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DECYZJA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO (UE) 201 5/774
z dnia 4 marca 2015 r.

w sprawie programu zakupu aktyw6w sektora publicznego na rynkach wtérnych (EBC/2015/10)
RADA PREZESOW EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO,
uwzgledniajagc 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
art. 12 ust. 1 tiret pierwsze w zwigzku z art. 3 ust. 1 tiret pierwsze, a takze art. 18 ust. 1,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(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 pafstw
cztonkowskich, ktérych walutg jest euro (zwane dalej ,KBC”), mogg dokonywaé operacji na rynkach finansowych,
m.in. w formie transakcji bezwarunkowego kupna i sprzedazy instrumentéw rynkowych, aby osiggna¢ cele ESBC.

(2) W dniu 4 wrze$nia 2014 r. Rada Prezeséw postanowila o rozpoczeciu realizacji trzeciego programu zakupu
zabezpieczonych obligacji oraz programu zakupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami. Obok
ukierunkowanych dluzszych operacji refinansujacych wprowadzonych we wrze$niu 2014 r. programy zakupu
tych aktywéw maja na celu dalsze wzmocnienie transmisji polityki pienigznej, ulatwienie udzielania kredytu w
gospodarce strefy euro, lagodzenie warunkéw zaciggania kredytéw przez gospodarstwa domowe i przedsie-
biorstwa oraz przyczynienie si¢ do powrotu stopy inflacji do poziomu blizszego 2 % zgodnie z podstawowym
celem EBC, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen.

(3) W dniu 22 stycznia 2015 r. Rada Prezeséw podjela decyzje o rozszerzeniu zakupu aktywéw o program zakupu
aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych (secondary markets public sector asset purchase programme, PSPP).
Na podstawie programu PSPP krajowe banki centralne — w proporcjach odzwierciedlajacych ich odpowiednie
udzialy w kluczu kapitalowym — oraz EBC mogg dokonywaé bezwarunkowych zakupéw kwalifikowanych
rynkowych dtuznych papieréw warto$ciowych od kwalifikowanych kontrahentéw na rynkach wtérnych. Niniejsza
decyzja podjeta zostala jako czgs¢ jednolitej polityki pieni¢znej, z uwagi na szereg czynnikéw, ktére znaczaco
zwigkszyly ryzyko pogorszenia si¢ perspektyw inflacyjnych w Srednim okresie, uniemozliwiajac realizacje
podstawowego celu ECB, ktorym jest zapewnienie stabilnoci cen. Do czynnikéw tych zaliczy¢ nalezy: mniejszy
od oczekiwanego impuls monetarny pochodzacy z zastosowanych instrumentéw polityki pienigznej, trend
spadkowy wiekszosci wskaznikoéw obecnej i oczekiwanej inflacji w strefie euro — zaréwno w zakresie
wskaznikow podstawowych, jak i wskaznikéw z wylaczeniem wplywu komponentéw zmiennych, takich jak
energia i Zywno$¢ — w kierunku najnizszych historycznie wartosci oraz zwigkszony potencjal wystapienia
wtornych efektéw znaczacych spadkéw cen ropy na place i stabilno$¢ cen.

(4)  Program PSPP jest proporcjonalnym $rodkiem ograniczajagcym ryzyko pogorszenia si¢ perspektywy inflacyjnych,
gdyz prowadzi do dalszego rozluZnienia warunkéw monetarnych i finansowych, w tym majgcych znaczenie dla
warunkéw kredytowania przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, wspierajgc w ten sposéb konsumpcje oraz
wydatki inwestycyjne w strefie euro i przyczyniajac si¢ przez to do powrotu stdp inflacji do poziomu ponizej, ale
blisko 2 % w $rednim okresie. W sytuacji, w ktérej podstawowe stopy procentowe EBC osiggnely poziom
swojego dolnego ograniczenia, a programy zakupéw skupiajace si¢ na aktywach sektora prywatnego oceniane sg
jako dostarczajgce wymiernych, lecz niewystarczajacych impulséw do ograniczenia ryzyk dla stabilnoSci cen,
konieczne jest rozszerzenie instrumentarium polityki pieni¢znej Eurosystemu o program zakupu aktywéw
sektora publicznego na rynkach wtérnych, jako instrumentu o wysokim potencjalne transmisji do gospodarki
realnej. Poprzez wplyw na realokacje portfela aktywéw, znaczacy wolumen zakupéw dokonanych w ramach
programu PSPP przyczyni si¢ do osiagniecia zasadniczego celu polityki pienieznej, jakim jest sklonienie instytucji
posrednictwa finansowego do zwickszenia ptynnosci dostarczanej na rynek miedzybankowy oraz podazy kredytu
dla gospodarki strefy euro.

(5)  Program PSPP zawiera szereg rozwigzan stuzacych zapewnieniu proporcjonalnosci przewidywanych zakupéw do
stawianych im celéw, przy nalezytym uwzglednieniu w swojej konstrukcji ryzyk finansowych, ktére beda
ograniczane w procesie zarzadzania ryzykiem. Aby zapewni nalezyte funkcjonowanie rynkéw kwalifikowanych
rynkowych dluznych papieréw warto$ciowych i aby unikna¢ negatywnego wplywu na restrukturyzacje dlugéw,
wprowadza si¢ progi ograniczajace zakupy tych papieréw warto$ciowych przez banki centralne Eurosystemu.
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(6)  Program PSPP spelnia wymagania traktatowe stawiane bankom centralnym Eurosystemu, w tym w zakresie
zakazu finansowania ze $Srodkéw banku centralnego oraz nie wplywa negatywnie na dzialalno$¢ Eurosystemu z
perspektywy zasad funkcjonowania otwartej gospodarki wolnorynkowe;j.

(7) Laczna miesieczna plynno$¢ dostarczana na rynek w ramach programu PSPP, trzeciego programu zakupu
zabezpieczonych obligacji oraz programu zakupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami wyniesie
60 miliardéw EUR. Przewiduje si¢, ze zakupy bede prowadzone do konca wrzesnia 2016 r., a w kazdym razie

tak dlugo, jak dlugo Rada Prezeséw nie stwierdzi trwalego dostosowania Sciezki inflacji, odpowiadajacego jej
celowi inflacyjnemu: ponizej, ale blisko 2 % w $rednim okresie.

(8)  Majac na uwadze zapewnienie efektywnosci programu PSPP, Eurosystem wyjasnia niniejszym, ze akceptuje takie
samo traktowanie (pari passu) jak stosowane w odniesieniu do inwestoréw prywatnych w zakresie rynkowych
dtuznych papieréw wartosciowych nabywanych przez Eurosystem w ramach programu PSPP, zgodnie z zasadami
dotyczacymi takich instrumentow.

(9)  Zakupy kwalifikowanych rynkowych instrumentéw dluznych przez Eurosystem w ramach programu PSPP
powinny zostal wdrozone w sposéb zdecentralizowany, z uwzglednieniem kwestii cenotwérczych oraz
zwigzanych z funkcjonowaniem rynku, oraz w sposéb koordynowany przez EBC, zapewniajac tym samym
jednolitos¢ polityki pieni¢znej Eurosystemu,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Ustanowienie i zakres programu PSPP

Eurosystem ustanawia niniejszym program zakupu aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych, w ramach
ktorego banki centralne Eurosystemu beda na szczegblnych warunkach dokonywaly zakupu na rynkach wtérnych
kwalifikowanych rynkowych dluznych papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 3, od kwalifikowanych
kontrahentéw, o ktérych mowa w art. 7.

Artyku} 2
Definicje

Uzyte w niniejszej decyzji okreslenia oznaczajg:

1) ,bank centralny Eurosystemu” — EBC i krajowe banki centralne panstw czlonkowskich, ktérych walutg jest euro
(zwane dalej ,KBC”);

2) ,uznana agencja” — podmiot uznany za taki przez Eurosystem na potrzeby programu PSPP;

3) ,organizacja migdzynarodowa” — podmiot, o ktérym mowa w art. 118 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 575/2013 (') i uznany za taki przez Eurosystem na potrzeby programu PSPP;

4) ,wielostronny bank rozwoju” — podmiot, o ktérym mowa w art. 117 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 i
uznany za taki przez Eurosystem na potrzeby programu PSPP;

5) ,pozytywny wynik przegladu” — pdzZniejsza z nastepujacych decyzji: decyzje Rady Dyrektoréw Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci oraz, w przypadku wspélfinansowania programu wsparcia przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, Zarzadu Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, o kolejnej wyplacie $rodkéw w ramach programu
przy zalozeniu, ze obydwie decyzje s3 konieczne do wznowienia zakupéw w ramach programu PSPP.

Listy podmiotéw, o ktérych mowa w pkt 2—4, s publikowane na stronie internetowej EBC.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogdw ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 176 2 27.6.2013, 5. 1).
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Artykut 3
Kryteria kwalifikacji rynkowych dluznych papieréw warto$ciowych

1. Z zastrzezeniem wymogéw, o ktérych mowa w niniejszym artykule, do zakupéw przez banki centralne
Eurosystemu w ramach programu PSPP kwalifikujg si¢ denominowane w euro rynkowe dluzne papiery wartosciowe
wyemitowane przez rzady centralne pafstw cztonkowskich, ktérych walutg jest euro, uznane agencje z siedzibg w strefie
euro, organizacje migdzynarodowe z siedzibg w strefie euro oraz wielostronne banki rozwoju z siedziba w strefie euro.
W wyjatkowych okoliczno$ciach — w razie trudnosci z osiagnieciem zakladanego poziomu zakupéw — Rada Prezesow
moze podjgé decyzje o zakupie rynkowych dluznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez inne podmioty z
siedzibg w strefie euro, zgodnie z warunkami okreSlonymi w ust. 4.

2. Aby kwalifikowa¢ si¢ do zakupéw w ramach programu PSPP, rynkowe dluzne papiery warto$ciowe muszg spetniaé
kryteria kwalifikacji aktywéw rynkowych na potrzeby operacji kredytowych Eurosystemu zgodnie z zalacznikiem I do
wytycznych EBC/2011/14 ('), z zastrzezeniem nastgpujacych wymogéw:

a) emitent lub gwarant rynkowych dluznych papieréw warto$ciowych powinien mie¢ oceng jakosci kredytowej co
najmniej na poziomie stopnia 3 jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali Eurosystemu, wyrazong w postaci
przynajmniej jednego publicznego ratingu kredytowego dostarczonego przez zewnetrzng instytucje oceny
wiarygodnosci kredytowej (ECAI) zaakceptowang zgodnie z ramowymi zasadami oceny kredytowej w Eurosystemie;

b) jezeli dla danego emitenta i gwaranta dostepna jest wigksza liczba ratingéw, zastosowanie ma zasada najlepszej oceny
(tj. wykorzystanie najlepszego dost¢pnego ratingu nadanego przez instytucje ECAI emitentowi lub gwarantowi). Jezeli
wymogi w zakresie jakosci kredytowej spelnione sa na podstawie ratingu gwaranta nadanego przez instytucje ECAI
gwarancja powinna spelnia¢ cechy akceptowalnej gwarancji zawarte w pkt 6.3.2 lit. ¢) pkt (i)—(iv) zalacznika I do
wytycznych EBC[2011/14;

c) jezeli ocena kredytowa przyznana przez zaakceptowang instytucje ECAI emitentowi lub gwarantowi nie jest co
najmniej na poziomie stopnia 3 jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali Eurosystemu, rynkowe dtuzne papiery
warto$ciowe uznaje si¢ za kwalifikowane wylacznie jezeli zostaly one wyemitowane lub sa w pelni gwarantowane
przez rzad centralny panstwa czlonkowskiego strefy euro w ramach programu wsparcia finansowego i jezeli
zastosowanie do nich minimalnych wymogéw Eurosystemu w zakresie jakosci kredytowej zostalo zawieszone przez
Radg Prezesow stosownie do art. 8 wytycznych EBC[2014/31 (3;

d) w przypadku przegladu istniejacego programu wsparcia finansowego kwalifikacja na potrzeby programu PSPP zostaje
zawieszona i przywraca si¢ ja wylacznie w przypadku pozytywnego wyniku przegladu.

3. Aby kwalifikowa¢ si¢ do zakupéw w ramach programu PSPP, rynkowe dluzne papiery wartosciowe w rozumieniu
ust. 1 i 2 powinny mie¢ — w dacie zakupu przez wlasciwy bank centralny Eurosystemu — minimalny okres pozostaly do
zapadalno$ci wynoszacy 2 lata oraz maksymalny okres pozostaly do zapadalnosci wynoszacy 30 lat. W celu wsparcia
nalezytego wdrozenia do programu PSPP kwalifikuja si¢ rynkowe instrumenty dluzne z terminem pozostalym do
zapadalno$ci wynoszacym 30 lat i 364 dni. Jezeli nie da si¢ osiggna¢ zakladanego poziomu zakupéw rynkowych
instrumentéw dluznych wyemitowanych przez rzady centralne i uznane agencje, krajowe banki centralne moga
zastgpczo dokonywaé zakupéw rynkowych dluznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez organizacje
miedzynarodowe i wielostronne banki rozwoju.

4. W wryjatkowych okolicznosciach, jezeli nie da si¢ osiggngé zakladanego poziomu zakupéw rynkowych
instrumentéw dluznych wyemitowanych przez rzady centralne i uznane agencje z siedzibg w danej jurysdykeji, banki
centralne Eurosystemu moga proponowaé Radzie Prezeséw, jako emitentéw zastgpczych rynkowych instrumentéw
dluznych, publiczne przedsi¢biorstwa niefinansowe z siedzibg w danej jurysdykcji. Tak zaproponowane publiczne
przedsigbiorstwa niefinansowe powinny spelnia¢ co najmniej obydwa ponizsze kryteria:

— posiada¢ status ,przedsigbiorstwa niefinansowego”, o ktérym mowa w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 549/2013 (),

— posiadac status podmiotu ,sektora publicznego”, to znaczy podmiotu, o ktérym mowa w art. 3 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 360393 ().

(") Wytyczne EBC[2011/14 z dnia 20 wrze$nia 2011 r. w sprawie instrumentéw i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu (Dz.U.L 331 z
14.12.2011,s.1).

(*) Wytyczne EBC/ 2)014/ 31 z dnia 9 lipca 2014 r. w sprawie dodatkowych tymczasowych $rodkéw dotyczacych operacji refinansujacych
Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczeni oraz zmieniajace wytyczne EBC/2007/9 (Dz.U.L 240 z 13.8.2014, 5. 28).

(®) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu
rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej (Dz.U. L 174 2 26.6.2013, s. 1).

(*) Rozporzadzenie Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia 1993 r. okreslajace definicje w celu zastosowania zakazéw okrelonych w
art. 1041 104b ust. 1 Traktatu (Dz.U.L 332z 31.12.1993,s. 1).
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Po zatwierdzeniu przez Rade Prezeséw denominowane w euro rynkowe instrumenty dluzne wyemitowane przez takie
publiczne przedsig¢biorstwa niefinansowe z siedzibg w strefie euro, ktére spelniaja (i) kryteria kwalifikacji zabezpieczen
Eurosystemu dla aktywéw rynkowych, okreSlone w pkt 6.2.1 zalgcznika I do wytycznych EBC[2011/14; oraz
(i) wymogi, o ktérych mowa w ust. 2 i ust. 3, kwalifikujg si¢ do zakupéw w ramach programu PSPP jako aktywa
zastepcze.

5. Co do zasady dopuszcza si¢ zakupy nominalnych instrumentéw dluznych o ujemnej stopie zwrotu do wykupu
(lub wskazniku ,yield to worst”) powyzej stopy depozytu w banku centralnym.

Artykut 4
Ograniczenia w dokonywaniu zakupéw

1. Aby umozliwi¢ ustalenie ceny rynkowej kwalifikowanych papieréw warto$ciowych, nie dopuszcza si¢ zakupéw
nowo wyemitowanych lub finansowanych papieréw wartosciowych oraz rynkowych instrumentéw dluznych z
pozostalym terminem do zapadalnosci bliskim w czasie terminowi zapadalnosci rynkowych instrumentéw dluznych,
ktére beda wyemitowane w terminie okre$lonym przez Radg Prezeséw (,black-out-period”). W przypadku konsorcjéw
taki black-out period stosuje si¢ na zasadzie najwyzszej starannosci przed emisja.

2. W przypadku dluznych papieréw wartosciowych wyemitowanych lub w pelni gwarantowanych przez rzady
centralne panstw czlonkowskich strefy euro w ramach programu wsparcia finansowego okres zakupéw w ramach
programu PSPP, po kazdej pozytywnej ocenie przegladu programu powinien — co do zasady — by¢ ograniczony do
dwoch miesigcy, o ile nie wystepuja wyjatkowe sytuacje uzasadniajace zawieszenie zakupéw wczesniej lub kontynuacje
zakupdw po takim okresie do rozpoczgcia nastgpnego przegladu.

Artykut 5
Limity zakupéw

1. Z zastrzezeniem art. 3 do zakupéw w ramach programu PSPP rynkowych instrumentéw diuznych spelniajacych
kryteria, o ktérych mowa w art. 3, stosuje si¢ limit emisji oparty na miedzynarodowym numerze identyfikacyjnym
papieréw warto$ciowych po konsolidacji zasobéw we wszystkich portfelach bankéw centralnych Eurosystemu. Limit
ustala si¢ wstepnie na 25 % dla pierwszych szeciu miesiecy zakupow; limit ten bedzie podlegal nastepnie przegladowi
przez Rade Prezesow.

2. W przypadku dluznych papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 3 ust. 2 lit. ¢), stosuje si¢ inny limit
udzialu emisji.

3. W ramach programu PSPP wprowadza si¢ zagregowany limit 33 % pozostalych papieréw wartosciowych danego
emitenta do calosci kwalifikowanych rynkowych dluznych papieréw wartosciowych w odniesieniu do zapadalnosci
okreslonych w art. 3, po skonsolidowaniu zasoboéw we wszystkich portfelach bankéw centralnych Eurosystemu.

Artykut 6
Sklad portfeli

1. Z calkowitej wartosci zakupionych rynkowych instrumentéw dluznych kwalifikowanych w ramach programu PSPP
12 % powinny stanowi¢ papiery warto$ciowe wyemitowane przez kwalifikowane organizacje miedzynarodowe oraz
wielonarodowe banki inwestycyjne, a 88 % powinny stanowi¢ papiery warto$ciowe wyemitowane przez kwalifikowane
rzady centralne i uznane agencje. Sklad portfela podlega weryfikacji przez Rade Prezeséw. Zakupy papieréw wartos-
ciowych wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje migdzynarodowe oraz wielostronne banki rozwoju
dokonywane sg wylacznie przez KBC.

2. Udzial KBC w wartosci rynkowej zakupéw rynkowych diuznych papieréw wartoSciowych kwalifikowanych w
ramach programu PSPP wynosi 92 %, a pozostale 8 % zostanie zakupione przez EBC. Podzial zakupow pomiedzy
jurysdykcje oparty jest na kluczu subskrypcji kapitatu EBC, o ktérym mowa w art. 29 Statutu ESBC.

3. Banki centralne Eurosystemu zastosuja schemat specjalizacji dla przydziatu rynkowych dluznych papieréw wartos-
ciowych podlegajacych zakupowi w ramach programu PSPP. Rada Prezesow zezwoli na odstepstwa ad hoc od schematu
specjalizacji, w przypadku gdy obiektywne przestanki moglyby uniemozliwi¢ dzialanie zgodne ze schematem, lub w
inny sposéb zezwoli na odstgpstwa uzasadnione interesem osiggniecia ogdlnych celéw polityki pienieznej programu
PSPP. W szczeg6lnosci kazdy KBC dokonuje zakupu papieréw warto$ciowych emitentéw z jego whasnej jurysdykdji.
Zakupéw papieréw wartoSciowych wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje miedzynarodowe oraz
wielostronne banki rozwoju mogg dokonywaé wszystkie KBC. EBC moze dokonywa¢é zakupu papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez rzady centralne i uznane agencje wszystkich jurysdykgji.
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Artykut 7
Kwalifikowani kontrahenci

Kwalifikowanymi kontrahentami na potrzeby programu PSPP sa:

a) podmioty spelniajace kryteria kwalifikacji kontrahentéw uczestniczacych w operacjach polityki pienigznej
Eurosystemu, o ktorych mowa w punkcie 2.1 zalacznika I do wytycznych EBC/2011/14; oraz

b) inni kontrahenci wykorzystywani przez banki centralne Eurosystemu do inwestowania portfeli inwestycyjnych
denominowanych w euro.

Artykut 8
Przejrzystosé

1. Eurosystem publikuje co tydzien zagregowang warto$¢ ksiggowa papieréw warto$ciowych utrzymywanych w
ramach programu PSPP w komentarzu do swojego skonsolidowanego tygodniowego sprawozdania finansowego.

2. Eurosystem publikuje co miesiac wazony $redni okres wymagalnosci posiadanych zasobé6w w ramach programu
PSPP w podziale na siedzibe emitenta, oddzielajac organizacje migdzynarodowe i wielostronne banki rozwoju od innych
emitentow.

3. Warto$¢ ksiggowa papieréw warto$ciowych utrzymywanych w ramach programu PSPP podlega cotygodniowej
publikacji na stronie internetowej EBC w zakladce dotyczacej operacji otwartego rynku.

Artykut 9
Pozyczanie papieréw warto$ciowych

Eurosystem udostgpnia papiery warto$ciowe nabyte w ramach PSPP na potrzeby udzielania pozyczek, w tym transakgji
repo, majac na uwadze zapewnienie efektywnosci programu PSPP.

Artykut 10
Przepis konicowy

Niniejsza decyzja wchodzi w Zycie nastgpnego dnia po jej opublikowaniu na stronie internetowej EBC. Niniejsza decyzje
stosuje si¢ od dnia 9 marca 2015 r.

Sporzadzono w Nikozji dnia 4 marca 2015 r.

Mario DRAGHI
Prezes EBC
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