
DECYZJE 

DECYZJA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO (UE) 2015/5 

z dnia 19 listopada 2014 r. 

w sprawie realizacji programu zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami 

(EBC/2014/45) 

RADA PREZESÓW EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO, 

uwzględniając Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczególności art. 127 ust. 2 tiret pierwsze, 

uwzględniając Statut Europejskiego Systemu Banków Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, w szczególności 
drugi akapit art. 12 ust. 1 w związku z pierwszym tiret art. 3 ust. 1, a także art. 18 ust. 1, 

a także mając na uwadze, co następuje: 

(1)  Zgodnie z art. 18 ust. 1 Statutu Europejskiego Systemu Banków Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego 
Europejski Bank Centralny (EBC) oraz krajowe banki centralne państw członkowskich, których walutą jest euro, 
mogą dokonywać operacji na rynkach finansowych, m.in. w formie transakcji bezwarunkowego kupna i 
sprzedaży instrumentów rynkowych. 

(2)  W dniu 4 września 2014 r. Rada Prezesów postanowiła o rozpoczęciu realizacji nowego programu zakupu 
papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami (zwanego dalej „programem zakupu papierów wartoś­
ciowych zabezpieczonych aktywami”). Program zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami 
jest — obok trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji (1) oraz ukierunkowanych dłuższych operacji 
refinansujących (2) — środkiem mającym na celu dalsze wzmocnienie transmisji polityki pieniężnej, ułatwienie 
dostarczania kredytu dla gospodarki strefy euro, rozprzestrzenienie pozytywnych zjawisk na inne rynki oraz, w 
konsekwencji, złagodzenie kierunku polityki pieniężnej EBC i przyczynienie się do powrotu stopy inflacji do 
poziomu bliższego 2 %. 

(3)  W ramach wspólnej polityki pieniężnej transakcje bezwarunkowego zakupu przez EBC kwalifikowanych 
papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami w ramach programu zakupu papierów wartościowych 
zabezpieczonych aktywami powinny być realizowane w sposób jednolity i — wyjątkowo na etapie 
wstępnym — scentralizowany, zgodnie z postanowieniami niniejszej decyzji. 

(4)  Po etapie wstępnym planuje się realizację programu zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami 
w sposób jednolity i zdecentralizowany przez banki centralne Eurosystemu zgodnie z kolejną decyzją wydaną w 
tej sprawie przez Radę Prezesów, 

PRZYJMUJE NINIEJSZĄ DECYZJĘ: 

Artykuł 1 

Wprowadzenie i zakres programu zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami 

Wprowadza się program zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami, w ramach którego EBC będzie 
dokonywał transakcji zakupu kwalifikowanych papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami w rozumieniu art. 2 
i zgodnie z przepisami niniejszej decyzji. W ramach programu EBC może zlecać swoim pośrednikom dokonywanie w 
jego imieniu transakcji zakupu kwalifikowanych papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami na rynku 
pierwotnym i wtórnym od kwalifikowanych kontrahentów w rozumieniu art. 4. 
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(1) Decyzja EBC/2014/40 z dnia 15 października 2014 r. w sprawie realizacji trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji. 
Dotychczas nieopublikowana w Dzienniku Urzędowym. 

(2) Decyzja EBC/2014/34 z dnia 29 lipca 2014 r. w sprawie środków dotyczących ukierunkowanych dłuższych operacji refinansujących 
(Dz.U. L 258 z 29.8.2014, s. 11). 



Artykuł 2 

Kryteria kwalifikacji na potrzeby transakcji bezwarunkowego zakupu papierów wartościowych zabezpie­
czonych aktywami 

Papiery wartościowe zabezpieczone aktywami kwalifikują się na potrzeby transakcji bezwarunkowego zakupu realizo­
wanych w ramach programu zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami, o ile spełniają następujące 
kryteria kwalifikacji. 

1)  Papiery wartościowe zabezpieczone aktywami mają ocenę jakości kredytowej co najmniej na poziomie stopnia 3 
jakości kredytowej w zharmonizowanej skali Eurosystemu (1), wyrażoną w postaci przynajmniej dwóch publicznych 
ratingów kredytowych dostarczonych przez dwie zewnętrzne instytucje oceny wiarygodności kredytowej (ECAI) 
zaakceptowane zgodnie z ramowymi zasadami oceny kredytowej w Eurosystemie (ECAF). 

2)  W innych przypadkach niż wskazane w punkcie 1, papiery wartościowe zabezpieczone aktywami spełniają kryteria 
kwalifikacji stosowane w odniesieniu do papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami przedstawianych jako 
zabezpieczenie operacji polityki pieniężnej Eurosystemu, określone w załączniku I do wytycznych EBC/2011/14 (2) 
(zmienionych wytycznymi EBC/2012/25 (3) oraz wytycznymi EBC/2014/10 (4)) oraz w decyzji EBC/2013/35 (5). 

3)  Papiery wartościowe zabezpieczone aktywami, które nie mają oceny jakości kredytowej co najmniej na poziomie 
stopnia 2 jakości kredytowej w zharmonizowanej skali ratingowej Eurosystemu, wyrażonej w postaci przynajmniej 
dwóch publicznych ratingów kredytowych dostarczonych przez dwie zewnętrzne instytucje oceny wiarygodności 
kredytowej zaakceptowane zgodnie z ramowymi zasadami oceny kredytowej w Eurosystemie, muszą — obok 
wymogów z pkt 2 — spełnić kryteria kwalifikacji stosowane w odniesieniu do papierów wartościowych zabezpie­
czonych aktywami przedstawianych jako zabezpieczenie operacji polityki pieniężnej Eurosystemu określone w art. 3 
wytycznych EBC/2014/31 (6). 

4)  Nie mniej niż 90 % dłużników aktywów wywołujących przepływ środków pieniężnych stanowiących zabezpieczenie 
papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami zostało sklasyfikowanych jako przedsiębiorstwa niefinansowe (7) 
z sektora prywatnego lub osoby fizyczne, przy czym procent ten oblicza się w odniesieniu do niespłaconej kwoty 
głównej aktywów wywołujących przepływ środków pieniężnych przypadającej na takich dłużników. 

5)  Nie mniej niż 95 %: 

a)  niespłaconej kwoty głównej aktywów wywołujących przepływ środków pieniężnych stanowiących zabezpieczenie 
emisji papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami jest denominowana w euro; 

b)  nieruchomości będących zabezpieczeniem aktywów wywołujących przepływ środków pieniężnych stanowiących 
zabezpieczenie emisji papierów wartościowych zabezpieczonych hipotecznymi kredytami mieszkaniowymi 
(RMBS) lub papierów wartościowych zabezpieczonych komercyjnymi kredytami hipotecznymi (CMBS) jest 
położonych w strefie euro, przy czym procent ten oblicza się w odniesieniu do niespłaconej kwoty głównej 
aktywów wywołujących przepływ środków pieniężnych przypadających na takie nieruchomości; oraz 

c)  dłużników aktywów wywołujących przepływ środków pieniężnych stanowiących zabezpieczenie emisji papierów 
wartościowych zabezpieczonych aktywami (innej niż emisja papierów wartościowych zabezpieczonych 
hipotecznymi kredytami mieszkaniowymi lub papierów wartościowych zabezpieczonych komercyjnymi kredytami 
hipotecznymi opisana w pkt b)), obliczonych w odniesieniu do niespłaconej kwoty głównej aktywów 
wywołujących przepływ środków pieniężnych przypadających na takich dłużników, ma siedzibę lub — 
odpowiednio — miejsce zamieszkania w strefie euro. 

6)  Emitent papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami ma siedzibę w strefie euro. 

7)  Transza papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami (z tym samym lub zamiennym międzynarodowym 
numerem identyfikacyjnym papierów wartościowych (kod ISIN)), która w czasie dokonywania przez EBC oceny na 
potrzeby potencjalnych transakcji zakupu zgodnie z art. 3 pozostawała w całości w posiadaniu inicjatora lub 
podmiotów blisko z nim powiązanych (8), będzie kwalifikowana na potrzeby transakcji zakupu w ramach programu 
zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami, jeżeli inwestor zewnętrzny, który nie ma bliskich 
powiązań z inicjatorem (z wyjątkiem banku centralnego Eurosystemu działającego poza ramami programu), także 
dokona zakupu części tej transzy papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami (z tym samym lub 
zamiennym kodem ISIN). 
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(1) Opublikowanej na stronie internetowej EBC. 
(2) Wytyczne EBC/2011/14 z dnia 20 września 2011 r. w sprawie instrumentów i procedur polityki pieniężnej Eurosystemu (Dz.U. L 331 z 

14.12.2011, s. 1). 
(3) Wytyczne EBC/2012/25 z dnia 26 listopada 2012 r. zmieniające wytyczne EBC/2011/14 w sprawie instrumentów i procedur polityki 

pieniężnej Eurosystemu (Dz.U. L 348 z 18.12.2012, s. 30). 
(4) Wytyczne EBC/2014/10 z dnia 12 marca 2014 r. zmieniające wytyczne EBC/2011/14 w sprawie instrumentów i procedur polityki 

pieniężnej Eurosystemu (Dz.U. L 166 z 5.6.2014, s. 33). 
(5) Decyzja EBC/2013/35 z dnia 26 września 2013 r. w sprawie dodatkowych środków dotyczących operacji refinansujących Eurosystemu i 

kwalifikowania zabezpieczeń (Dz.U. L 301 z 12.11.2013, s. 6). 
(6) Wytyczne EBC/2014/31 z dnia 9 lipca 2014 r. w sprawie dodatkowych tymczasowych środków dotyczących operacji refinansujących 

Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczeń oraz zmieniające wytyczne EBC/2007/9 (Dz.U. L 240 z 13.8.2014, s. 28). 
(7) „Przedsiębiorstwa niefinansowe” mają znaczenie nadane im w europejskim systemie rachunków, o którym mowa w załączniku I do 

wytycznych EBC/2011/14. 
(8) „Bliskie powiązania” mają znaczenie nadane im w pkt 6.2.3.2. załącznika I do wytycznych EBC/2011/14. 



8)  Jeżeli dłużnicy aktywów wywołujących przepływ środków pieniężnych stanowiących zabezpieczenie emisji papierów 
wartościowych zabezpieczonych aktywami mają siedzibę lub miejsce zamieszkania w Grecji lub na Cyprze, do tych 
papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami nie stosuje się minimalnego poziomu ratingu określonego w 
pkt 1, o ile stosuje się do nich limity zakupu określone w art. 5 ust. 2 oraz o ile spełniają one wszystkie pozostałe 
kryteria kwalifikacji stosowane na potrzeby transakcji zakupu w ramach programu zakupu papierów wartościowych 
zabezpieczonych aktywami oraz wszystkie następujące wymogi dodatkowe: 

a)  zgodnie z art. 8 ust. 2 wytycznych EBC/2014/31 nie stosuje się minimalnych wymogów Eurosystemu w zakresie 
jakości kredytowej do kwalifikacji jako zabezpieczenie rynkowych instrumentów dłużnych emitowanych lub 
gwarantowanych przez rządy Grecji lub Cypru; 

b)  papierom wartościowym zabezpieczonym aktywami zostały przyznane przez którekolwiek dwie zewnętrzne 
instytucje oceny wiarygodności kredytowej (zaakceptowane zgodnie z ramowymi zasadami oceny kredytowej w 
Eurosystemie) dwa publiczne ratingi kredytowe na maksymalnym poziomie możliwym do osiągnięcia w danym 
państwie członkowskim przez emisję papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami; 

c)  struktura emisji papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami zawiera aktualne elementy powodujące 
poprawę warunków kredytowania (takie jak elementy powodujące poprawę warunków kredytowania zapewniane 
przez wszystkie transze emisji papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami, które są podporządkowane 
transzy papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami kwalifikowanej do transakcji zakupu) na poziomie 
co najmniej 25 % niespłaconej w danym momencie kwoty głównej wszystkich transz emisji papierów wartoś­
ciowych zabezpieczonych aktywami; 

d)  dostępne są sprawozdania dla inwestorów oraz w ocenie EBC możliwe jest modelowanie papierów wartościowych 
zabezpieczonych aktywami z wykorzystaniem zapewnianych przez osoby trzecie standardowych narzędzi do 
modelowania przepływów środków pieniężnych dotyczących papierów wartościowych zabezpieczonych 
aktywami; 

e) najlepsza dostępna ocena jakości kredytowej każdego z następujących kontrahentów w emisji papierów wartoś­
ciowych zabezpieczonych aktywami (o ile jest istotny), z wyjątkiem podmiotu obsługującego zadłużenie, 
odpowiada co najmniej stopniowi 3 jakości kredytowej w zharmonizowanej skali ratingowej Eurosystemu, 
wyrażonej w postaci przynajmniej jednego publicznego ratingu kredytowego dostarczonego przez którąkolwiek 
wspólną zewnętrzną instytucję oceny wiarygodności kredytowej zaakceptowaną zgodnie z ramowymi zasadami 
oceny kredytowej w Eurosystemie: 

(i)  banku prowadzącego rachunek emitenta; 

(ii)  gwaranta banku prowadzącego rachunek emitenta; 

(iii)  dostawcy instrumentu wsparcia płynności; 

(iv)  kontrahenta transakcji zabezpieczającej; 

(v)  głównego podmiotu wypłacającego; oraz 

(vi)  dostawcy gwarantowanej umowy inwestycyjnej; 

f)  na potrzeby emisji papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami został wyznaczony zastępczy podmiot 
obsługujący zadłużenie. 

Artykuł 3 

Ocena ryzyka kredytowego i analiza due dilligence 

Przed zakupem papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami, które spełniają kryteria określone w art. 2, EBC 
przeprowadza ocenę ryzyka kredytowego i analizę due dilligence w odniesieniu do takich papierów wartościowych 
zabezpieczonych aktywami. 

Artykuł 4 

Kwalifikowani kontrahenci 

Kwalifikowanymi kontrahentami na potrzeby programu zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami, 
zarówno w odniesieniu do transakcji bezwarunkowych, jak i transakcji pożyczki papierów wartościowych obejmujących 
papiery wartościowe zabezpieczone aktywami należące do portfeli w ramach programu, są: a) kontrahenci uczestniczący 
w operacjach polityki pieniężnej Eurosystemu określeni w pkt 2.1 załącznika I do wytycznych EBC/2011/14; 
b) kontrahenci wykorzystywani przez banki centralne Eurosystemu na potrzeby inwestowania ich portfeli inwestycyjnych 
denominowanych w euro; oraz c) podmioty uznane za kwalifikowanych kontrahentów na potrzeby transakcji bezwarun­
kowych w ramach programu zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami przez Radę Prezesów w 
oparciu o przeprowadzoną przez EBC ocenę ryzyka kontrahentów Eurosystemu. 
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Artykuł 5 

Limity zakupu 

1. W innych przypadkach niż wskazane w ust. 2, w każdym czasie można dokonać transakcji zakupu oraz 
przechowywać zgodnie z programem zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami nie więcej niż 70 % 
niespłaconej kwoty transzy papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami (z tym samym lub zamiennym kodem 
ISIN). 

2. W odniesieniu do transzy papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami (z tym samym lub zamiennym 
kodem ISIN), które kwalifikują się na potrzeby transakcji zakupu zgodnie z art. 2 pkt 8, w każdym czasie można 
dokonać transakcji zakupu oraz przechowywać zgodnie z programem zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych 
aktywami nie więcej niż 30 % niespłaconej kwoty takiej transzy. 

Artykuł 6 

Wejście w życie 

Niniejsza decyzja wchodzi w życie następnego dnia po jej opublikowaniu na stronie internetowej EBC. 

Sporządzono we Frankfurcie nad Menem dnia 19 listopada 2014 r. 

Mario DRAGHI 

Prezes EBC  
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