici
bugetara sidndtoasd, adoptarea si punerea in aplicare a unui astfel de program nu pot in mod valabil sa
genereze certitudini cu privire la rascumpararea viitoare a obligatiunilor emise de statele membre, in
considerarea cdrora acestea din urma ar putea sa adopte o politicd bugetara care nu ar tine seama de
faptul ca vor fi obligate, in caz de deficit, sa caute finantare pe piete sau vor fi protejate impotriva
consecintelor pe care le poate avea, in aceastd privinta, evolutia situatiei lor macroeconomice sau
bugetare (a se vedea in acest sens Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14,
EU:C:2015:400, punctele 113 si 114).

In acest context, este necesar s se constate, in primul rand, ci rezultd din considerentul (7) al Deciziei
2015/774 ca punerea in aplicare a PSPP este prevazuta numai pana cand Consiliul guvernatorilor
constatd o ajustare durabild a traseului inflatiei, care corespunde obiectivului siau de a obtine, pe
termen mediu, rate ale inflatiei mai mici de 2 %, dar apropiate de acest procent. Desi durata concreta
de aplicare previzibila a PSPP a fost insd prelungita de mai multe ori, aceastd prelungire a fost
intotdeauna stabilita fira a pune in discutie acest principiu, astfel cum confirméd considerentul (3) al
Deciziei 2015/2464 si considerentul (5) al Deciziei 2017/100.

Rezulta cd SEBC nu a prevazut, in deciziile sale succesive, achizitionarea de obligatiuni guvernamentale
decat in mdsura necesara mentinerii stabilitatii preturilor, ca a revizuit periodic volumul PSPP si ci a
mentinut in mod constant caracterul temporar al acestui program.

Acest caracter temporar este, de altfel, consolidat de posibilitatea pastratdi de SEBC, in temeiul
articolului 12 alineatul (2) din liniile directoare, de a revinde in orice moment obligatiunile
achizitionate, ceea ce ii permite si isi adapteze programul in functie de atitudinea statelor membre
vizate si nu le permite operatorilor implicati sa aibd certitudinea ca SEBC nu va face uz de aceasta
posibilitate (a se vedea prin analogie Hotardrea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14,
EU:C:2015:400, punctele 117 si 118).

Prin urmare, Decizia 2015/774 nu este de natura si permita statelor membre sd isi stabileasca politica
bugetara fira sa tina seama de faptul ca, pe termen mediu, continuitatea punerii in aplicare a PSPP nu
este nicidecum garantata si cd, prin urmare, ele vor fi puse in situatia, in caz de deficit, sa caute
finantare pe piete fiara a putea beneficia de relaxarea conditiilor de finantare pe care le poate implica
punerea in aplicare a PSPP (a se vedea prin analogie Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii,
C-62/14, EU:C:2015:400, punctele 112 si 114).

In al doilea rand, trebuie aritat ca Decizia 2015/774 si liniile directoare includ o serie de garantii
menite sd limiteze efectele PSPP asupra stimulérii de a desfasura o politica bugetara sanétoasa.

Mai inti, amploarea efectului PSPP asupra conditiilor de finantare ale statelor membre din zona euro
este limitatd de madsurile care restrang volumul obligatiunilor unui stat membru care pot fi
achizitionate in cadrul PSPP (a se vedea prin analogie Hotarérea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii,
C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 116).

In aceastd privintd, rezultd din consideratiile care figureazi la punctul 88 din prezenta hotirare ci
volumul total al acestor obligatiuni este limitat, de iure, atit prin stabilirea unei valori lunare a
achizitiilor in cadrul APP, cat si prin caracterul subsidiar al PSPP in cadrul APP, care rezulta din
articolul 2 alineatul (2) din liniile directoare.
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In plus, astfel cum a aritat BCE, repartizarea, in temeiul articolului 6 alineatul (2) din Decizia
2015/774, a acestor achizitii intre bancile centrale nationale in conformitate cu grila de repartitie
pentru subscrierea capitalului BCE, prevazuta la articolul 29 din Protocolul privind SEBC si BCE, iar
nu in functie de alte criterii, cum ar fi, de exemplu, ponderea datoriilor fiecarui stat membru,
combinatd cu regula prevazuta la articolul 6 alineatul (3) din aceastd decizie, potrivit céreia fiecare
banca centrald nationald achizitioneazi titluri de valoare care provin de la emitentii publici din statul
sau membru, implica faptul cd cresterea semnificativda a deficitului unui stat membru, care ar rezulta
din eventuala renuntare la o politica bugetard sanatoasa, ar reduce proportia obligatiunilor acestui stat
membru dobéndite de SEBC. Punerea in aplicare a PSPP nu este, asadar, de naturd sa permita unui stat
membru sa scape de consecintele, in materie de finantare, ale modificérii traiectoriei sale bugetare.

Pe de alta parte, limitele de detinere pe emisiune si pe emitent previzute la articolul 5 alineatele (1)
si (2) din aceasta decizie implicd, in orice caz, ca numai o mica parte din obligatiunile emise de un
stat membru pot fi achizitionate de SEBC in cadrul PSPP, ceea ce impune acestui stat membru sa
recurgd in principal la piatd pentru finantarea deficitului sau bugetar.

In continuare, articolul 3 alineatul (2) din Decizia 2015/774 prevede criterii stricte de eligibilitate
bazate pe o evaluare a calitatii creditului de la care nu se poate deroga decat in cazul in care statul
membru in cauza face obiectul unui program de asistenta financiara. Articolul 13 alineatul (1) din
liniile directoare prevede in plus cd, in cazul deteriorérii ratingului obligatiunilor unui stat membru
sau in cazul unui rezultat negativ la examinarea unui astfel de program, Consiliul guvernatorilor va
decide daca este cazul sa revanda obligatiunile statului membru in cauzd deja achizitionate.

Rezultd ca, astfel cum a ardtat avocatul general la punctul 87 din concluzii, un stat membru nu se
poate baza pe facilitatile de finantare pe care le poate ocaziona punerea in aplicare a PSPP pentru a
renunta la o politica bugetara sanatoasa, fara riscul ca, in definitiv, obligatiunile pe care le emite sa fie
excluse din acest program din cauza deteriorarii ratingului lor sau fird sa se expund unei revanzari de
catre SEBC a obligatiunilor emise de acest stat membru, pe care le achizitionase anterior.

Din ceea ce preceda rezulta ca Decizia 2015/774 nu are ca efect sustragerea statelor membre vizate de
la stimularea de a desfasura o politicd bugetara sianatoasa.

— Cu privire la detinerea obligatiunilor pand la scadentd si la achizitionarea de obligatiuni cu un
randament la scadentd negativ

Instanta de trimitere exprima indoieli cu privire la compatibilitatea Deciziei 2015/774 cu articolul 123
alineatul (1) TFUE, avand in vedere o eventuala péstrare de citre SEBC a obligatiunilor achizitionate
pana la scadentd, pe de o parte, si achizitionarea de obligatiuni cu un randament la scadenta negativ,
pe de altd parte.

In ceea ce priveste, in primul rand, eventuala pistrare de citre SEBC a obligatiunilor achizitionate in
cadrul PSPP pana la scadenta, trebuie amintit ca o astfel de practici nu este nicidecum exclusa de
articolul 18.1 din Protocolul privind SEBC si BCE si ca nu implica nicio renuntare la plata de catre
statul membru emitent a datoriei sale odatd ajunsa obligatiunea la scadentd (Hotarérea din 16 iunie
2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 118).

SEBC este autorizat, asadar, sa evalueze, in functie de obiectivele si de caracteristicile unui program de
operatiuni de piatd monetara, dacd trebuie sa prevada pastrarea obligatiunilor achizitionate in cadrul
acestui program, fara a trebui ca revanzarea acestora sa fie consideratd principiul, iar pastrarea lor o
derogare de la acest principiu.
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In speti, desi Decizia 2015/774 nu ofera preciziri cu privire la eventuala revinzare a obligatiunilor
achizitionate in cadrul PSPP, rezultd in mod clar din articolul 12 alineatul (2) din liniile directoare ca
SEBC pastreaza posibilitatea de a revinde, in orice moment si fard conditii specifice, aceste obligatiuni.

In plus, lipsa unei obligatii de a proceda la revanzarea obligatiunilor achizitionate nu poate fi suficienta
pentru a stabili o incalcare a articolului 123 alineatul (1) TFUE.

Astfel, pe de o parte, simpla posibilitate de a proceda, dacé este cazul, la revanzarea tuturor sau a unei
parti din obligatiunile achizitionate contribuie la mentinerea stimulédrii de a desfisura o politica
bugetard sdnatoasd, in mdsura in care, astfel cum s-a aratat la punctul 135 din prezenta hotarére,
aceasta posibilitate permite SEBC sa isi adapteze programul in functie de atitudinea statelor membre
vizate.

Pe de altd parte, eventuala péstrare a acestor obligatiuni de citre SEBC nu este de naturd, in sine, sa
sustraga statele membre vizate de la aceastd stimulare, in masura in care in special, astfel cum a
subliniat BCE, aceasta nu este insotita de nicio obligatie a SEBC de a achizitiona noi obligatiuni care
ar trebui si fie, in mod inevitabil, emise de un stat membru care ar renunta sa desfisoare o politica
bugetara sandtoasa.

Desi este adevérat ca o astfel de pastrare este totusi de naturd sid aiba o anumitd influentd asupra
functionarii pietelor primare si secundare ale datoriei de stat, trebuie amintit cd este vorba despre un
efect inerent achizitiilor pe pietele secundare autorizate de dreptul primar, acest efect fiind, in
definitiv, indispensabil pentru a permite utilizarea eficientd a acestor achizitii in cadrul politicii
monetare (a se vedea in acest sens Hotararea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14,
EU:C:2015:400, punctul 108), si, prin aceasta, pentru a contribui la obiectivul de mentinere a
stabilitatii preturilor amintit la punctul 51 din prezenta hotarare.

In ceea ce priveste, in al doilea rand, achizitionarea de obligatiuni guvernamentale cu un randament la
scadenta negativ, trebuie sa se sublinieze, mai intai, ca articolul 18.1 din Protocolul privind SEBC si
BCE permite realizarea de operatiuni de piatd monetara fara a prevedea ca aceste operatiuni ar trebui
sa vizeze obligatiuni cu un randament minim.

In continuare, articolul 123 alineatul (1) TFUE nu poate fi interpretat in sensul ci se opune
achizitionarii de catre SEBC a unor astfel de obligatiuni in cadrul PSPP.

Astfel, cu toate cd emisiunea de obligatiuni cu un randament la scadenta negativ este avantajoasa din
punct de vedere financiar pentru statele membre in cauzd, este necesar si se constate ca astfel de
obligatiuni pot fi achizitionate in cadrul PSPP numai pe pietele secundare si ca, prin urmare, ele nu
determind acordarea de credite pe descoperit de cont sau orice alt tip de facilitate de credit
autoritétilor si oficiilor sau agentiilor publice ale statelor membre ori cumpararea de titluri de creanta
direct de la acestea.

In ceea ce priveste problema daci achizitionarea de catre SEBC a unor obligatiuni guvernamentale cu
un randament la scadentd negativ are un efect echivalent achizitiondrii directe de obligatiuni de la
autoritatile si de la oficiile sau de la agentiile publice ale statelor membre, trebuie sa se sublinieze c3,
in contextul economic in care a fost adoptatd Decizia 2015/774, autorizarea achizitionarii de
obligatiuni cu un randament la scadenta negativ nu este de natura sa faciliteze identificarea, de catre
operatorii privati, a obligatiunilor pe care SEBC urma sé le achizitioneze, ci, dimpotriva, este de natura
sa limiteze certitudinile operatorilor respectivi in aceasta privintd prin extinderea sferei obligatiunilor
eligibile pentru achizitionarea in cadrul PSPP. Relaxarea criteriilor de randament operata prin Decizia
2017/100 este, de altfel, de natura sa consolideze si mai mult garantiile adoptate de SEBC in aceastd
privinta.

ECLIL:EU:C:2018:1000 25



157

158

159

160

161

162

163

164

165

HOTARAREA DIN 11.12.2018 — Cauza C-493/17
WEISS SI ALTIL

In plus, astfel cum a aritat BCE, intrucat obligatiunile cu un randament negativ pot fi emise numai de
statele membre a céror situatie financiara face obiectul unei aprecieri pozitive din partea operatorilor
de pe pietele datoriei de stat, nu se poate considera ca achizitionarea unor astfel de obligatiuni
sustrage statele membre de la stimularea de a desfasura o politicd bugetara sianatoasa.

Rezulta din ansamblul consideratiilor care preceda cé trebuie sa se raspunda la prima-a patra intrebare
in sensul cid examinarea acestora nu a revelat niciun element de naturd sa afecteze validitatea Deciziei
2015/774.

Cu privire la a cincea intrebare

Prin intermediul celei de a cincea intrebari, instanta de trimitere solicita in esenta sa se stabileasca daca
o decizie adoptata de BCE, care prevede impartirea, intre bancile centrale ale statelor membre, a
tuturor pierderilor care pot fi suferite de astfel de banci centrale ca urmare a eventualei imposibilitati
de platda a unui stat membru, intr-un context in care importanta acestor pierderi ar impune
recapitalizarea acestei banci centrale, este compatibild cu articolul 4 alineatul (2) TUE si cu
articolele 123 si 125 TFUE.

Guvernul italian sustine ca aceasta intrebare este inadmisibila, intrucét are un caracter vadit ipotetic.

La randul lor, fara a sustine in mod formal ca aceasta intrebare este inadmisibild, guvernele elen,
francez, portughez si finlandez, precum si Comisia si BCE arata c aceasta prezintd un caracter ipotetic
sau, cel putin, ca se referd la o evolutie incertd a dreptului Uniunii. Guvernul portughez si Comisia
subliniazd, in plus, ca ar fi inoportun pentru Curte si se pronunte cu privire la o astfel de evolutie, in
conditiile in care ea nu constituie decat o simpla eventualitate.

In aceastd privintd, trebuie sd se arate cd dreptul primar nu cuprinde norme referitoare la impartirea,
intre bancile centrale ale statelor membre, a pierderilor suferite de una dintre aceste banci centrale cu
ocazia desfasurdrii operatiunilor de piatd monetara.

Pe de altd parte, este cert ca BCE a decis sa nu adopte o decizie care implicd impartirea integrala a
pierderilor de cétre bancile centrale ale statelor membre la punerea in aplicare a PSPP. Astfel cum
subliniazd instanta de trimitere, BCE a prevazut, pand in prezent, in ceea ce priveste astfel de pierderi,
numai impdrtirea celor care vor avea originea in titlurile emise de emitentii internationali.

Rezultd, pe de o parte, cd volumul potential al acestor pierderi este incadrat de norma previzuta la
articolul 6 alineatul (1) din Decizia 2015/774, care limiteazd proportia acestor titluri la 10% din
valoarea contabila a achizitiilor in cadrul PSPP, si, pe de alta parte, ca pierderile care pot fi impartite,
daca este cazul, intre béncile centrale ale statelor membre nu pot fi consecinta directa a intrarii in
stare de nerambursare a unui stat membru avuta in vedere de instanta de trimitere.

In aceasta privints, rezultd dintr-o jurisprudenti constanti a Curtii ci intrebarile referitoare la dreptul
Uniunii beneficiaza de o prezumtie de pertinenta si ca Curtea poate refuza sa se pronunte asupra unei
intrebari preliminare formulate de o instanta nationald numai daci este evident ca interpretarea sau
aprecierea validitatii unei norme a Uniunii solicitata nu are nicio legatura cu realitatea sau cu obiectul
litigiului principal, atunci cand problema este de naturd ipotetica ori atunci cand Curtea nu dispune de
elementele de fapt si de drept necesare pentru a raspunde in mod util la intrebarile care i-au fost
adresate (a se vedea in acest sens Hotirarea din 10 iulie 2018, Jehovan todistajat, C-25/17,
EU:C:2018:551, punctul 31 si jurisprudenta citata).
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Prin urmare, Curtea nu poate, fird a-si depasi rolul sau, sa raspundi la cea de a cincea intrebare prin
formularea unei opinii consultative cu privire la o problema care este, in acest stadiu, ipotetica (a se
vedea in acest sens Hotdrarea din 10 noiembrie 2016, Private Equity Insurance Group, C-156/15,
EU:C:2016:851, punctul 56, si Hotédrarea din 28 martie 2017, Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236,
punctul 194).

In consecintd, este necesar sa se constate ca cea de a cincea intrebare este inadmisibila.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la

instanta de trimitere, este de competenta acesteia sa se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.

Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu

pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Marea Cameri) declara:

1) Examinarea primei-a celei de a patra intrebiari nu a revelat niciun element de natura sa
afecteze validitatea Deciziei (UE) 2015/774 a Bancii Centrale Europene din 4 martie 2015
privind un program de achizitionare de active [din] sectorul public de pe pietele secundare,
astfel cum a fost modificata prin Decizia (UE) 2017/100 a Bancii Centrale Europene din
11 ianuarie 2017.

2) Cea de a cincea intrebare preliminara este inadmisibila.

Semnaturi

i — Punctele 16, 54, 56, 76, 89, 133 si 141 din prezentul text au facut obiectul unei modificari de ordin lingvistic ulterior primei publicari.
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