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II

(Akty o charakterze nieustawodawczym)

DECYZJE

DECYZJA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO (UE) 2020/440
z dnia 24 marca 2020 r.

W sprawie tymczasowego nadzwyczajnego programu zakupéw w czasie pandemii (EBC[2020/17)

RADA PREZESOW EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci art. 127 ust. 2 tiret pierwsze,

uwzgledniajac Statut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, w szczegdlnosci
drugi akapit art. 12 ust. 1 w zw. z pierwszym tiret art. 3 ust. 1, a takze art. 18 ust. 1,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Zgodnie z art. 18 ust. 1 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego
(zwanego dalej ,Statutem ESBC”) Europejski Bank Centralny (EBC) oraz krajowe banki centralne pafistw cztonkow-
skich, ktérych waluta jest euro (zwane dalej ,KBC”), moga dokonywac operacji na rynkach finansowych, m.in. w for-
mie transakcji bezwarunkowego kupna i sprzedazy instrumentéw rynkowych, aby osiagnac cele Europejskiego Sys-
temu Bankéw Centralnych.

(2)  tacznie z trzecim programem zakupu zabezpieczonych obligacji, programem zakupu papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami oraz programem zakupu w sektorze przedsigbiorstw, program zakupu aktywow sektora
publicznego na rynkach wtérnych stanowi czes¢ rozszerzonego programu zakupu aktywow EBC (expanded asset pur-
chase programme, APP). Program zakupu aktywdéw ma na celu wzmocnienie transmisji polityki pieni¢znej, utatwienie
udzielania kredytu gospodarce strefy euro, fagodzenie warunkéw zaciagania kredytéw przez gospodarstwa domowe
i przedsigbiorstwa oraz wspieranie stalego zblizania sie stopy inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w $rednim
okresie, zgodnie z podstawowym celem EBC, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen.

(3)  Majac na uwadze nadzwyczajne okolicznosci ekonomiczne i finansowe zwigzane z rozprzestrzenianiem si¢ choroby
COVID-19, w dniu 18 marca 2020 r. Rada Prezeséw zdecydowata o uruchomieniu nowego tymczasowego nadzwy-
czajnego programu zakupéw w czasie pandemii (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP), obejmujacego
wszystkie kategorie aktywéw kwalifikujace si¢ do zakupu w ramach programu APP. Zakupy w ramach programu
PEPP bedg mialy charakter odrebny i uzupelniajacy w stosunku do zakupéw przeprowadzanych w ramach pro-
gramu APP, przy czym calkowita dodatkowa warto$¢ tego pakietu wyniesie 750 miliardéw EUR do konca 2020 r.
Program PEPP zostal ustanowiony w odpowiedzi na specyficzny, nadzwyczajny i gleboki kryzys gospodarczy, ktory
moze zagrozi¢ realizacji celu utrzymania stabilnosci cen oraz wlasciwego funkcjonowania mechanizmu transmisji
polityki pienigznej. Z uwagi na te nadzwyczajne, szybko zmieniajgce si¢ i niepewne okoliczno$ci program PEPP
wymaga duzej dozy elastycznosci w jego zaprojektowaniu i wdrozeniu w pordwnaniu do programu APP, a jego cele
w zakresie polityki pieni¢znej nie sa tozsame z celami programu APP.

(4)  Choroba COVID-19, zakwalifikowana przez Swiatowa Organizacje Zdrowia jako pandemia, stanowi zagrozenie dla
zdrowia publicznego o skali nie majacej precedensu w najnowszej historii. Pandemia ta spowodowala gwaltowny
wstrzgs ekonomiczny, ktéry wymaga ambitnej, skoordynowanej i natychmiastowej reakcji na wszystkich frontach
w celu udzielenia wsparcia zagrozonym przedsigbiorstwom i pracownikom. W konsekwencji pandemii dzialalno$¢
gospodarczg w strefie euro nieuchronnie dotknie znaczacy spadek, w szczeg6lnosci w miare wprowadzania przez
kolejne kraje srodkéw ograniczajacych rozprzestrzenianie si¢ wirusa. Srodki te w znaczacy sposob ograniczaja prze-
plywy gotéwkowe przedsiebiorstw i pracownikow oraz stawiajg dalsze istnienie wielu przedsiebiorstw pod znakiem
zapytania. Nie ulega réwniez watpliwosci, Ze ta sytuacja utrudnia transmisje polityki pieni¢znej oraz zwigksza
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ryzyko drastycznego pogorszenia si¢ perspektyw inflacji. W zwiazku z powyzszym program PEPP jest proporcjonal-
nym $rodkiem zmierzajacym do przeciwdzialania powaznym zagrozeniom dla stabilno$ci cen, mechanizmu trans-
misji polityki pieni¢znej oraz rozwoju gospodarczego w strefie euro, bedacym konsekwencja pojawienia si¢ i dal-
szego rozprzestrzeniania si¢ choroby COVID-19. Rada Prezeséw zakonczy zakupy netto w ramach programu PEPP,
kiedy uzna, ze zakoriczyta si¢ kryzysowa faza choroby COVID-19, lecz nie przed koricem roku 2020.

(5)  Przydziat dokonywanych w ramach programu PEPP zakupéw kwalifikowanych rynkowych dtuznych papieréw war-
toSciowych wyemitowanych przez kwalifikowane rzady centralne, samorzady regionalne i wladze lokalne oraz
uznane agencje do poszczegdlnych jurysdykdji strefy euro jest oparty na kluczu subskrypcji kapitatu EBC, o ktérym
mowa w art. 29 Statutu ESBC. Niemniej jednak elastyczne podejscie do sktadu zakupéw dokonywanych w ramach
programu PEPP jest niezbedne dla zapewnienia, aby obecne dyslokacje krzywej rentownosci obligacji skarbowych
w strefie euro nie przekladaly si¢ na dalsze zaklécenia wolnej od ryzyka krzywej rentownosci dla strefy euro, jedno-
cze$nie zapewniajac objecie programem wszystkich jurysdykeji strefy euro. Aby dodatkowo wzmocnié elastyczno$é
programu PEPP, zakwalifikowano do niego réwniez rynkowe dtuzne papiery warto$ciowe sektora publicznego o ter-
minie pozostalym do zapadalno$ci krétszym niz w przypadku papieréw warto$ciowych kwalifikowanych na
potrzeby programu PSPP.

(6) W dniu 18 marca 2020 r. Rada Prezeséw zdecydowala, ze — w zakresie, w jakim niekt6re auto-limity moga utrud-
nia¢ podejmowanie dzialan, do realizacji ktorych Eurosystem jest zobowigzany w ramach wypelniania swojego
mandatu — Rada Prezeséw rozwazy ich zmiang w sposéb zapewniajacy proporcjonalno$¢ podejmowanych dziatan
do istniejacego ryzyka. Zapewnienie skutecznosci niniejszej decyzji wymaga, aby do zasobéw w ramach programu
PEPP nie mialy zastosowania skonsolidowane limity zasobow okreslone w art. 5 decyzji Europejskiego Banku Cen-
tralnego (UE) 2020/188 (EBC/2020/9) ('). Eurosystem nie moze tolerowac ryzyka dla niezakldconej transmisji poli-
tyki pieni¢znej we wszystkich jurysdykcjach strefy euro.

(7) W odniesieniu do kryteriéw kwalifikacji na potrzeby programu PEPP rynkowych dluznych papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez rzad centralny Republiki Greckiej, Rada Prezeséw rozwazyla: a) potrzebe zmniejszenia presji
wynikajgcej z rozprzestrzenianie si¢ choroby COVID-19, w wyniku ktérej powaznie ucierpialy greckie rynki finan-
sowe; b) zobowigzania podjete przez Republike Grecka w kontek$cie wzmocnionych ram nadzoru oraz monitoro-
wanie realizacji tych zobowigzan przez instytucje Unii; ¢) fakt, ze $rodki dotyczace $rednioterminowego zadtuzenia
Republiki Greckiej, realizowane w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci, zalezg od nieprzerwanej realiza-
Gji tych zobowiazan; d) bezposredni dostgp EBC do informacji dotyczacych ekonomicznej i finansowej sytuacji
Republiki Greckiej wynikajacy z udziatlu EBC we wzmocnionych ramach nadzoru; oraz e) fakt, ze Republika Grecka
odzyskata dostep do rynku. Biorgc pod uwage te okolicznosci, Rada Prezeséw zdecydowala, ze rynkowe dtuzne
papiery warto$ciowe wyemitowane przez rzad centralny Republiki Greckiej beda kwalifikowaly sie do zakupéw w
ramach programu PEPP.

(8)  Program PEPP spelnia wymagania traktatowe stawiane bankom centralnym Eurosystemu, w tym w zakresie zakazu
finansowania ze §rodkéw banku centralnego oraz nie wplywa negatywnie na dzialalno$¢ Eurosystemu z perspek-
tywy zasad funkcjonowania otwartej gospodarki wolnorynkowej.

(9)  Majac na uwadze zapewnienie efektywnosci programu PEPP, Eurosystem wyjasnia niniejszym, Ze akceptuje takie
samo traktowanie (pari passu), jak inwestorzy prywatni w odniesieniu do rynkowych dluznych papieréw wartoscio-
wych sektora publicznego nabywanych przez Eurosystem w ramach programu PEPP, zgodnie z zasadami dotyczg-
cymi takich instrumentéw.

(10) Operacje w ramach programu PEPP powinny by¢ realizowane w sposéb zdecentralizowany, zgodnie z odpowied-
nimi decyzjami EBC, tym samym chronigc jednolito$¢ polityki pieni¢znej Eurosystemu. O ile niniejsza decyzja nie
stanowi inaczej, zakupy w ramach programu PEPP bedg realizowane w sposob zgodny z istniejacymi zasadami
majgcymi zastosowanie do programu APP.

(11) W dniu 18 marca 2020 r. Rada Prezeséw zdecydowala o rozszerzeniu zakresu kwalifikowanych aktywéw na
potrzeby programu zakupéw w sektorze przedsigbiorstw o niefinansowe bony komercyjne przedsigbiorstw, w
wyniku czego kwalifikowane na potrzeby zakupéw w ramach programu PEPP staly si¢ wszystkie rodzaje bonéw
komercyjnych przedsigbiorstw o odpowiedniej jakosci kredytowe;j.

(12) Natychmiastowa reakcja na aktualng sytuacje pandemiczng wymaga wejicia w zycie niniejszej decyzji w dniu naste-
pujacym po dniu jej opublikowania w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej,

(") Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2020/188 z dnia 3 lutego 2020 r. w sprawie programu zakupu aktywéw sektora

publicznego na rynkach wtérnych (EBC/2020/9) (Dz.U. L 39 z 12.2.2020, s. 12).
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Ustanowienie i zakres programu PEPP

1. Eurosystem niniejszym ustanawia tymczasowy nadzwyczajny program zakupéw w czasie pandemii (temporary pande-
mic emergency purchase programme, PEPP) jako odrebny program zakupdw, o catkowitej wartosci 750 miliardéw EUR.

2. W ramach programu PEPP banki centralne Eurosystemu beda — w braku odmiennych wyraZnych postanowieni niniej-
szej decyzji — dokonywaly zakupéw:

a) kwalifikowanych rynkowych dluznych papieréw warto$ciowych w rozumieniu postanowient decyzji Europejskiego
Banku Centralnego (UE) 2020/188 (EBC/2020/9);

b) kwalifikowanych obligacji przedsigbiorstw i innych rynkowych dtuznych papieréw wartosciowych w rozumieniu posta-
nowien decyzji Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2016/948 (EBC/2016/16) (3);

¢) kwalifikowanych zabezpieczonych obligacji w rozumieniu postanowient decyzji Europejskiego Banku Centralnego (UE)
2020/187 (EBC/2020/8) ();

d) kwalifikowanych papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami w rozumieniu postanowien decyzji Europej-
skiego Banku Centralnego (UE) 2020/5 (EBC/2020/45) (*).

Artykut 2

Termin zapadalno$ci rynkowych dluznych papieréw warto$ciowych sektora publicznego

Aby kwalifikowac si¢ do zakupéw w ramach programu PEPP, rynkowe dluzne papiery warto$ciowe w rozumieniu art. 1
ust. 2 lit. a) powinny mie¢ minimalny okres pozostaly do zapadalno$ci wynoszacy 70 dni oraz maksymalny okres pozos-
taly do zapadalno$ci wynoszacy 30 lat w momencie zakupu przez wlasciwy bank centralny Eurosystemu. W celu wspiera-
nia nalezytego wdrozenia do zakupéw na potrzeby programu PEPP kwalifikuja si¢ rynkowe instrumenty dluzne z termi-
nem pozostalym do zapadalno$ci wynoszacym 30 lat i 364 dni.

Artykut 3

Odstepstwo w odniesieniu do rynkowych dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez Republike
Grecka

W drodze odstepstwa od wymogéw okreslonych w art. 3 ust. 2 decyzji (UE) 2020/188 (EBC/2020/9) denominowane w
euro rynkowe dluzne papiery wartoéciowe wyemitowane przez rzad centralny Republiki Greckiej kwalifikujg si¢ do zaku-
péw w ramach programu PEPP, o ile spelniaja kryteria kwalifikacji okre$lone w art. 3 ust. 4 decyzji (UE) 2020/188
(EBC/2020/9).

Artykut 4
Kwoty zakupéw

Zakupéw w ramach programu PEPP dokonuje si¢ w niezbednym i proporcjonalnym zakresie, w celu przeciwdzialania
zagrozeniom powodowanym przez nadzwyczajne okolicznoéci ekonomiczne i rynkowe dla zdolnosci do wypelniania swo-
jego mandatu przez Eurosystem. W celu zapewnienia skutecznosci niniejszej nadzwyczajnej decyzji do zasobéw w ramach
programu PEPP nie maja zastosowania skonsolidowane limity zasobéw okreslone w art. 5 decyzji (UE) 2020/188
(EBC/2020/9).

() Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2016/948 z dnia 1 czerwca 2016 r. w sprawie realizacji programu zakupu w sektorze
przedsigbiorstw (EBC/2016/16) (Dz.U.L 157 z 15.6.2016, s. 28).

() Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2020/187 z dnia 3 lutego 2020 r. w sprawie realizacji trzeciego programu zakupu
zabezpieczonych obligacji (EBC/2020/8) (Dz.U. L 39 z 12.2.2020, s. 6).

(*) Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/5 z dnia 19 listopada 2014 r. w sprawie realizacji programu zakupu papieréw
warto§ciowych zabezpieczonych aktywami (EBC/2014/45) (Dz.U.L 1 z 6.1.2015, 5. 4).
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Artykut 5
Przydzial portfeli
1. Przydzial lacznych zakupéw netto rynkowych dluznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez kwalifiko-
wane rzady centralne, samorzady regionalne i wladze lokalne oraz uznane agencje w poszczeg6lnych kwalifikowanych
jurysdykcjach opiera si¢, w ujeciu wedtug stanéw, na poziomie subskrypcji kapitatu EBC przez poszczeg6lne KBC zgodnie

z art. 29 Statutu ESBC.

2. Zakupy w ramach programu PEPP przeprowadza si¢ w sposéb elastyczny, umozliwiajac fluktuacje w zakresie roz-
ktadu zakupbéw w czasie, w poszczegdlnych klasach aktywow i poszczegdlnych jurysdykejach.

3. Rada Prezesoéw przekazuje Zarzadowi uprawnienie do okreslania odpowiedniego tempa i sktadu miesigcznych zaku-
p6w programu PEPP w ramach calkowitej ogdlnej wartosci pakietu w wysokosci 750 miliardéw EUR. W szczeg6lnoci,

przydzial zakupéw w ramach programu PEPP moze by¢ korygowany w spos6b umozliwiajacy fluktuacje w zakresie roz-
kladu zakup6w w czasie, w poszczegdlnych klasach aktywow i poszczegdlnych jurysdykcjach.

Artykut 6

Przejrzystosé

1. Eurosystem publikuje co tydzien zagregowana warto$¢ ksiegowa papieréw warto$ciowych utrzymywanych w
ramach programu PEPP w komentarzu do swojego skonsolidowanego tygodniowego sprawozdania finansowego.

2. Eurosystem publikuje co miesigc miesigczng warto$¢ zakupéw netto oraz skumulowang warto$¢ zakupow netto.
3. Warto$¢ ksiegowa papieréw wartoSciowych utrzymywanych w ramach programu PEPP podlega cotygodniowej
publikacji na stronie internetowej EBC w zakladce dotyczacej operacji otwartego rynku.

Artykut 7

Pozyczanie papieréw warto$ciowych

Majac na uwadze zapewnienie efektywnosci programu PEPP, Eurosystem udostepnia papiery warto$ciowe nabyte w ramach
tego programu na potrzeby udzielania pozyczek papieréw wartosciowych.

Artykut 8

Przepis koficowy

Niniejsza decyzja wchodzi w zycie w dniu nastgpujacym po dniu jej opublikowania w Dzienniku Urzgdowym Unii Europej-
skiej.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 24 marca 2020 r.

Prezes EBC
Christine LAGARDE
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