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Cauza C-493/17
Procedura initiatd de Heinrich Weiss si altii

(cerere de decizie preliminara formulatd de Bundesverfassungsgericht)

»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”

Sumar — Hotararea Curtii (Marea Camerd) din 11 decembrie 2018

1. Intrebari preliminare — Competenta Curtii — Limite — Sesizare de cdtre o instantd nationald care
nu recunoaste caracterul obligatoriu al deciziilor Curtii — Intrebare privind interpretarea dreptului
Uniunii sau validitatea unui act al Uniunii — Admisibilitate

(art. 267 TFUE)

2. Intrebdri preliminare — Aprecierea validitdtii — Intrebare privind validitatea unui act al Uniunii
cu aplicabilitate generald care nu a facut obiectul unor mdsuri de aplicare in dreptul national —
Sesizare a instantei nationale intr-un litigiu real in care se pune, cu titlu incident, problema
validitdtii — Admisibilitate

(art. 267 TFUE)

3. Intrebdri preliminare — Aprecierea validititii — Intrebare privind validitatea unui act al
Sistemului European al Bdncilor Centrale — Act privind punerea in aplicare a unui program de
achizitionare de active din sectorul public de pe pietele secundare — Admisibilitate

[Art. 5 alin. (2) TUE; art. 267 TFUE; Decizia 2015/774 a Bdncii Centrale Europene]

4.  Politica economicd si monetard — Politici monetara — Domeniu de aplicare — Program de
achizitionare de cdtre Sistemul European al Bdncilor Centrale (SEBC) a unor active din sectorul
public de pe pietele secundare — Includere

[Art. 127 alin. (1) TFUE si art. 282 alin. (2) TFUE; Protocolul nr. 4 anexat la tratatele UE si FUE,
art. 18 alin. (1); Decizia 2015/774 a Bdncii Centrale Europene, considerentul (4)]

5. Politica economicd si monetard — Politicdi monetara — Domeniu de aplicare — Program de
operatiuni de piatd monetard pus in aplicare de Sistemul European al Bdncilor Centrale —
Includere — Mdsurd care presupune efecte previzibile si asumate cu bund stiintd pentru politica
economicd — Lipsa incidentei

[art. 119 TFUE, art. 127 alin. (1) TFUE, art. 130 TFUE si art. 282 alin. (3) TFUE]
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Politica economicd si monetard — Politici monetard — Punere in aplicare — Program de
achizitionare de cdtre Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC) a unor active din sectorul
public de pe pietele secundare — Incdlcarea principiului proportionalititii — Lipsd

[art. 5 alin. (4) TUE; art. 119 alin. (2) TFUE si art. 127 alin. (1) TFUE; Decizia 2015/774 a Bdncii
Centrale Europene, considerentele (4) si (7) si art. 5]

Politica economicd si monetard — Politici monetard — Interdictia de finantare monetarda —
Domeniu de aplicare — Program de achizitionare de cdtre Sistemul European al Bancilor
Centrale (SEBC) a unor active din sectorul public de pe pietele secundare — Excludere — Conditii

[art. 123 alin. (1) TFUE; Decizia 2015/774 a Bdncii Centrale Europene]

Politica economicd si monetard — Politici monetard — Interdictia de finantare monetard —
Incilcare — Conditii — Program de achizitionare de cdtre Sistemul European al Bincilor Centrale
(SEBC) a unor active din sectorul public de pe pietele secundare — Existenta unor garantii de
naturd sd excludd certitudinea operatorilor privati in ceea ce priveste rdscumpdrarea viitoare pe
pietele secundare de cdtre SEBC a obligatiunilor guvernamentale eventual achizitionate de cdtre
acesti operatori de la statele membre — Lipsa incdlcarii

[art. 123 alin. (1) TFUE; Decizia 2015/774 a Bdncii Centrale Europene]

Politica economicd si monetard — Politici monetard — Interdictia de finantare monetard —
Incilcare — Conditii — Program de achizitionare de cditre Sistemul European al Béincilor Centrale
(SEBC) a unor active din sectorul public de pe pietele secundare — Nesustragere de la stimularea
statelor membre de a desfasura o politica bugetard sandtoasd — Lipsa incdlcdrii

[art. 123 alin. (1) TFUE; Decizia 2015/774 a Bdncii Centrale Europene]

Politicd economicd si monetard — Politici monetard — Interdictia de finantare monetard —
Incélcare — Conditii — Program de achizitionare de cdtre Sistemul European al Bancilor Centrale
(SEBC) a unor active din sectorul public de pe pietele secundare — Pdstrare de cdtre SEBC a
obligatiunilor guvernamentale achizitionate pind la scadentd — Lipsa incdlcarii

[art. 123 alin. (1) TFUE; Decizia 2015/774 a Bdncii Centrale Europene]

Politica economicd si monetard — Politici monetard — Interdictia de finantare monetard —
Incélcare — Conditii — Program de achizitionare de cdtre Sistemul European al Bancilor Centrale
(SEBC) a unor active din sectorul public de pe pietele secundare — Achizitionare de obligatiuni
guvernamentale cu un randament la scadentd negativ — Lipsa incdlcarii

[art. 123 alin. (1) TFUE; Protocolul nr. 4 anexat la tratatele UE si FUE, art. 18 alin. (1); Decizia
2015/774 a Bancii Centrale Europene]

1. A se vedea textul deciziei.

(a se vedea punctele 18 si 19)

2. A se vedea textul deciziei.

(a se vedea punctele 20 si 21)

3. A se vedea textul deciziei.
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(a se vedea punctele 23-25)

4. Din jurisprudenta Curtii reiese cd, pentru a stabili dacd o mdsura tine de politica monetara, este
necesard 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 Hotédrdrea din
16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 46).

In primul rand, 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, dar apropiate de 2 %. In aceasti privintd, este important de subliniat ci autorii tratatelor au ales
sa defineasca obiectivul principal al politicii monetare a Uniunii, si anume mentinerea stabilitatii
preturilor, in mod general si abstract, faird sa determine cu precizie modalitatea in care obiectivul
amintit trebuia sa fie concretizat pe plan cantitativ. Or, nu rezulta ca concretizarea obiectivului de
mentinere a stabilitatii preturilor precum mentinerea, pe termen mediu, a ratelor inflatiei mai mici,
dar apropiate de 2 %, retinutd incepand din anul 2003 de catre SEBC, este afectata de o eroare vadita
de apreciere si depaseste cadrul instituit prin Tratatul FUE. Astfel cum a aratat BCE, o astfel de
alegere poate fi intemeiata in mod valabil, printre altele, pe lipsa de precizie a instrumentelor de
masurare a inflatiei, pe existenta unor variatii sensibile ale inflatiei in cadrul zonei euro si pe
necesitatea de a mentine o marja de sigurantd pentru a preveni eventuala aparitie a unui risc de
deflatie. Rezultd cd, 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 rezulta 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
béancilor comerciale, precum si asupra conditiilor de finantare ale statelor membre din zona euro.

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 rezulta din dreptul primar, BCE si bancile centrale ale statelor
membre pot, in principiu, sd intervina pe pietele financiare, prin operatiuni simple de vanzare si de
cumpirare de instrumente tranzactionabile exprimate in moneda euro. In consecinti, operatiunile
prevazute de Decizia 2015/774 utilizeazd unul dintre instrumentele politicii monetare prevazute de
dreptul primar (a se vedea prin analogie Hotédrarea 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 previazute pentru atingerea acestuia, o astfel de decizie tine de domeniul politicii
monetare.

(a se vedea punctele 53-58 si 68-70)

5. In aceasta privinta, trebuie subliniat ci articolul 127 alineatul (1) TFUE prevede, printre altele, ci,
pe de o parte, fara a aduce atingere obiectivului sau principal de mentinere a stabilitatii preturilor,
SEBC sustine politicile economice generale din Uniune si cd, pe de alta parte, SEBC trebuie si
actioneze in conformitate cu principiile stabilite la articolul 119 TFUE. Rezultd ci, in cadrul
echilibrului institutional stabilit prin dispozitiile care figureaza in titlul VIII din Tratatul FUE, in care
se incadreazd independenta SEBC garantata de articolul 130 si de articolul 282 alineatul (3) TFUE,
autorii tratatului nu au intentionat sa efectueze o separare completa intre politica economica si politica
monetari. In acest context, trebuie amintit cd o masura de politici monetari nu poate fi asimilata unei
masuri de politica economica numai pentru ca poate produce efecte indirecte care pot fi urmarite si in
cadrul politicii economice (a se vedea in acest sens Hotdrarea 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
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céreia nu orice efect al unui program de operatiuni de piata monetara acceptat cu buna stiintd si
preconizat cu certitudine de cdtre SEBC la momentul stabilirii acestui program ar trebui si fie
considerat un ,efect indirect” al acestuia.

Mai precis, astfel cum a aratat BCE in fata Curtii, influenta masurilor de politicA monetara ale SEBC
asupra evolutiei preturilor se realizeaza in special prin facilitarea acordérii 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 urmirite de asemenea, in alte scopuri, in cadrul politicii economice. In special, atunci
cand mentinerea stabilitatii preturilor impune SEBC sa incerce ca creasca inflatia, masurile pe care
SEBC trebuie sa le adopte in vederea relaxarii, 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 hotérator 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 stiintd i-ar
interzice, in practicd, sa utilizeze mijloacele puse la dispozitia sa prin tratate in vederea realizérii
obiectivelor politicii monetare si ar putea, in special in contextul unei situatii de criza economica care
implica un risc de deflatie, sa constituie un obstacol dirimant in calea indeplinirii misiunii care ii revine
in temeiul dreptului primar.

(a se vedea punctele 60-62 si 65-67)
6. A se vedea textul deciziei.
(a se vedea punctele 72-76, 78, 80, 85-92, 98 si 100)

7. In ceea ce priveste Decizia 2015/774, trebuie aritat ci 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, asimilatd unei mésuri de asistenta financiara 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 adoptd un program de achizitionare a unor obligatiuni emise de
autoritatile 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 practics,
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 Hotararea din 16 iunie 2015,
Gauweiler si altii, C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 97). Pe de alti parte, SEBC trebuie sa isi
acompanieze interventia de garantii suficiente pentru a o concilia cu interdictia privind finantarea
monetara care rezultd din articolul 123 TFUE, asigurandu-se ca acest program nu este de natura si
sustraga statele membre vizate de la stimularea de a desfasura o politica bugetard sidnatoasa, 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 prevada pentru a fi respectate cele doua limite depind atat de caracteristicile proprii programului
in cauza, cat si de contextul economic in care se inscrie adoptarea si punerea in aplicare a acestui
program. Caracterul suficient al acestor garantii trebuie sd fie, dupa caz, verificat de Curte atunci cand
acesta este contestat.

(a se vedea punctele 104-108)

8. A se vedea textul deciziei.
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(a se vedea punctele 110, 111, 113, 117 si 127)

9. Trebuie amintit cad imprejurarea ca punerea in aplicare a unui program de operatiuni de piatd
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 bancilor, 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). Prin
urmare, desi imprejurarea ca un astfel de program poate sa conduca la anticiparea faptului cd, in
urmatoarele luni, o parte semnificativa a obligatiunilor emise de un stat membru va urma probabil sa
fie rascumparata de SEBC este, desigur, susceptibila sa faciliteze finantarea acestui stat membru,
aceasta nu implicd, 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 politica
bugetara sanatoasa, adoptarea si punerea in aplicare a unui astfel de program nu pot in mod valabil si
genereze certitudini cu privire la rascumpararea viitoare a obligatiunilor emise de statele membre, in
considerarea cdrora acestea din urma ar putea sid adopte o politicd bugetara care nu ar tine seama de
faptul ca vor fi obligate, in caz de deficit, sd caute finantare pe piete sau vor fi protejate impotriva
consecintelor pe care le poate avea, in aceasta privinta, evolutia situatiei lor macroeconomice sau
bugetare (a se vedea in acest sens Hotarirea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii, C-62/14,
EU:C:2015:400, punctele 113 si 114).

In acest context, este necesar sa se constate, in primul rand, ci rezulti din considerentul (7) al Deciziei
2015/774 ca punerea in aplicare a PSPP este prevazutd numai pand cand Consiliul guvernatorilor
constatd o ajustare durabila a traseului inflatiei, care corespunde obiectivului sdu de a obtine, pe
termen mediu, rate ale inflatiei mai mici, dar apropiate de 2 %. Desi durata concreti de aplicare
previzibila a PSPP a fost insd prelungita de mai multe ori, aceastd prelungire a fost intotdeauna
stabilita fard a pune in discutie acest principiu, astfel cum confirméd considerentul (3) al Deciziei
2015/2464 si considerentul (5) al Deciziei 2017/100. Rezultd cd SEBC nu a prevézut, in deciziile sale
succesive, achizitionarea de obligatiuni guvernamentale decat in masura necesara mentinerii stabilitatii
preturilor, ca a revizuit periodic volumul PSPP si ca a mentinut in mod constant caracterul temporar al
acestui program.

Prin urmare, Decizia 2015/774 nu este de naturd s permita statelor membre si isi stabileasca politica
bugetara fara sa tina seama de faptul ca, pe termen mediu, continuitatea punerii in aplicare a PSPP nu
este nicidecum garantata si ca, prin urmare, ele vor fi puse in situatia, in caz de deficit, si caute
finantare pe piete fira 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 sa limiteze efectele PSPP asupra stimulérii de a
desfasura o politicd bugetara sanatoasa.

(a se vedea punctele 130-134, 136 si 137)

10. A se vedea textul deciziei.
(a se vedea punctele 146-149)

11. A se vedea textul deciziei.

(a se vedea punctele 153-157)
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