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Concluziile avocatului general in cauza C-62/14
Presa si informare Peter Gauweiler si altii/lDeutscher Bundestag

in opinia avocatului general Cruz Villalon, programul ,,Outright Monetary
Transactions” al BCE este, in principiu, compatibil cu TFUE

in cazul in care programul mentionat se va aplica, aceasta compatibilitate va depinde de
Tndeplinirea anumitor condifii

in 2010, criza economica internationald declansata in 2008 se transformase intr-o crizé a datoriei
publice a mai multor state din zona euro. In vara anului 2012, indoielile investitorilor cu privire la
viabilitatea monedei unice au determinat cresteri aparent imparabile ale primelor de risc aplicate
titlurilor de stat ale acestor state, conturand o panorama financiara critica.

Aceasta situatie exceptionala punea in pericol viabilitatea politicii monetare, incredintatd Bancii
Centrale Europene (,BCE”). Prin intermediul unui comunicat de presa publicat la 6 septembrie,
BCE a anuntat adoptarea unui acord cu privire la un program de achizitii de titluri de stat emise de
statele din zona euro (,programul TMD”)*. Tn comunicatul de presa erau detaliate caracteristicile de
baza ale programului. Cu toate acestea, pana in prezent nu au fost aprobate instrumentele juridice
de reglementare a acestuia.

Prin intermediul programului mentionat, BCE se declara dispusa sa achizitioneze, pe piata
secundara, titluri de stat ale statelor din zona euro, Tn anumite conditii: (i) statele in cauza trebuiau
sa fie supuse unui program de asistenta financiara derulat prin Fondul european de stabilitate
financiara (,FESF”) sau prin Mecanismul european de stabilitate (,MES”)?, program care trebuia sa
includa posibilitatea ca FESF sau MES sa realizeze achizitii pe piata primara; (ii) tranzactiile s-ar
concentra pe perioade mai scurte in ceea ce priveste randamentul, (i) nu ar fi prevazute limite de
natura cantitativa ex ante; (iv) BCE ar beneficia de acelasi tratament ca in cazul creditorilor privati
si (v) BCE se angaja sa sterilizeze in totalitate lichiditatea creata.

Mai multi oameni politici, profesori de drept si de economie, un jurnalist si un ONG german au
formulat la Bundesverfassungsgericht (Curtea Constitutionala federala germana, ,BVerfG”) o
actiune impotriva Bundesregierung (guvernul federal german), considerand ca le-au fost incalcare
drepturile fundamentale prin faptul cd guvernul mentionat nu a formulat la Curtea de Justitie a
Uniunii Europene o actiune in anulare impotriva anuntului privind programul TMD. La randul sau,
partidul Die Linke a initiat la BVerfG un litigiu intre organe constitutionale in vederea promovarii de
catre Bundestag a abrogarii programului TMD.

BVerfG se adreseaza cu titlu preliminar Curtii pentru prima data in istoria sa cu privire la legalitatea
programului TMD. BVerfG intreaba, in primul rand, daca in locul unei masuri de politica monetara,
respectivul program nu constituie mai degraba o masura de politica economica, care ar fi in afara
mandatului BCE. In al doilea rand, instanta germana manifestd indoieli cu privire la aspectul ca
masura mentionata respecta interdictia privind finantarea monetara a statelor membre, prevazuta
de TFUE. Preocuparile BVerfG indica, in termeni mai generali, chestiunea limitelor competentei
BCE in gestionarea unor situatii exceptionale, precum cele care au avut loc in vara anului 2012.

! ,Outright Monetary Transactions”: tranzactii monetare definitive.

2 Obiectivul acestui organism, creat cu caracter permanent drept raspuns la criza datoriei publice survenita Th mai multe
state membre, este acela de a mentine stabilitatea financiard a zonei euro prin acordarea de asistentad financiara
oricaruia dintre statele participante la mecanism.
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BCE a aratat ca, desi este vorba despre un instrument ,neconventional” si desi determina riscuri,
programul TMD este cuprins in mandatul sau. Potrivit BCE, obiectivul mediat al programului TMD
este acela de a-i permite sa utilizeze din nou eficient instrumentele sale de politica monetara,
obiectivul imediat fiind reducerea ratelor dobanzilor impuse pentru titlurile de stat emise de un stat
membru, in vederea normalizarii situatiei. In schimb, reclamantii germani si insusi BVerfG
considera ca adevarata finalitate a programului este transformarea BCE intr-un ,creditor de ultim
resort” pentru statele din zona euro.

in concluziile prezentate astazi, avocatul general Pedro Cruz Villalon subliniaza ca elaborarea si
punerea in aplicare a politicii monetare sunt de competenta exclusiva a BCE. Aceasta dispune de
cunostinte tehnice si de informatii valoroase pentru indeplinirea misiunii sale, care, laolaltd cu
reputatia sa si cu comunicarea publica, ii permit sa gestioneze asteptarile astfel incat impulsurile
politicii monetare sa ajunga efectiv in economie. Din acest motiv, BCE trebuie sa beneficieze de
o marja larga de apreciere in ceea ce priveste elaborarea si punerea in aplicare a politicii
monetare a UE, iar instantele trebuie sa controleze activitatea BCE cu un grad de prudenta
considerabil, intrucéat le lipsesc specializarea si experienta de care beneficiaza BCE in
aceasta materie.

Avocatul general considera ca programul TMD reprezinta o masura neconventionala de
politica monetara. Desigur, acest tip de masuri neconventionale trebuie sa respecte anumite
dispozitii ale dreptului primar (de exemplu, interdictia privind finantarea monetara a statelor
membre) si in mod specific principiul proportionalitatii.

in plus, avocatul general atrage atentia cu privire la aspectul c& programul TMD este o méasura
incompleta, dat fiind ca in comunicatul de presa din 6 septembrie 2012 au fost expuse doar
caracteristicile sale de baza, acesta nu a fost aprobat in mod formal, iar aplicarea sa concreta nu a
avut loc. Prin urmare, analiza avocatului general este realizata pe aceasta baza.

In ceea ce priveste prima intrebare preliminara, cu privire la aspectul daca programul TMD
constituie de fapt o masura de politica economica in loc de una de politica monetara, avocatul
general apreciaza ca obiectivele acestui program sunt in principiu legitime si conforme cu politica
monetara. Cu toate acestea, avand in vedere rolul semnificativ pe care BCE 1l are in cadrul
programelor de asistentd financiara (creare, aprobare si supraveghere periodicad), in anumite
circumstante s-ar putea deduce ca actiunea sa constituie mai mult decat un ,sprijin” al politicii
economice. Din acest motiv, daca programul TMD se va aplica, pentru ca acesta sa isi mentina
caracterul de masura de politica monetara, BCE trebuie sa se abtina sa participe direct la
programul de asistenta financiara pus in aplicare in statul afectat.

Avocatul general considera ca BCE trebuie sa motiveze in mod corespunzator adoptarea unei
masuri neconventionale, precum programul TMD, identificand cu claritate si precizie
circumstanta extraordinara care o justifica. Avand in vedere ca aceasta justificare nu figureaza
in comunicatul de presa publicat la 6 septembrie 2012, in situatia punerii in aplicare a
programului, atat actul juridic formal, cat si punerea in aplicare a acestuia vor trebui sa
respecte cerintele de motivare mentionate.

Avocatul general apreciaza ca programul TMD este adecvat pentru obtinerea unei reduceri a
ratelor dobéanzilor impuse pentru titlurile de stat emise de statele afectate, reducere care va
permite restabilirea unei oarecare normalitati financiare in ceea ce priveste statele in cauza, astfel
incat BCE va putea realiza politica monetara in conditii de mai mare certitudine si stabilitate. De
asemenea, acesta sustine ca programul TMD este necesar si proportional in sens strict,
intrucat BCE nu Tsi asuma un risc ce ar conduce in mod necesar la un scenariu de insolventa.
Avocatul general avertizeaza cu privire la aspectul ca aceasta apreciere este conditionata de
aplicarea efectiva a programului TMD, limitdndu-si analiza la elementele continute in comunicatul
de presa din 6 septembrie 2012.
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Prin urmare, in opinia avocatului general Cruz Villalén, programul TMD adoptat de BCE,
astfel cum rezulta din caracteristicile tehnice expuse in comunicatul de presa, nu incalca
principiul proportionalitatii si poate fi considerat licit cu conditia ca, In eventualitatea in
care este pus in aplicare, sa se respecte cu strictete obligatia de motivare si cerintele
derivate din principiul proportionalitatii.

In ceea ce priveste a doua intrebare preliminara — interdictia privind finantarea monetara prevazuta
de TFUE — avocatul general analizeaza daca, prin faptul ca permite BCE sa achizitioneze pe piata
secundara titluri de stat ale statelor membre din zona euro, programul TMD incalca aceasta
interdictie de a achizitiona Tn mod direct titluri de stat de la statele membre. Acesta arata ca
respectiva interdictie este o regula fundamentala a ,cadrului constitutional” care guverneaza
uniunea economica si monetara si ca, din acest motiv, exceptiile de la aceasta trebuie interpretate
in mod restrictiv. TFUE nu interzice tranzactiile pe piata secundara (intrucat, in caz contrar,
Eurosistemul ar fi privat de un instrument esential pentru gestiunea obisnuita a functiilor legate de
politica monetara), insa impune ca, atunci cand BCE intervine pe aceasta piata, sa intervina cu
garantii suficiente care sa permita concilierea interventiei cu interdictia privind finantarea monetara.

Avocatul general considera ca, desi aplicarea programului TMD poate stimula in mod inevitabil,
intr-o anumitd masura, investitorii sa achizitioneze titluri pe piata primara, BCE va actiona cu
deosebita prudenta pe piata secundara, cu scopul de a evita comportamente speculative care
submineaza eficienta programului TMD. Este esential ca acest stimul pentru achizitia de titluri sa
nu fie disproportionat in raport cu obiectivele masurii.

In ultimul rand, avocatul general arata ca, pentru a respecta interdictia privind finantarea monetara,
programul TMD va trebui pus in aplicare astfel incat sa se permita formarea unui pret de piata
pentru titlurile de stat, pentru a continua sa existe o diferenta efectiva intre o achizitie de titluri pe
piata primara si una pe piata secundara (avand in vedere ca o achizitie realizatd pe piata
secundara la cateva secunde dupa emiterea titlurilor pe piata primara ar putea estompa distinctia
dintre cele doua piete).

Prin urmare, avocatul general Cruz Villalén considera ca programul TMD este compatibil cu
TFUE, cu conditia ca, In eventualitatea punerii sale in aplicare, aceasta sa se realizeze in
circumstante temporale care sa permita efectiv formarea unui pret de piata al titlurilor de
stat.

MENTIUNE: Concluziile avocatului general nu sunt obligatorii pentru Curtea de Justitie. Misiunea avocatilor
generali este de a propune Curtii, in deplina independenta, o solutie juridica in cauza care le este atribuita.
Judecatorii Curtii urmeaza sa delibereze Tn aceasta cauza. Hotérarea va fi pronuntata la o data ulterioara.

MENTIUNE: Trimiterea preliminara permite instantelor din statele membre ca, in cadrul unui litigiu cu care
sunt sesizate, s& adreseze Curtii intrebari cu privire la interpretarea dreptului Uniunii sau la validitatea unui
act al Uniunii. Curtea nu solutioneaza litigiul national. Este de competenta instantei nationale sa solutioneze
cauza conform deciziei Curtii. Aceasta decizie este obligatorie, in egald masura, pentru celelalte instante
nationale care sunt sesizate cu o problema similara.
Document neoficial, destinat presei, care nu angajeaza rdspunderea Curfii de Justifie.
Textul integral al concluziilor se publicé pe site-ul CURIA n ziua pronuntarii.
Persoana de contact pentru presa: lliiana Paliova & (+352) 4303 3708

Imagini de la prezentarea concluziilor sunt disponibile pe ,Europe by Satellite" @ (+32) 2 2964106
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