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HOTARAREA CURTII (Marea Camer3)

16 iunie 2015*

»Irimitere preliminara — Politica economica si monetara — Decizii ale Consiliului guvernatorilor al
Bancii Centrale Europene (BCE) cu privire la o serie de caracteristici tehnice ale tranzactiilor monetare
definitive de pe pietele secundare ale obligatiunilor guvernamentale din cadrul Eurosistemului —
Articolele 119 TFUE si 127 TFUE — Atributiile BCE si ale Sistemului European al Béancilor Centrale —
Mecanismul de transmisie a politicii monetare — Mentinerea stabilitatii preturilor —
Proportionalitate — Articolul 123 TFUE — Interdictia privind finantarea monetara a statelor membre
din zona euro”

In cauza C-62/14,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminara formulatda in temeiul articolului 267 TFUE de
Bundesverfassungsgericht (Germania) prin decizia du 14 ianuarie 2014, primita de Curte la
10 februarie 2014, in procedurile
Peter Gauweiler,
Bruno Bandulet si altii,
Roman Huber si altii,
Johann Heinrich von Stein si altii,
Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag
impotriva
Deutscher Bundestag,
cu participarea:
Bundesregierung,
CURTEA (Marea Camerd),
compusd din domnul V. Skouris, presedinte, domnul K. Lenaerts, vicepresedinte, domnii A. Tizzano,
L. Bay Larsen (raportor), T. von Danwitz, A. O Caoimh si J.-C. Bonichot, presedinti de camerd, domnii
J. Malenovsky, E. Levits si A. Arabadjiev, doamnele M. Berger si A. Prechal si domnii E. Jarasianas,

C.-G. Fernlund si J.-L. da Cruz Vilaga, judecatori,

avocat general: domnul P. Cruz Villalén,

* Limba de proceduri: germana.
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grefier: domnul K. Malacek, administrator,

avand in vedere procedura scrisé si in urma sedintei din 14 octombrie 2014,

ludnd in considerare observatiile prezentate:

pentru domnul Gauweiler, de W.-R. Bub, Rechtsanwalt, si de D. Murswiek;
pentru domnul Bandulet si altii, de K.-A. Schachtschneider;

pentru domnul Huber si altii, de H. Déubler-Gmelin, Rechtsanwiltin, de C. Degenhart si de
B. Kempen;

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

pentru Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag, de H.-P. Schneider, de A. Fisahn si de
G. Gysi, Rechtsanwalt;

pentru Deutscher Bundestag, de C. Calliess;
pentru guvernul german, de T. Henze si de J. Moller, in calitate de agenti, precum si de U. Hade;

pentru Irlanda, de E. Creedon, de G. Hodge si de T. Joyce, in calitate de agenti, asistati de M. Cush,
SC, de N.-]. Travers, SC, de M.-]. Dunne, BL, si de D. Moloney, BL;

pentru guvernul elen, de S. Charitaki, de S. Lekkou si de M. Skorila, in calitate de agenti;

pentru guvernul spaniol, de A. Rubio Gonzélez, de A. Sampol Pucurull si de E. Chamizo Llatas, in
calitate de agenti;

pentru guvernul francez, de F. Alabrune, de G. de Bergues, de D. Colas si de F. Fize, in calitate de
agenti;

pentru guvernul italian, de G. Palmieri, in calitate de agent, asistatd de P. Gentili, avvocato dello
Stato;

pentru guvernul cipriot, de K.-K. Kleanthous si de N. Ioannou, in calitate de agenti;
pentru guvernul olandez, de M. Bulterman si de J. Langer, in calitate de agenti;
pentru guvernul polonez, de B. Majczyna, de C. Herma si de K. Mackowska, in calitate de agenti;

pentru guvernul portughez, de L. Inez Fernandes, de P. Machado si de M.-L. Duarte, in calitate de
agenti;

pentru guvernul finlandez, de J. Heliskoski si de H. Leppo, in calitate de agenti;

pentru Parlamentul European, de A. Neergaard, de U. Rosslein si de E. Waldherr, in calitate de
agenti;

pentru Comisia Europeana, de B. Martenczuk, de C. Ladenburger, de B. Smulders si de
J.-P. Keppenne, in calitate de agenti;

ECLIL:EU:C:2015:400



HOTARAREA DIN 16.6.2015 — CAUZA C-62/14
GAUWEILER SI ALTII

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

dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 14 ianuarie 2015,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminara priveste validitatea deciziilor Consiliului guvernatorilor al Bancii
Centrale Europene (BCE) din 6 septembrie 2012 cu privire la o serie de caracteristici tehnice ale
tranzactiilor monetare definitive de pe pietele secundare ale obligatiunilor guvernamentale din cadrul
Eurosistemului (denumite in continuare ,deciziile privind TMD”) si interpretarea articolelor 119
TFUE, 123 TFUE si 127 TFUE, precum si a articolelor 17-24 din Protocolul (nr. 4) privind statutul
Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene (JO 2012, C 326, p. 230,
denumit in continuare ,Protocolul privind SEBC si BCE”).

Aceasta cerere a fost prezentatd in cadrul mai multor actiuni constitutionale si al unei proceduri de
solutionare a unui litigiu intre organe constitutionale in legatura cu participarea Deutsche Bundesbank
(Banca Federald a Germaniei) la punerea in aplicare a acestor decizii si cu pretinsa inactiune a
Bundesregierung (guvernul federal) si a Deutscher Bundestag (camera inferioara a parlamentului
federal) fatd de deciziile mentionate.

Litigiul principal si intrebarile preliminare

Deciziile privind TMD

Potrivit procesului-verbal al reuniunii nr. 340 a Consiliului guvernatorilor al BCE (denumit in
continuare ,Consiliul guvernatorilor”) din 5 si 6 septembrie 2012, acest organ ,a aprobat principalii
parametri ai tranzactiilor monetare definitive (TMD), care urmeaza si fie difuzati intr-un comunicat
de presa [(denumit in continuare «comunicatul de presd»)] care va fi publicat dupé reuniune”.

Comunicatul de presa mentionat in acest proces-verbal are urmétorul cuprins:

»Astfel cum s-a anuntat la 2 august 2012, [Consiliul guvernatorilor] a luat astazi decizii cu privire la o
serie de caracteristici tehnice ale [TMD] de pe pietele secundare ale obligatiunilor guvernamentale din
cadrul Eurosistemului care au ca scop asigurarea transmiterii corespunzatoare a orientarii de politica
monetara si mentinerea unei politici monetare unice. Acestea vor fi cunoscute sub numele de [TMD]
si vor fi efectuate in urmatorul cadru:

Conditionalitate O cerinta obligatorie pentru [TMD] este conditionalitatea strictd si eficienta impusa
unui program  corespunzitor derulat in cadrul Fondului european de stabilitate
financiarda/Mecanismului european de stabilitate [(denumite in continuare «FESF» si, respectiv,
«MES»)]. Acestea pot consta intr-un program complet FESF/MES de ajustare macroeconomicd sau
intr-un program cu scop preventiv (linie de credit cu conditii mai stricte — «Enhanced Conditions
Credit Line»), cu conditia sa includa si posibilitatea ca FESF/MES sa efectueze achizitii de pe piata
primard. Se va solicita de asemenea implicarea FMI in elaborarea conditionalitatilor specifice fiecarei
tari si monitorizarea programelor. Consiliul guvernatorilor va lua in considerare efectuarea [TMD] in
masura in care acestea sunt justificate din perspectiva politicii monetare, cu respectarea pe deplin a
conditionalitatii programului, si le va suspenda dupa indeplinirea obiectivelor vizate sau in caz de
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nerespectare a programului de ajustare macroeconomica sau a programului cu scop preventiv. In urma
unei evaludri detaliate, Consiliul guvernatorilor va decide asupra demardrii, a continudrii si a
suspendarii [TMD)], actionand discretionar si cu respectarea mandatului sau de politici monetara.

Sfera de acoperire Se va avea in vedere realizarea [TMD] in cadrul unor viitoare programe de ajustare
macroeconomica sau al unor programe cu scop preventiv derulate in cadrul FESF/MES, conform celor
mentionate anterior. Poate fi avutd in vedere efectuarea acestora si in cazul statelor membre care in
prezent fac obiectul unui program de ajustare macroeconomica, in momentul redobandirii accesului
pe piata obligatiunilor. Tranzactiile se vor concentra pe perioade mai scurte in ceea ce priveste
randamentul si in special pe obligatiuni garantate de stat cu o scadentd intre un an si trei ani. Nu
sunt stabilite limite cantitative ex ante cu privire la méarimea [TMD].

Tratamentul creditorilor Eurosistemul va clarifica in cadrul actului juridic relevant faptul ca accepta
acelasi tratament (pari passu) ca si cel aplicat creditorilor privati sau altor tipuri de creditori in ceea
ce priveste obligatiunile emise de tarile din zona euro si achizitionate de cétre Eurosistem prin
intermediul [TMD)], in conformitate cu termenii de emitere a obligatiunilor respective.

Sterilizare Lichiditatea creatd in urma efectuarii [TMD] va fi sterilizatd in totalitate.

Transparentd Participatiile totale detinute din [TMD] vor fi publicate siptdménal. Publicarea duratei
medii a detinerii de participatii din [TMD] si detalierea pe tiri se va face lunar.

Program pentru pietele de capital Ca urmare a deciziei de astazi privind [TMD], inceteazd Programul
pentru pietele de capital («Securities Markets Programme» — SMP). Lichiditatea injectatd prin SMP va
continua sa fie absorbita la fel ca in trecut, iar titlurile existente in portofoliul aferent acestui program
vor fi detinute pand la scadenta.”

Procedurile principale si decizia de trimitere

Mai multe grupuri de particulari, dintre care unul sustinut de peste 11 000 de semnatari, au formulat la
instanta de trimitere diferite actiuni constitutionale avand ca obiect deciziile privind TMD si pretinsa
inactiune a Bundesregierung si a Deutscher Bundestag fata de aceste decizii. Pe de altd parte, Fraktion
DIE LINKE im Deutschen Bundestag a prezentat, in cadrul unei proceduri de solutionare a unui litigiu
intre organe constitutionale, o cerere avidnd ca obiect constatarea anumitor obligatii ale Deutscher
Bundestag in ceea ce priveste deciziile mentionate.

In sustinerea acestor actiuni, reclamantii din litigiile principale arati, pe de o parte, ca deciziile privind
TMD ar constitui impreund un act ultra vires, in sensul ca nu ar fi cuprinse in mandatul BCE si ca ar
incalca articolul 123 TFUE, si, pe de alta parte, cd aceste decizii ar incalca principiul democratiei
consacrat in Legea fundamentald germand (Grundgesetz) si ar aduce astfel atingere identitatii
constitutionale germane.

Bundesverfassungsgericht (Curtea Constitutionala federald) aratd ca, daca deciziile privind TMD
depasesc mandatul BCE sau incalca articolul 123 TFUE, va trebui sd admita aceste diferite actiuni.

In aceastd privintd, subliniaza in special, referindu-se la principiul atribuirii competentelor, prevazut la

articolul 5 alineatele (1) si (2) TUE, cd mandatul conferit SEBC trebuie si fie strict limitat pentru a
indeplini cerintele de natura democratica si cd respectarea acestor limite trebuie supusa controlului de
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fond. Din jurisprudenta Curtii ar reiesi ca independenta BCE nu s-ar opune unui astfel de control, din
moment ce aceastd independentid ar privi doar competentele atribuite BCE prin tratate, iar nu
determinarea intinderii si a cuprinsului mandatului acesteia.

In plus, instanta de trimitere observa ci imprejurarea ci aceste decizii nu ar reprezenta decit anuntul
adoptédrii unor acte viitoare, presupunidnd-o doveditd, nu determind inadmisibilitatea actiunilor
reclamantilor din litigiile principale, in masura in care, pentru a evita producerea unor consecinte
iremediabile, o protectie jurisdictionald preventiva se poate acorda in aplicarea normelor nationale de
procedura.

In aceste conditii, Bundesverfassungsgericht a hotarat si suspende judecarea cauzei si sid adreseze
Curtii urmétoarele intrebari preliminare:

»1) a) Decizia Consiliului guvernatorilor al BCE din 6 septembrie 2012 privind caracteristicile
tehnice ale tranzactiilor monetare definitive este incompatibila cu articolul 119 TFUE si cu
articolul 127 alineatele (1) si (2) TFUE, precum si cu articolele 17-24 din Protocolul privind
SEBC si BCE deoarece depaseste mandatul de politici monetara al BCE astfel cum este
reglementat de dispozitiile citate si constituie o interventie in domeniul de competentd al
statelor membre?

Depésirea de céitre BCE a mandatului sau rezultd in special din faptul cd Decizia Consiliului
guvernatorilor al BCE din 6 septembrie 2012:

(i) este legata de programele de asistentd politico-economicd ale FESF sau ale MES
(conditionalitate)?

(if) vizeaza achizitia de titluri de stat doar ale unor state membre ale zonei euro (caracter
selectiv)?

(iii) prevede achizitia de titluri de stat ale tarilor participante la program in plus fatd de
programele de asistentd ale FESF sau ale MES (caracter paralel)?

(iv) ar putea eluda limitérile si conditiile cuprinse in programele de asistenta ale FESF sau ale
MES (eludare)?

b) Decizia Consiliului guvernatorilor al BCE din 6 septembrie 2012 privind caracteristicile
tehnice ale tranzactiilor monetare definitive este incompatibild cu interdictia privind

finantarea monetard prevazuta la articolul 123 TFUE?

Aceasta nu este compatibila cu dispozitiile articolului 123 TFUE in special deoarece Decizia
Consiliului guvernatorilor al BCE din 6 septembrie 2012

(i) nu prevede limite cantitative pentru achizitia de titluri de stat (volum)?

(i) nu prevede o duratd intre emisiunea titlurilor de stat pe piata primard si achizitia
acestora de catre SEBC pe piata secundard (formarea pretului de piatd)?

(iii) permite pastrarea tuturor titlurilor de stat achizitionate pana la data la care acestea ajung
la scadenta (imixtiune in logica pietei)?

(iv) nu cuprinde cerinte minime cu privire la bonitatea titlurilor de stat care urmeazi a fi
achizitionate (risc de nerambursare)?
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(v) prevede egalitatea de tratament intre SEBC, titularii privati si ceilalti titulari ai unor
titluri de stat (reducerea datoriei)?

In subsidiar, in situatia in care Curtea ar considera ci Decizia Consiliului guvernatorilor al BCE
din 6 septembrie 2012 privind caracteristicile tehnice ale tranzactiilor monetare definitive, care
este un act adoptat de un organism al Uniunii Europene, nu poate face in mod viabil obiectul
unei cereri formulate in temeiul articolului 267 alineatul (1) litera (b) TFUE:

a)

dispozitiile articolelor 119 TFUE si 127 TFUE, precum si ale articolelor 17-24 din Protocolul
privind SEBC si BCE trebuie interpretate in sensul ca permit Eurosistemului, in mod
alternativ sau cumulativ,

(i) sd conditioneze achizitia de titluri de stat de existenta si de respectarea unor programe
de asistenta politico-economicé ale FESF sau ale MES (conditionalitate)?

(if) sa achizitioneze doar titluri de stat ale unor state membre (caracter selectiv)?

(iii) s& achizitioneze titluri de stat ale tarilor participante la program in plus fata de
programele de asistentd ale FESF sau ale MES (caracter paralel)?

(iv) sd eludeze limitarile si conditiile cuprinse in programele de asistentd ale FESF sau ale
MES (eludare)?

In ceea ce priveste interdictia privind finantarea monetara, dispozitiile articolului 123 TFUE
trebuie interpretate in sensul cd, in mod alternativ sau cumulativ, Eurosistemului ii este
permis

(i) sa achizitioneze titluri de stat fara si existe o limitare cantitativa in acest sens (volum)?

(ii) s achizitioneze titluri de stat fara sa curga o perioada minimé de la emisiunea titlurilor
de stat pe piata primard (formarea pretului de piata)?

(iii) s& pastreze toate titlurile de stat achizitionate pand la data la care acestea ajung la
scadenta (imixtiune in logica pietei)?

(iv) sa achizitioneze titluri de stat fira sa existe cerinte minime in ceea ce priveste bonitatea
(risc de nerambursare)?

(v) sd accepte egalitatea de tratament dintre SEBC, titularii privati si ceilalti titulari ai unor
titluri de stat (reducerea datoriilor)?

(vi) sa influenteze, prin exprimarea intentiei de achizitie sau in alt mod, in aceeasi perioada

cu emisiunea de titluri de stat ale statelor membre ale zonei euro, formarea preturilor
(incurajare la prima achizitie)?”
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Cu privire la intrebarile preliminare

Observatii introductive

Guvernul italian sustine ca prezenta cerere de decizie preliminard nu poate fi examinata de Curte, in
masura in care instanta de trimitere nu recunoaste o valoare interpretativd definitivd si obligatorie
raspunsului dat de Curte acestei cereri. Astfel, guvernul mentionat considerd ca aceastd instantd
apreciaza ca ii revine responsabilitatea ultiméd de a se pronunta asupra validitatii deciziilor in cauza, in
lumina conditiilor si a limitelor puse de legea fundamentala germana.

In aceasti privinti trebuie, desigur, aritat ci, in Hotararea Kleinwort Benson (C-346/93, EU:C:1995:85),
Curtea s-a declarat necompetenta sa se pronunte in cazul in care instanta de trimitere nu este tinuta de
interpretarea Curtii. Astfel, Curtea nu este competentd sa ofere, in materie preliminard, raspunsuri care
au un efect pur consultativ (a se vedea in acest sens Hotararea Kleinwort Benson, C-346/93,
EU:C:1995:85, punctele 23 si 24).

Cu toate acestea, interpretarea dreptului Uniunii nu se impunea in acea cauzd deoarece Curtea era
chematd sd interpreteze un act apartinand dreptului Uniunii pentru a permite instantei de trimitere sa
statueze cu privire la aplicarea dreptului national intr-o situatie in care dreptul national nu opera o
trimitere directd si neconditionata la dreptul Uniunii, ci se limita sd ia drept model un act apartinand
dreptului Uniunii si nu reproducea decat in mod partial continutul acestuia (a se vedea in acest sens
Hotararea Confederacion Espafiola de Empresarios de Estaciones de Servicio, C-217/05,
EU:C:2006:784, punctul 21, si Hotararea Les Vergers du Vieux Tauves, C-48/07, EU:C:2008:758,
punctul 24).

Or, este necesar sa se constate cd circumstantele prezentei cauze sunt complet diferite de cele ale
cauzei in care s-a pronuntat Hotérarea Kleinwort Benson (C-346/93, EU:C:1995:85), in mésura in care
cererea de decizie preliminara priveste in spetd direct interpretarea si aplicarea dreptului Uniunii, ceea
ce implica faptul ca prezenta hotérare are consecinte concrete asupra solutionarii litigiului principal.

In aceasta privinti trebuie amintit ca, potrivit unei jurisprudente constante a Curtii, articolul 267 TFUE
instituie o procedurd de cooperare directd intre Curte si instantele statelor membre (a se vedea in
special Hotararea SAT Fluggesellschaft, C-364/92, EU:C:1994:7, punctul 9, precum si Hotararea ATB si
altii, C-402/98, EU:C:2000:366, punctul 29). In cadrul acestei proceduri, intemeiatd pe o separare clari
a functiilor intre instantele nationale si Curte, orice apreciere a situatiei de fapt din cauza este de
competenta instantei nationale, care trebuie sa aprecieze, ludnd in considerare particularitatile cauzei,
atat necesitatea unei decizii preliminare pentru a fi in masurd sa pronunte propria hotérare, cat si
pertinenta intrebarilor pe care le adreseaza Curtii (a se vedea in acest sens in special Hotirarea WWF
si altii, C-435/97, EU:C:1999:418, punctul 31, precum si Hotararea Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434,
punctul 43), in timp ce Curtea este abilitata sa se pronunte numai asupra interpretarii sau a validitatii
unui text al Uniunii pornind de la faptele care ii sunt indicate de instanta nationald (Hotérarea
Eckelkamp si altii, C-11/07, EU:C:2008:489, punctul 52).

Este de asemenea important de amintit cd reiese dintr-o jurisprudentad constantd a Curtii ca instanta
nationala este tinuta de o hotdrdre pronuntatd cu titlu preliminar de Curte, in ceea ce priveste
interpretarea sau validitatea actelor institutiilor Uniunii in cauza, in vederea solutionarii litigiului
principal (a se vedea in special Hotararea Fazenda Publica, C-446/98, EU:C:2000:691, punctul 49, si
Hotararea Elchinov, C-173/09, EU:C:2010:581, punctul 29).

Rezultd ca este necesar sa se raspundi la cererea de decizie preliminard prezentati de instanta de
trimitere.
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Cu privire la admisibilitate

Irlanda, guvernele elen, spaniol, francez, italian, olandez, portughez si finlandez, precum si Parlamentul
European, Comisia Europeana si BCE contesta din diverse motive admisibilitatea cererii de decizie
preliminara sau unele dintre intrebarile cuprinse in aceasta.

Mai intai, guvernul italian arata ca litigiul principal este fals si artificial. Astfel, cauzele principale ar fi
lipsite de obiect in lipsa unei nevoi dovedite de protectie preventiva sau a unui prejudiciu pentru
reclamantii din litigiile principale, dar si pentru cd presupusa inertie a Deutscher Bundestag nu ar
putea, in sine, si fie calificatd in vreun mod. Aceste actiuni ar fi trebuit de altfel sa fie calificate
inadmisibile de instanta de trimitere intrucat privesc acte nejuridice ale Uniunii. Pe de altid parte,
cauza principald nu ar ridica cu adevarat o problema de abuz de putere manifest legata de identitatea
constitutionald germana.

Guvernul italian considerd, in plus, ca intrebdérile sunt abstracte si ipotetice intrucéat sunt intemeiate pe
o serie de ipoteze, in special in ceea ce priveste legaturile dintre achizitiile de obligatiuni garantate de
stat si respectarea unor programe de asistentd economica, lipsa unor limite cantitative ale volumului
acestor achizitii sau neluarea in considerare a riscurilor de pierderi pentru BCE.

Guvernul elen sustine si el ca intrebérile adresate sunt ipotetice, intemeindu-se pe faptul cd BCE nu ar
fi adoptat nici cea mai micd masura care sd influenteze direct drepturile conferite de dreptul Uniunii
reclamantilor din litigiile principale. Guvernul finlandez aratd, la randul siu, cd a doua intrebare este
inadmisibild intrucat priveste o activitate ipoteticA a BCE si a bancilor centrale nationale din zona
euro.

Apoi, fara a ridica in mod expres o exceptie de inadmisibilitate, guvernul spaniol aratd cd procedura
nationala aflata la originea cererii de decizie preliminard este contrara sistemului de control al
validitétii actelor Uniunii instituit la articolele 263 TFUE si 267 TFUE, dat fiind ci deschide o actiune
directa impotriva validitatii unui act al Uniunii fard a respecta conditiile de admisibilitate stabilite de
articolul 263 TFUE pentru actiunile in anulare.

In sfarsit, Irlanda, guvernele elen, spaniol, francez, italian, olandez si portughez, ca si Parlamentul,
Comisia si BCE considera ca prima intrebare este inadmisibild intrucidt o intrebare in aprecierea
validitatii nu ar putea sa aibd in mod valabil ca obiect un act pregatitor sau lipsit de efecte juridice
precum deciziile privind TMD.

In primul rand, in ceea ce priveste sustinerile potrivit cirora litigiul principal este fals si artificial, iar
intrebarile preliminare ipotetice, trebuie amintit cd, astfel cum rezulta din cuprinsul punctului 15 din
prezenta hotarare, revine numai instantei nationale sesizate cu solutionarea litigiului si care trebuie s
isi asume raspunderea pentru hotéirarea judecéitoreasca ce urmeaza a fi pronuntatd competenta sa
aprecieze, in raport cu particularitétile cauzei, atat necesitatea unei hotéarari preliminare pentru a fi in
misurd si pronunte propria hotirare, cit si pertinenta intrebirilor pe care le adreseaza Curtii. In
consecintd, in cazul in care intrebérile adresate au ca obiect interpretarea sau validitatea unei norme
de drept al Uniunii, Curtea este, in principiu, obligatd si se pronunte (a se vedea in acest sens
Hotararea Melloni, C-399/11, EU:C:2013:107, punctul 28 si jurisprudenta citata).

Rezultd ca intrebarile privind dreptul Uniunii beneficiaza de o prezumtie de pertinentd. Refuzul Curtii
de a se pronunta asupra unei intrebari preliminare adresate de o instantd nationald nu este posibil
decat atunci cand este evident cd interpretarea sau aprecierea solicitatd a validititii unei norme a
Uniunii nu are nicio legatura cu realitatea ori cu obiectul litigiului principal, atunci cand problema
este de naturd ipotetica ori 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 Hotéirarea Melloni,
C-399/11, EU:C:2013:107, punctul 29 si jurisprudenta citata).
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In speta, argumentele invocate de guvernul italian pentru a stabili caracterul fals si artificial al litigiului
principal si caracterul ipotetic al intrebarilor adresate se bazeaza pe o critica a admisibilitétii actiunilor
principale si a aprecierii faptelor operate de instanta de trimitere in vederea aplicarii criteriilor stabilite
de dreptul national. Or, nu revine Curtii nici sarcina si repuna in discutie aceasta apreciere, care, in
cadrul prezentei proceduri, este de competenta instantei nationale (a se vedea in acest sens Hotararea
Lucchini, C-119/05, EU:C:2007:434, punctul 43), nici sarcina de a verifica dacd decizia de trimitere a
fost luata in conformitate cu normele nationale de organizare judecétoreasca si de procedura judiciara
(Hotararea Schnorbus, C-79/99, EU:C:2000:676, punctul 22 si jurisprudenta citatd). In consecint,
aceste argumente nu pot fi suficiente pentru rasturnarea prezumtiei de pertinentd evocate la punctul
anterior.

Cu privire la imprejurarea, evidentiatd de guvernele elen si finlandez, ca programul de achizitii de
obligatiuni garantate de stat anuntat in comunicatul de presa nu a fost pus in aplicare si nu va putea
fi pus in aplicare decat dupa adoptarea unor noi acte juridice, trebuie aratat ca aceasta nu priveaza,
dupa cum indica si instanta de trimitere, actiunile principale de obiectul lor intrucat dreptul german
permite, in anumite conditii, acordarea unei protectii jurisdictionale preventive intr-o astfel de situatie.

Or, desi este adevirat ca actiunile principale, avand in vedere ca prin acestea se urmareste prevenirea
incélcarii unor drepturi amenintate, trebuie in mod necesar s fie intemeiate pe previziuni care, prin
natura lor, sunt incerte, aceste actiuni, potrivit instantei de trimitere, sunt totusi autorizate de dreptul
german. In misura in care, in cadrul unei proceduri previzute la articolul 267 TFUE, este numai de
competenta acestei instante sa interpreteze dreptul national (Hotararea Krizan si altii, C-416/10,
EU:C:2013:8, punctul 58), faptul ca deciziile privind TMD nu au fost puse inci in aplicare si cd nu vor
putea fi puse in aplicare decat dupa adoptarea unor noi acte juridice nu poate, asadar, sa conduca la
negarea faptului ca cererea preliminard raspunde unei nevoi obiective pentru solutionarea litigiilor cu
care este sesizatd instanta mentionatd (a se vedea prin analogie Hotardrea Bosman, C-415/93,
EU:C:1995:463, punctul 65).

In al doilea rand, in ceea ce priveste pretinsa incompatibilitate intre procedura nationald principal si
sistemul instituit de articolele 263 TFUE si 267 TFUE, trebuie amintit c3, in repetate randuri, Curtea
s-a pronuntat cu privire la admisibilitatea unor cereri preliminare privind validitatea unor acte de
drept derivat formulate in cadrul actiunii in controlul legalitatii (,judicial review”) prevazute de
dreptul Regatului Unit. Curtea, bazandu-se pe faptul ca, in temeiul dreptului national, persoanele
interesate puteau exercita o actiune in controlul legalitatii intentiei sau a obligatiei guvernului
Regatului Unit de a se conforma unui act al Uniunii, a concluzionat ca posibilitatea particularilor de a
invoca in fata instantelor nationale nevaliditatea unui act al Uniunii cu caracter general nu este supusa
conditiei ca acest act sa fi ficut deja efectiv obiectul unor masuri de aplicare adoptate in temeiul
dreptului national. In aceasta privinti, este suficient ca instanta national sa fie sesizatd cu un litigiu
real in care, cu titlu incident, se pune problema validititii unui astfel de act [a se vedea in acest sens
Hotérarea British American Tobacco (Investments) si Imperial Tobacco, C-491/01, EU:C:2002:741,
punctele 36 si 40, precum si Hotédrarea Intertanko si altii, C-308/06, EU:C:2008:312, punctele 33
si 34]. Or, din decizia de trimitere reiese ci aceasta este efectiv situatia din speta.

In ceea ce priveste, in al treilea rand, argumentele expuse la punctul 23 din prezenta hotirare, care se
referd in mod specific la prima intrebare, trebuie aratat cd, in prezenta cauzd, instanta de trimitere se
adreseazd Curtii pentru ca aceasta si stabileasca daca articolul 119 TFUE, articolul 123 alineatul (1)
TFUE si articolul 127 alineatele (1) si (2) TFUE, precum si articolele 17-24 din Protocolul privind
SEBC si BCE trebuie interpretate in sensul ca permit SEBC sa adopte un program de achizitii pe
pietele secundare de obligatiuni garantate de stat cum este cel anuntat in comunicatul de presa.

Avand in vedere cele ce preceda, trimiterea preliminara trebuie declarata admisibila.
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Cu privire la fond

Prin intermediul intrebarilor formulate, care trebuie analizate impreund, instanta de trimitere solicitd,
in esentd, sa se stabileasca dacd articolul 119 TFUE, articolul 123 alineatul (1) TFUE si articolul 127
alineatele (1) si (2) TFUE, precum si articolele 17-24 din Protocolul privind SEBC si BCE trebuie
interpretate in sensul cad permit SEBC sd adopte un program de achizitii pe pietele secundare de
obligatiuni garantate de stat cum este cel anuntat in comunicatul de presa.

Cu privire la articolul 119 TFUE 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 ridica problema daca un program de achizitii pe pietele secundare de obligatiuni
garantate de stat cum este cel anuntat in comunicatul de presd poate intra in atributiile SEBC, astfel
cum sunt definite de dreptul primar.

— Cu privire la atributiile SEBC

Cu titlu introductiv, trebuie aritat ca, 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 (Hotédrarea Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 48).

In ceea ce priveste mai specific politica monetara, 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 (a se vedea in acest sens Hotararea Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 50).

In temeiul articolului 282 alineatul (1) TFUE, BCE si bancile centrale ale statelor membre a ciror
moneda este euro, care constituie Eurosistemul, conduc politica monetard a Uniunii (Hotararea
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 49). Potrivit articolului 282 alineatul (4) TFUE, BCE adopta
masurile necesare indeplinirii misiunilor sale in conformitate cu articolele 127 TFUE-133 TFUE si cu
articolul 138 TFUE si in conditiile prevazute in Statutul SEBC si al BCE.

In acest cadru, revine SEBC, in aplicarea articolului 127 alineatul (2) TFUE, sarcina de a defini si de a
pune in aplicare aceasta politica.

Mai precis, potrivit articolului 129 alineatul (1) TFUE coroborat cu articolul 12.1 din Protocolul privind
SEBC si BCE, Consiliul guvernatorilor defineste politica monetara a Uniunii, iar Comitetul executiv al
BCE pune in aplicare aceasta politicd in conformitate cu orientérile si deciziile adoptate de Consiliul
guvernatorilor.

In plus, din articolul 12.1 al treilea paragraf din acest protocol rezulti ci, in masura in care se
considerda ca acest lucru este posibil si oportun, BCE recurge la béncile centrale nationale pentru
executarea operatiunilor care tin de misiunile SEBC, aceste banci fiind obligate, in temeiul articolului
14.3 din protocolul mentionat, si actioneze in conformitate cu orientarile si instructiunile BCE.

Pe de altd parte, rezulta din articolul 130 TFUE ca SEBC isi exercita misiunea de definire si de punere
in aplicare a politicii monetare a Uniunii in mod independent. Din modul de redactare a acestui articol
reiese ca acesta intelege si protejeze SEBC si organele sale de decizie de influentele externe care ar
putea sa interfereze cu indeplinirea misiunilor conferite SEBC prin Tratatul FUE si prin Protocolul
privind SEBC si BCE. Astfel, articolul mentionat urmareste, in esentd, si apere SEBC de orice
presiune politica pentru a-i permite sa indeplineasca in mod eficient obiectivele asociate misiunilor
sale, prin intermediul exercitarii independente a competentelor specifice de care dispune in acest scop
in temeiul dreptului primar (a se vedea in acest sens Hotdrarea Comisia/BCE, C-11/00, EU:C:2003:395,
punctul 134).
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In conformitate cu principiul atribuirii competentelor enuntat la articolul 5 alineatul (2) TUE, SEBC
trebuie sa actioneze in limitele competentelor care ii sunt conferite de dreptul primar si, prin urmare,
nu poate sa adopte si sa pund in aplicare in mod valabil un program care ar iesi din domeniul atribuit
politicii monetare de dreptul primar. In vederea asiguririi respectirii acestui principiu, actele SEBC
sunt supuse, in conditiile previazute de tratate, controlului jurisdictional al Curtii (a se vedea in acest
sens Hotararea Comisia/BCE, C-11/00, EU:C:2003:395, punctul 135).

In aceastd privintd trebuie aritat ci Tratatul FUE nu cuprinde nicio definitie precisa a politicii
monetare, ci defineste in acelasi timp obiectivele politicii monetare si mijloacele de care dispune SEBC
pentru a pune in aplicare aceastd politici (a se vedea in acest sens Hotararea Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, punctul 53).

Astfel, in temeiul articolului 127 alineatul (1) TFUE si al articolului 282 alineatul (2) TFUE, obiectivul
principal al politicii monetare a Uniunii este mentinerea stabilitatii preturilor. Aceleasi dispozitii
prevad, pe de alta 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 (a se vedea in acest sens Hotararea Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 54).

Protocolul privind SEBC si BCE se caracterizeazd, asadar, printr-un mandat clar, care urméreste in
principal obiectivul de asigurare a stabilitatii preturilor. Specificul acestui mandat este consolidat prin
procedurile de reformare a anumitor parti ale Statutului SEBC si al BCE.

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.

— Cu privire la delimitarea politicii monetare

Din jurisprudenta Curtii reiese ca, pentru a stabili dacd o mdsura tine de politica monetard, este
necesard raportarea in principal la obiectivele acestei mésuri. Mijloacele pe care aceasta le pune in
aplicare in vederea atingerii acestor obiective sunt de asemenea pertinente (a se vedea in acest sens
Hotérarea Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctele 53 si 55).

In primul rand, in ceea ce priveste obiectivele unui program precum cel in discutie in cauza principald,
din comunicatul de presa reiese cd acesta urmareste si mentind deopotrivdi o transmisie
corespunzatoare a politicii monetare si unicitatea acestei politici.

Or, pe de o parte, obiectivul de mentinere a unicitatii politicii monetare contribuie la realizarea
obiectivelor acestei politici, in masura in care aceasta trebuie, conform articolului 119 alineatul (2)
TFUE, sa fie ,unicd”.

Pe de altd parte, obiectivul de mentinere a unei transmisii corespunzatoare a politicii monetare este
deopotriva de natura sa mentinad unicitatea politicii mentionate si sa contribuie la obiectivul principal al
acesteia, care este mentinerea stabilitatii preturilor.

Astfel, aptitudinea SEBC de a influenta evolutia preturilor prin intermediul deciziilor sale de politica
monetard depinde, intr-o mare masurd, de transmiterea impulsurilor pe care acesta le emite pe piata
monetari diferitor sectoare ale economiei. In consecinti, o functionare defectuoasi a mecanismului de
transmisie a politicii monetare poate face inoperante deciziile SEBC intr-o parte a zonei euro si, prin
urmare, poate pune in discutie unicitatea politicii monetare. Pe de alta parte, din moment ce o
functionare defectuoasd a mecanismului de transmisie altereaza eficacitatea masurilor adoptate de
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SEBC, capacitatea acestuia de a garanta stabilitatea preturilor este in mod necesar afectatd de aceasta
functionare. Asadar, masuri care vizeazd mentinerea acestui mecanism de transmisie pot fi asociate
obiectivului principal definit la articolul 127 alineatul (1) TFUE.

Faptul cd un program precum cel anuntat in comunicatul de presd poate eventual contribui si la
stabilitatea zonei euro, care tine de politica economicd (a se vedea in acest sens Hotararea Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 56), nu este susceptibil sd puna in discutie aceastd analiza.

Astfel, o méasurd de politici monetara nu poate fi asimilatd unei masuri de politicd economicd numai
pentru ca poate avea efecte indirecte asupra stabilitatii zonei euro (a se vedea prin analogie Hotérarea
Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 56).

In al doilea rand, in ceea ce priveste mijloacele avute in vedere in scopul atingerii obiectivelor vizate de
un program precum cel anuntat in comunicatul de presd, este cert ca punerea in aplicare a unui astfel
de program implicd tranzactii monetare definitive pe pietele secundare ale obligatiunilor
guvernamentale.

Or, reiese cu claritate din articolul 18.1 din Protocolul privind SEBC si BCE, care figureaza in
capitolul IV din acesta, ca, pentru a atinge obiectivele SEBC si pentru a-si indeplini misiunile, asa cum
rezultd din dreptul primar, BCE si béncile centrale nationale pot, in principiu, sé intervind pe pietele
financiare, prin operatiuni simple de vinzare si cumpdarare de instrumente tranzactionabile exprimate
in moneda euro. In consecinti, operatiunile preconizate de Consiliul guvernatorilor in comunicatul de
presa utilizeaza unul dintre instrumentele politicii monetare prevazute de dreptul primar.

In ceea ce priveste caracterul selectiv al programului anuntat in comunicatul de press, trebuie amintit
cd acest program are ca obiect remedierea perturbarilor mecanismului de transmisie a politicii
monetare generate de situatia specifici a obligatiunilor guvernamentale emise de anumite state
membre. In aceste conditii, simplul fapt ci respectivul program se limiteazi in mod specific la aceste
obligatiuni guvernamentale nu este, asadar, de natura sia implice, ca atare, faptul cd instrumentele
utilizate de SEBC nu tin de politica monetard. Pe de alta parte, nicio dispozitie din Tratatul FUE nu
impune SEBC sa intervina pe pietele financiare prin mésuri generale care s-ar aplica in mod necesar
tuturor statelor din zona euro.

Avand in vedere aceste elemente, rezulta ca, in raport cu obiectivele unui program precum cel anuntat
in comunicatul de presa si cu mijloacele prevazute in vederea atingerii acestora, un astfel de program
tine de domeniul politicii monetare.

Imprejurarea ca punerea in aplicare a unui asemenea program este subordonatd respectirii depline a
programelor de ajustare macroeconomicé ale FESF sau ale MES nu este de natura sa modifice aceasta
concluzie.

Desigur, nu este exclus ca un program de cumparare de obligatiuni guvernamentale care prezinta o
atare caracteristicd sa poatd consolida, in mod incident, stimularea respectérii acestor programe de
ajustare si sa favorizeze astfel, intr-o oarecare masurd, realizarea obiectivelor de politica economica pe
care acestea le urmaresc.

Cu toate acestea, asemenea efecte indirecte nu pot implica necesitatea ca un astfel de program sa fie
asimilat unei masuri de politici economica, in masura in care reiese din articolul 119 alineatul (2)
TFUE, din articolul 127 alineatul (1) TFUE si din articolul 282 alineatul (2) TFUE c4, fara a se aduce
atingere obiectivului stabilitatii preturilor, SEBC sustine politicile economice generale in Uniune.

Trebuie addugat ca, subordonénd, in deplind independentd, punerea in aplicare a programului anuntat

in comunicatul de presa respectirii depline a programului de ajustare macroeconomicé ale FESF sau
ale MES, SEBC se asigura ca politica sa monetara nu ofera statelor membre ale caror obligatiuni
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guvernamentale le achizitioneaza posibilitati de finantare care le-ar permite sa se indepirteze de
programele de ajustare la care acestea au subscris. SEBC evitd in acest mod ca masurile de politica
monetard pe care le-a adoptat sid contravina eficacitatii politicii economice desfisurate de statele
membre.

In plus, in misura in care SEBC este tinut, in temeiul articolului 127 alineatul (1) TFUE coroborat cu
articolul 119 alineatul (3) TFUE, si respecte principiul director potrivit céruia finantele publice trebuie
sa fie sandtoase, conditiile introduse intr-un program precum cel anuntat in comunicatul de presd, care
permit sd se evite ca acest program s contribuie la stimularea statelor membre sd isi degradeze situatia
bugetara, nu pot fi considerate ca implicand faptul ca acest program iese din cadrul stabilit de dreptul
primar pentru politica monetara.

Trebuie adaugat ca respectarea deplind de catre statul membru vizat a obligatiilor care rezultd dintr-un
program de ajustare la care acesta a subscris nu constituie, in orice caz, o conditie suficientd pentru a
implica interventia SEBC, in cadrul unui program cum este cel anuntat in comunicatul de pres3,
aceastd interventie ramanand strict subordonatd existentei unor perturbéiri ale mecanismului de
transmisie a politicii monetare sau ale unicitatii acestei politici.

In aceste conditii, imprejurarea ca achizitionarea de obligatiuni guvernamentale pe pietele secundare cu
conditia respectarii unui program de ajustare macroeconomica a putut fi consideratd ca tinand de
politica economici in cazul in care este practicatd de MES (a se vedea in acest sens Hotararea Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 60) nu implica necesitatea aceleiasi concluzii in cazul in care acest
instrument este utilizat de SEBC in cadrul unui program precum cel anuntat in comunicatul de presa.

Astfel, diferenta dintre obiectivele urmarite de MES si de SEBC este, in aceastd privints, decisiva. In
timp ce din cuprinsul punctelor 48-52 din prezenta hotarare rezulta ca un program cum este cel in
discutie in cauza principala nu poate fi pus in aplicare decat in masura necesard mentinerii stabilitatii
preturilor, in ceea ce priveste interventia MES, aceasta urmireste mentinerea stabilititii zonei euro,
obiectiv care nu tine de politica monetara (a se vedea in acest sens Hotararea Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, punctul 56).

Aceastd analiza conduce de asemenea la inlaturarea eventualitétii ca un program precum cel anuntat in
comunicatul de presa sa poata servi la eludarea conditiilor care limiteazd actiunea MES pe pietele
secundare, in masura in care interventia SEBC nu este menita sa se substituie interventiei MES pentru
a atinge obiectivele acestuia, ci, dimpotriva, trebuie pusa in aplicare in mod independent, in functie de
obiectivele proprii ale politicii monetare.

— Cu privire la proportionalitate

Din articolul 119 alineatul (2) TFUE si din articolul 127 alineatul (1) TFUE coroborate cu articolul 5
alineatul (4) TUE rezultd cd un program de achizitii de obligatiuni care tine de politica monetard 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.

In aceasta privintd trebuie amintit ca principiul proportionalitatii impune, potrivit unei jurisprudente
constante a Curtii, ca actele institutiilor Uniunii sé fie de naturd sa atinga obiectivele legitime urmadrite
de reglementarea in cauza si sd nu depdseascd limitele a ceea ce este necesar pentru realizarea acestor
obiective (a se vedea in acest sens Hotararea Association Kokopelli, C-59/11, EU:C:2012:447,
punctul 38 si jurisprudenta citata).

In ceea ce priveste controlul jurisdictional al respectérii acestor conditii, intrucat, atunci cand

elaboreaza si pune in aplicare un program de operatiuni de piata monetard cum este cel anuntat in
comunicatul de presd, SEBC efectueazd alegeri de natura tehnicd si previziuni si aprecieri complexe,
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este necesar sd i se recunoascd, in acest cadru, o largd putere de apreciere (a se vedea prin analogie
Hotararea Afton Chemical, C-343/09, EU:C:2010:419, punctul 28, precum si Hotdrarea Billerud
Karlsborg si Billerud Skérblacka, C-203/12, EU:C:2013:664, punctul 35).

In aceste conditii, in cazurile in care o institutie a Uniunii dispune de o largd putere de apreciere,
controlul respectdrii anumitor garantii procedurale prezinta o importantd fundamentald. Printre aceste
garantii se inscrie 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.

In aceastd privintd trebuie amintit ci, potrivit unei jurisprudente constante a Curtii, desi motivarea
unui act al Uniunii impusa de articolul 296 alineatul (2) TFUE trebuie sd mentioneze in mod clar si
neechivoc rationamentul autorului actului in cauza, astfel incat sd dea posibilitatea persoanelor
interesate sa ia cunostinta de justificarea masurii luate, iar Curtii sa isi exercite controlul, nu este
obligatoriu ca motivarea si specifice toate elementele de drept sau de fapt pertinente. Pe de alta parte,
respectarea obligatiei de motivare trebuie si fie apreciatd 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 (a se vedea in acest sens Hotdrdrea Comisia/Consiliul, C-63/12, EU:C:2013:752,
punctele 98 si 99, precum si jurisprudenta citata).

In spetd, cu toate ci o examinare a respectirii obligatiei de motivare nu se poate face decat pe baza
unei decizii adoptate in mod formal, trebuie totusi ardtat ca comunicatul de presda, precum si
proiectele de acte juridice examinate in cadrul reuniunii Consiliului guvernatorilor in cursul céreia a
fost aprobat acest comunicat permit cunoasterea elementelor esentiale ale unui program cum este cel
anuntat in respectivul comunicat si sunt de natura sa permita Curtii exercitarea controlului sau.

In ceea ce priveste, in primul rand, aptitudinea unui program precum cel anuntat in comunicatul de
presda de a atinge obiectivele urmarite de SEBC, din acest comunicat si din explicatiile furnizate de
BCE reiese ca acest program este intemeiat pe o analizd a situatiei economice a zonei euro potrivit
careia, la data anuntului respectivului program, ratele dobanzilor la obligatiunile guvernamentale ale
diferitor state din zona euro ar fi cunoscut o volatilitate sporitd si variatii extreme. Potrivit BCE,
aceste variatii nu tineau numai de diferentele macroeconomice dintre aceste state, ci isi aveau
sorgintea, in parte, in impunerea unor prime de risc excesive pentru obligatiunile emise de anumite
state membre, menite si acopere un risc de sciziune a zonei euro.

Aceasta situatie particulard ar fi fragilizat puternic mecanismul de transmisie a politicii monetare a
SEBC, conducéind la o fragmentare a conditiilor de refinantare a béncilor si la costuri ale creditului
care ar fi limitat puternic efectele impulsurilor SEBC asupra economiei intr-o parte substantiald a zonei
euro.

Avand in vedere elementele transmise Curtii in cursul prezentei proceduri, nu rezulta ca aceasta
analiza a situatiei economice a zonei euro la data anuntului programului in discutie in cauza
principala este afectatd de o eroare vadita de apreciere.

In aceastd privintd, imprejurarea, mentionati de instanta de trimitere, ci respectiva analizid motivati
face obiectul unor contestatii nu poate fi suficientd, ca atare, pentru a repune in discutie aceasta
concluzie, dat fiind cd, avand in vedere caracterul controversat pe care il au in mod obisnuit
problemele de politicd monetara si larga putere de apreciere a 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 aceeasi analiza cu toata diligenta si precizia.

Or, in situatia descrisa la punctele 72 si 73 din prezenta hotarare, achizitionarea, pe pietele secundare,
de obligatiuni guvernamentale ale statelor membre vizate de ratele dobanzilor considerate extreme de
BCE poate sa contribuie la scaderea acestor rate, disipand temerile nejustificate de sciziune a zonei
euro si, astfel, sa participe la sciderea sau la disparitia primelor de risc excesive.
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In acest context, SEBC era indreptitit sa considere cd o asemenea evolutie a ratelor dobanzilor este de
natura sa faciliteze transmisia politicii monetare a SEBC si sa mentina unicitatea acestei politici.

Astfel, este cert cd ratele dobanzii la obligatiunile guvernamentale ale unui anumit stat joaca un rol
hotarator in stabilirea ratelor dobanzilor aplicabile diferitor actori economici ai acestui stat, in
valoarea portofoliilor institutiilor financiare care detin asemenea obligatiuni si in aptitudinea acestor
institutii de a obtine lichidititi. In consecinti, eliminarea sau reducerea primelor de risc excesive
impuse asupra obligatiunilor guvernamentale ale unui stat membru poate evita ca volatilitatea si
nivelul lor sa se opuna transmiterii efectelor deciziilor de politica monetara a SEBC catre economia
acestui stat si sd pund in discutie unicitatea acestei politici.

Afirmatia BCE potrivit céreia simplul anunt al programului in discutie in cauza principald a fost
suficient pentru a obtine efectul urmarit, si anume restabilirea mecanismului de transmisie a politicii
monetare si a unicitatii acestei politici, nu a fost, in definitiv, contestatd in cursul prezentei proceduri.

Din cele ce precedd rezultd ci, in conditii economice precum cele evidentiate de BCE la data
comunicatului de presa, SEBC putea sa considere in mod valabil ca un program cum este cel anuntat
in acest comunicat este apt sa contribuie la obiectivele urmarite de SEBC si, prin urmare, la
mentinerea stabilitatii preturilor.

In aceste conditii, este necesar, in al doilea rand, s se verifice dacd un astfel de program nu depaseste
in mod vadit ceea ce este necesar pentru atingerea acestor obiective.

In aceastd privintd trebuie aritat ca din termenii comunicatului de presi reiese cu claritate ci
programul in discutie in cauza principald nu permite achizitionarea de obligatiuni guvernamentale pe
pietele secundare decat in masura in care aceasta este necesara pentru atingerea obiectivelor acestui
program si cd respectivele achizitii vor inceta de indata ce vor fi fost atinse obiectivele mentionate.

De asemenea, trebuie aratat ca anuntarea in comunicatul de presa a programului in discutie in cauza
principald va fi urmatd, dacé este cazul, de o a doua etapa, si anume cea de punere in aplicare a acestui
program, care va fi subordonata unei aprecieri aprofundate a cerintelor politicii monetare.

De altfel, trebuie constatat c4, la peste doi ani de la anuntul programului in discutie in cauza principala,
acesta nu a fost pus in aplicare, Consiliul guvernatorilor considerand ca aplicarea acestuia nu este
justificatd de situatia economicd a zonei euro.

Dincolo de subordonarea strictd a punerii in aplicare a unui program precum cel anuntat in
comunicatul de presd obiectivelor pe care le urmaireste, trebuie aritat ca amploarea potentiala a
acestui program este limitata in mai multe moduri.

Rezultd astfel ca numai obligatiunile guvernamentale ale statelor membre care fac obiectul unui
program de ajustare macroeconomica si care au din nou acces la piata obligatiunilor pot fi dobandite
de SEBC in cadrul unui asemenea program. In plus, un program cum este cel in discutie in cauza
principald se concentreazd pe obligatiunile guvernamentale a caror scadenta este de pana la trei ani,
SEBC rezervandu-si posibilitatea de a revinde in orice moment obligatiunile dobéandite.

Din aceste elemente rezulta, pe de o parte, ca un program precum cel anuntat in comunicatul de presa
nu priveste, in definitiv, decat o parte limitata a obligatiunilor guvernamentale emise de statele din
zona euro, asa incit angajamentele pe care le poate lua BCE cu ocazia punerii in aplicare a unui
asemenea program sunt de fapt circumscrise si limitate. Pe de alta parte, un astfel de program nu isi
gaseste aplicare decat in cazul in care situatia unora dintre aceste state a justificat deja o interventie a
MES care este inca in curs de desfasurare.
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In aceste conditii, rezultd ci un program al ciarui volum este astfel limitat ar putea fi in mod valabil
adoptat de SEBC fara a stabili o limita cantitativd anterior punerii sale in aplicare, o atare limita fiind
de altfel susceptibila si fragilizeze eficacitatea acestui program.

Pe de altd parte, in masura in care instanta de trimitere ridicd problema selectivitatii unui asemenea
program, trebuie amintit ca acest program are ca obiect remedierea perturbarilor politicii monetare a
SEBC generate de situatia specifici a obligatiunilor anumitor state membre. In aceste conditii, SEBC
putea considera in mod legitim ca un program selectiv de achizitii de obligatiuni se poate dovedi
necesar pentru solutionarea acestor perturbari prin concentrarea actiunii SEBC asupra partilor zonei
euro pe care o afecteazd in mod deosebit si prin evitarea in acest mod a sporirii inutile a amplorii
acestui program dincolo de ceea ce este necesar pentru atingerea acestor obiective sau a reducerii
eficacitatii sale.

De altfel, trebuie constatat cd un program cum este cel anuntat in comunicatul de presa identifica
statele membre ale caror obligatiuni pot fi dobandite pe baza unor criterii legate de obiectivele
urmadrite, iar nu in urma unei selectii arbitrare.

In al treilea rand, trebuie ardtat ca SEBC a ponderat diferitele interese in prezenta astfel incéat sa se
evite efectiv posibilitatea producerii, la punerea in aplicare a programului respectiv, a unor
inconveniente vadit disproportionate in raport cu obiectivele urmaérite de acesta.

Din cele ce preceda rezulta ca un program precum cel anuntat in comunicatul de presa nu incalca
principiul proportionalitatii.

Cu privire la articolul 123 alineatul (1) TFUE

Instanta de trimitere ridicdi problema compatibilititii cu articolul 123 alineatul (1) TFUE a unui
program de achizitii de obligatiuni guvernamentale pe pietele secundare precum cel anuntat in
comunicatul de presa.

Din modul de redactare a articolului 123 alineatul (1) TFUE reiese ca aceastd 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 cumpdararea de titluri de creantd direct de la acestea (Hotararea Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, punctul 123).

In consecinti, dispozitia mentionatd interzice orice asistenti financiari a SEBC acordati unui stat
membru (a se vedea in acest sens Hotararea Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 132), fira a
exclude insd, in general, posibilitatea SEBC de a rascumpara de la creditorii unui astfel de stat titluri
emise anterior de acesta.

Astfel, articolul 18.1 din Protocolul privind SEBC si BCE permite SEBC, pentru a-si atinge obiectivele
si pentru a-si indeplini misiunile, sa intervind pe pietele financiare, printre altele, prin operatiuni
simple de vanzare si cumparare de instrumente tranzactionabile, din care fac parte obligatiunile
guvernamentale, fird a supune aceastd autorizatie unor conditii speciale, in caz contrar incalcandu-se
insusi caracterul operatiunilor de piatd monetara.

Cu toate acestea, SEBC nu poate achizitiona in mod valabil obligatiuni guvernamentale pe pietele
secundare in conditii care, in practicd, ar conferi interventiei sale un efect echivalent celui al achizitiei
directe de obligatiuni guvernamentale de la autoritatile si oficiile sau agentiile publice ale statelor
membre, punind astfel in discutie eficacitatea interdictiei enuntate la articolul 123 alineatul (1) TFUE.
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In plus, in vederea stabilirii formelor de achizitii de obligatiuni guvernamentale care sunt compatibile
cu aceasta dispozitie, trebuie luat in considerare obiectivul urmarit de aceasta (a se vedea prin
analogie Hotérarea Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, punctul 133).

In acest scop, trebuie amintit ci interdictia previzuta la articolul 123 TFUE isi are originea in
articolul 104 din Tratatul CE (devenit articolul 101 CE), care a fost introdus in Tratatul CE prin
Tratatul de la Maastricht.

Or, din lucrarile de elaborare a acestui din urma tratat reiese ca articolul 123 TFUE urmaéreste sa
stimuleze statele membre sa respecte o politica bugetara sidnatoasa, evitind ca o finantare monetara a
deficitelor publice sau un acces preferential al autoritatilor publice la pietele financiare sd conduci la o
indatorare excesivd sau la deficite excesive ale statelor membre (a se vedea Proiectul de tratat de
revizuire a Tratatului de instituire a Comunitatii Economice Europene in vederea credrii unei uniuni
economice si monetare, Buletinul Comunitdtilor Europene, supliment 2/91, p. 22 si 52).

In aceste conditii, astfel cum aminteste al saptelea considerent al Regulamentului nr. 3603/93 al
Consiliului din 13 decembrie 1993 de precizare a definitiilor necesare aplicarii interdictiilor
mentionate la articolele [123 TFUE] si [125 alineatul (1) TFUE] (JO L 332, p. 1, Editie special,
10/vol. 1, p. 27), achizitiile efectuate pe piata secundara nu pot fi in mod valabil utilizate pentru a
ocoli obiectivul articolului 123 TFUE.

In consecinti, dupid cum a aritat avocatul general la punctul 227 din concluzii, atunci cand BCE
achizitioneaza obligatiuni guvernamentale pe pietele secundare, aceasta trebuie si isi acompanieze
interventia de garantii suficiente pentru a o concilia cu interdictia privind finantarea monetara care
rezulta din articolul 123 alineatul (1) TFUE.

In ceea ce priveste un program cum este cel anuntat in comunicatul de press, trebuie aritat, in primul
rand, cd SEBC nu este autorizat, in cadrul unui astfel de program, si achizitioneze obligatiuni
guvernamentale direct, de la autoritatile si oficiile sau agentiile publice ale statelor membre, ci numai
indirect, pe pietele secundare. Interventia SEBC prevazutd de un program precum cel in discutie in
cauza principald nu poate fi, asadar, asimilatd unei masuri de asistentd financiard in favoarea unui stat
membru.

In aceste conditii, trebuie subliniat, in al doilea rand, ci interventia SEBC ar putea avea in practici un
efect echivalent celui al achizitiei directe de obligatiuni guvernamentale de la autoritatile si oficiile sau
agentiile publice ale statelor membre daca operatorii care pot achizitiona obligatiuni guvernamentale
pe piata primara ar avea certitudinea cd SEBC va rascumpéra aceste obligatiuni intr-un termen si in
conditii care permit acestor operatori sa actioneze de facto ca intermediari ai SEBC pentru
achizitionarea directa a respectivelor obligatiuni de la autoritatile si oficiile sau agentiile publice ale
statului membru vizat.

Or, din explicatiile furnizate de BCE in cursul prezentei proceduri reiese cd punerea in aplicare a unui
program precum cel anuntat in comunicatul de presa trebuie supusd unor conditii menite sa evite ca
interventiile SEBC pe pietele secundare sa aiba un efect echivalent celui al achizitiei directe de
obligatiuni guvernamentale pe pietele primare.

Din aceastd perspectiva, din proiectele de decizie si de linii directoare prezentate de BCE in cursul
prezentei proceduri reiese ca Consiliul guvernatorilor ar trebui sa fie competent pentru a decide cu
privire la intinderea, inceputul, continuarea si suspendarea interventiilor pe pietele secundare
previzute de un asemenea program. In plus, BCE a precizat in fata Curtii cd& SEBC preconizeazi, pe
de o parte, sd respecte un termen minim intre emiterea unui titlu pe piata primara si rascumpararea
acestuia pe pietele secundare si, pe de altd parte, sd excluda anuntarea cu anticipatie a deciziei sale de
a efectua astfel de rascumparari sau a volumului rascumpararilor avute in vedere.
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In masura in care aceste garantii permit si se evite alterarea conditiilor de emitere a obligatiunilor
guvernamentale de certitudinea ca aceste obligatiuni vor fi rdscumparate de SEBC dupé emiterea lor,
ele permit sa se excluda ca punerea in aplicare a unui program precum cel anuntat in comunicatul de
presd are in practica un efect echivalent celui al achizitiei directe de obligatiuni guvernamentale de la
autoritétile si oficiile sau agentiile publice ale statelor membre.

Desigur, in pofida acestor garantii, interventia SEBC ramane de natura sd aiba, astfel cum arata instanta
de trimitere, o anumita influentd asupra functionarii pietelor primare si secundare ale obligatiunilor
guvernamentale. Totusi, aceasta imprejurare nu este hotiratoare intrucét aceastd influentd constituie,
dupa cum a aratat avocatul general la punctul 259 din concluzii, un efect inerent achizitiilor pe pietele
secundare autorizate de Tratatul FUE, efect care, in definitiv, este indispensabil pentru a permite
utilizarea eficientd a acestor achizitii in cadrul politicii monetare.

In al treilea rand, un program precum cel anuntat in comunicatul de presa ar eluda obiectivul previzut
la articolul 123 alineatul (1) TFUE, amintit la punctul 100 din prezenta hotérare, dacé acest program ar
fi de naturd sa sustraga statele membre vizate de la stimularea de a desfisura o politica bugetara
sdnatoasd. Astfel, din moment ce reiese din articolul 119 alineatul (2) TFUE, din articolul 127
alineatul (1) TFUE si din articolul 282 alineatul (2) TFUE c4, fard a se aduce atingere obiectivului
stabilitatii preturilor, SEBC sustine politicile economice generale in Uniune, actiunile desfisurate de
SEBC in temeiul articolului 123 TFUE nu pot fi de natura sa contravinid eficacitatii acestor politici
prin sustragerea statelor membre vizate de la stimularea de a desfasura o politica bugetara sanétoasa.

In definitiv, conducerea politicii monetare implicd in permanenti o actiune asupra ratelor dobéanzilor si
a conditiilor de refinantare a bancilor, ceea ce are in mod necesar consecinte asupra conditiilor de
finantare a deficitului public al statelor membre.

Este necesar sa se constate cd, in orice caz, caracteristicile unui program precum cel anuntat in
comunicatul de presa exclud ca acest program si poatd fi considerat de naturd sa sustraga statele
membre de la stimularea de a desfasura o politicd bugetara sianatoasa.

In aceasta privinta trebuie amintit mai intdi ca programul mentionat nu prevede achizitionarea de
obligatiuni guvernamentale decat in masura necesara mentinerii mecanismului de transmisie a politicii
monetare si a unicitatii acestei politici si cd aceste achizitii vor inceta odatd cu atingerea acestor
obiective.

Aceasta limitare a interventiei SEBC implicd, pe de o parte, ca statele membre nu isi pot determina
politica bugetara bazandu-se pe certitudinea rascumpardrii viitoare a obligatiunilor lor guvernamentale
pe pietele secundare de catre SEBC si, pe de altd parte, cd acelasi program nu poate fi pus in aplicare
intr-un mod care ar determina o armonizare a ratelor dobénzilor aplicate obligatiunilor
guvernamentale ale statelor membre din zona euro independent de diferentele legate de situatia lor
macroeconomicd sau bugetara.

Adoptarea si punerea in aplicare a unui astfel de program nu permit, asadar, statelor membre nici sa
adopte o politica bugetara care nu ar tine seama de faptul ca, in caz de deficit, ar fi puse in situatia sa
caute finantare pe piete, nici sa fie protejate fata de consecintele pe care o poate avea, in aceastd
privinta, evolutia situatiei lor macroeconomice sau bugetare.

Apoi, trebuie ardtat cd un program precum cel in discutie in cauza principala este insotit de o serie de
garantii menite sa limiteze efectele sale asupra stimulérii de a desfasura o politicd bugetara sianatoasa.

18 ECLIL:EU:C:2015:400



116

117

118

119

120

121

122

123

124

HOTARAREA DIN 16.6.2015 — CAUZA C-62/14
GAUWEILER SI ALTII

In acest sens, limitand acest program la anumite tipuri de obligatiuni emise numai de statele membre
angajate intr-un program de ajustare structurala si care au din nou acces la piata obligatiunilor, BCE a
restrans de facto volumul obligatiunilor guvernamentale care pot fi achizitionate in cadrul respectivului
program si, prin urmare, a limitat amploarea efectului aceluiasi program asupra conditiilor de finantare
a statelor din zona euro.

Pe de alta parte, efectele unui program precum cel anuntat de comunicatul de presa asupra stimularii
de a desfasura o politici bugetard sanitoasd sunt de asemenea limitate de posibilitatea SEBC de a
revinde in orice moment obligatiunile achizitionate. Astfel, rezultd ca consecintele retragerii acestor
obligatiuni de pe piete sunt in mod potential temporare. Aceastd posibilitate permite de asemenea
SEBC sa isi adapteze programul in functie de atitudinea statelor membre vizate, in special in vederea
limitérii sau a suspendarii achizitiilor de obligatiuni guvernamentale daca un stat membru isi modifica
comportamentul de emisiune prin emiterea mai multor obligatiuni cu maturitate scurta pentru a-si
finanta bugetul prin intermediul unor obligatiuni eligibile pentru interventia SEBC.

Imprejurarea ci SEBC are si posibilitatea de a pastra obligatiunile achizitionate pana la termen nu joaci
un rol hotarator in aceasta privinta, intrucat aceasta posibilitate este subordonatd necesitatii unei
asemenea actiuni pentru a atinge obiectivele vizate si, in orice caz, nu permite operatorilor implicati
sa aiba certitudinea ca SEBC va face uz de aceastd posibilitate. De altfel, trebuie amintit ca o astfel de
practica nu este nicidecum exclusa de articolul 18.1 din Protocolul privind SEBC si BCE si ca nu
implicé nicio renuntare la plata de catre statul membru emitent a datoriei sale odata ajunsa la scadentd
obligatia.

In plus, previzand numai achizitia de obligatiuni guvernamentale emise de statele membre care au din
nou acces la piata obligatiunilor, SEBC exclude in practica din programul pe care preconizeaza sa il
pund in aplicare statele membre a caror situatie financiara ar fi atat de degradatd incét nu ar mai fi in
masura sa acceada la o finantare pe piata.

In sfarsit, subordonarea achizitionarii de obligatiuni guvernamentale respectirii depline a programelor
de ajustare structurald cérora le sunt supuse statele membre vizate exclude ca un program precum cel
anuntat in comunicatul de presd sd poatd incita aceste state sid renunte la consolidarea finantelor
publice bazandu-se pe facilititile de finantare pe care le-ar putea ocaziona punerea in aplicare a unui
astfel de program.

Din cele ce preceda rezulta ca un program cum este cel anuntat in comunicatul de presa nu conduce la
sustragerea statelor membre vizate de la stimularea de a desfasura o politici bugetara sanitoasi. In
consecintd, articolul 123 alineatul (1) TFUE nu interzice SEBC sa adopte un astfel de program si sa il
pund in aplicare in conditii care nu conferd interventiei SEBC un efect echivalent celui al achizitiei
directe de obligatiuni guvernamentale de la autoritatile si oficiile sau agentiile publice ale statelor
membre.

Caracteristicile unui asemenea program evidentiate in mod specific de instanta de trimitere, care nu au
fost evocate in analiza care figureaza la punctele precedente, nu sunt de natura sa puna in discutie
aceasta concluzie.

Astfel, imprejurarea ca acest program ar putea expune BCE unui risc important de pierderi,
presupunand-o doveditd, nu slabeste in niciun mod garantiile de care este insotit respectivul program
pentru a evita sustragerea statelor membre de la stimularea de a desfisura o politica bugetara
sanatoasa.

In aceasta privinta trebuie aritat ci aceste garantii sunt totodatd de natura si reduca riscul de pierderi
la care se expune BCE.
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Pe de alta parte, trebuie amintit cd o banca centrald, precum BCE, este obligata s ia decizii care, ca si
operatiunile de piatd monetard, cuprind in mod inevitabil pentru aceasta un risc de pierderi si ca
articolul 33 din Protocolul privind SEBC si BCE prevede tocmai modalitatea prin care trebuie
repartizate pierderile BCE, fira a incadra in mod specific riscurile pe care aceasta este autorizata sa si
le asume pentru realizarea obiectivelor politicii monetare.

Pe de alta parte, desi nerevendicarea unui tratament privilegiat expune eventual BCE necesitdtii de a
suporta o reducere a datoriei decisa de ceilalti creditori ai statului membru vizat, trebuie si se
constate ca este vorba despre un risc inerent achizitiei de obligatiuni pe pietele secundare, operatiune
care a fost autorizati de autorii tratatelor, fira a fi subordonatd acordarii statutului de creditor
privilegiat BCE.

Avand in vedere ansamblul consideratiilor care precedd, trebuie sid se raspundd la intrebarile
preliminare adresate ca articolul 119 TFUE, articolul 123 alineatul (1) TFUE si articolul 127 alineatele
(1) si (2) TFUE, precum si articolele 17-24 din Protocolul privind SEBC si BCE trebuie interpretate in
sensul ca autorizeaza SEBC sa adopte un program de achizitii pe pietele secundare de obligatiuni
garantate de stat cum este cel anuntat in comunicatul de presa.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din cauza principald, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia si 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 Camera) declara:

Articolul 119 TFUE, articolul 123 alineatul (1) TFUE si articolul 127 alineatele (1) si (2) TFUE,
precum si articolele 17-24 din Protocolul (nr. 4) privind statutul Sistemului European al
Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene trebuie interpretate in sensul ca autorizeaza
Sistemul European al Bincilor Centrale (SEBC) sa adopte un program de achizitii pe pietele
secundare de obligatiuni garantate de stat cum este cel anuntat in comunicatul de presa despre
care se face mentiune in procesul-verbal al reuniunii nr. 340 a Consiliului guvernatorilor al
Bancii Centrale Europene (BCE) din 5 si 6 septembrie 2012.

Semnaturi
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