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ROZHODNUTI EVROPSKE CENTRALNI BANKY (EU) 2015/774
ze dne 4. bfezna 2015

o programu nikupu aktiv vefejného sektoru na sekundirnich trzich (ECB/2015/10)

RADA GUVERNERU EVROPSKE CENTRALNI BANKY,

s ohledem na Smlouvu o fungovéni Evropské unie, a zejména na ¢l. 127 odst. 2 prvni odrazku této smlouvy,

s ohledem na statut Evropského systému centrélnich bank a Evropské centrdlni banky, a zejména na druhy pododstavec
lanku 12.1 ve spojeni s ¢l. 3.1 prvni odrdzkou a ¢ldnkem 18.1 tohoto statutu,

vzhledem k témto davodam:

(1) Evropskd centrdlni banka (ECB) spolu s ndrodnimi centrdlnimi bankami ¢lenskych stdtd, jejichz ménou je euro
(ddle jen ,ndrodni centrdlni banky“), mohou podle ¢lanku 18.1 statutu Evropského systému centrdlnich bank
a Evropské centrdlni banky (ddle jen ,statut ESCB“) pro dosazeni cili ESCB obchodovat na financnich trzich
mimo jiné formou pfimych ndkupt a prodeji obchodovatelnych cennych papiri.

(2)  Dne 4. zdfi 2014 rozhodla Rada guvernéri o zahdjeni tfettho programu ndkupu krytych dluhopist (ddle jen
,program CBPP3“) a programu ndkupu cennych papird krytych aktivy (ddle jen ,program ABSPP“). Spolu
s cilenymi dlouhodobgj$imi refinanénimi operacemi, které byly zavedeny v zai{ 2014, je cilem téchto programt
nakupu aktiv ddle podpofit transmisi ménové politiky, usnadnit poskytovani tivérti hospodaistvi eurozény, zlepsit
podminky pro poskytovani GvérG domécnostem a podnikiim a pfispét k ndvratu miry inflace k drovnim
blize 2 %, coz je v souladu s prvofadym cilem ECB, kterym je udrZovani cenové stability.

(3)  Dne 22. ledna 2015 rozhodla Rada guvernérii o tom, Ze ndkupy aktiv by mély byt rozsiteny o program ndkupu
aktiv vefejného sektoru na sekunddrnich trzich (déle jen ,PSPP“). V rdmci PSPP mohou ndrodni centrdlni banky
v poméru, ktery odrdzi jejich pfislusny podil v kli¢i pro upisovani zdkladntho kapitdlu ECB, a ECB od
zpusobilych protistran na sekunddrnich trzich pfimo nakupovat zpisobilé obchodovatelné dluhové cenné papiry.
Toto rozhodnuti bylo pfijato v rdmci jednotné ménové politiky s ohledem na fadu faktord, které podstatné
zvysily protiinflacni riziko pro stfednédoby vyhled cenového vyvoje, ¢imZ je ohroZeno dosazeni prvofadého
cile ECB, kterym je udrZovani cenové stability. Mezi tyto faktory se fadi niZ3i nez ocekdvany ménovy stimul
z pHijatych opatfeni ménové politiky, pokles vétiny ukazatelti skutené nebo ocekdvané inflace eurozény — jak
celkovych ukazatelt, tak ukazateld s vyloucenim dopadu volatilnich slozek, kterymi jsou napiiklad energie
a potraviny — smérem k historickému minimu a zvySeny potencidl sekundarnich dopadd na tvorbu mezd a cen,
jenz vyplyvé z vyznamného poklesu cen ropy.

(4)  Program PSPP je pfiméfenym opatfenim ke zmirnéni rizika pro vyhled cenového vyvoje, nebot dile uvolni
ménové a finan¢ni podminky, v¢etné téch, které jsou rozhodné pro podminky poskytovani Gvérii nefinanénim
podnikim a domdcnostem eurozény, ¢imZz podpoii celkovou spotiebu a investitni vydaje v eurozdng,
a v kone¢ném disledku tak pfisp&e k ndvratu miry inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této
trovné. V prostiedi, kde zdkladni trokové sazby ECB jsou na jejich spodni hranici a programy nakupu zaméfené
na aktiva soukromého sektoru jsou hodnoceny tak, ze poskytuji urcity, avsak nedostate¢ny prostor pro feseni
stavajicich protiinfla¢nich rizik pro cenovou stabilitu, je nezbytné k opatfenim ménové politiky Eurosystému
piidat program PSPP jako ndstroj, jenZ se vyznacuje vysokym transmisnim potencidlem do redlné ekonomiky.
Zna¢ny ndkupni objem programu PSPP diky svému Gcinku spocivajicimu v opétovném vyvazeni portfolia
piispéje k dosaZeni cile ménové politiky, kterym je p¥imét finanéni zprostiedkovatele k tomu, aby poskytovali
vice likvidity mezibankovnimu trhu a Gvérd hospodaistvi eurozény.

(5)  Program PSPP obsahuje fadu zdruk s cilem zajistit, aby zamyslené ndkupy byly pfiméfené cilim programu a Ze
souvisejici finan¢ni rizika jsou v koncepci tohoto programu ndlezité zohlednéna, pficemz témto rizikim bude
zabrdnéno fizenim rizik. S cilem umoznit plynulé fungovani trhi se zpusobilymi obchodovatelnymi dluhovymi
cennymi papiry a s cilem zamezit tomu, aby bylo zabrafovdno fadnym restrukturalizacim dluhu, budou pro
nakupy téchto cennych papirti centralnimi bankami Eurosystému platit prahové hodnoty.
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(6)  Program PSPP je zcela v souladu s povinnostmi centralnich bank Eurosystému na zdkladé Smluv, véetné zdkazu
ménového financovdni, a nenaruSuje fungovini Eurosystému v souladu se zdsadou otevieného trzniho
hospodafstvi s volnou soutézi.

(7)  Pokud se tykd velikosti programt PSPP, ABSPP a CBPP3, poskytnou mési¢ni ndkupy trhu likviditu ve vysi
celkem 60 mld. EUR. Nakupy jsou pldnovany do konce zaf{ 2016 a budou v kazdém ptipadé provadény, dokud
Rada guvernért nezjisti udrzitelnou korekeci infla¢niho vyvoje, coZ je v souladu s cilem dosdhnout miry inflace ve
sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této tirovné.

(8)  V zdjmu zajisténi G¢innosti programu PSPP Eurosystém timto jednoznacné uvédi, Ze ve vztahu k obchodovatelnym
dluhovym cennym papirtim, které mize Eurosystém v rdmci programu PSPP nakupovat, v souladu s podminkami
téchto néstrojii akceptuje stejné nakladdni (pari passu) jako soukromi investofi.

(9)  Nékupy zpusobilych obchodovatelnych dluhovych ndstroji Eurosystémem v rdmci programu PSPP by mély
byt provadény decentralizované s ndlezitym ohledem na trzni tvorbu cen a fungovadni trhu a méla by je
koordinovat ECB, &imZ zajisti jednotnost ménové politiky Eurosystému,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTI:

Cldnek 1
Zavedeni a rozsah programu PSPP

Eurosystém timto zavadi program PSPP, v jehoZ ramci centralni banky Eurosystému od zpusobilych protistran ve smyslu
¢lanku 7 za zvldstnich podminek na sekunddrnich trzich nakupuji zptsobilé obchodovatelné dluhové cenné papiry ve
smyslu ¢lanku 3.

Cldnek 2
Definice

Pro téely tohoto rozhodnuti se pouziji tyto definice:

1) ,centrdlni bankou Eurosystému“ ECB a ndrodni centrdlni banky ¢lenskych stitdi, jejichz ménou je euro (dile jen
,ndrodni centralni banky*);

>

,uznanou agenturou” subjekt, ktery Eurosystém klasifikoval jako uznanou agenturu pro tcely programu PSPP;

o
~

,mezindrodn{ organizaci“ subjekt ve smyslu ¢ldnku 118 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 575/2013 ('), ktery Eurosystém klasifikoval jako mezindrodn{ organizaci pro tcely programu PSPP;

=

~mezindrodni rozvojovou bankou“ subjekt ve smyslu ¢l. 117 odst. 2 nafizeni (EU) ¢. 575/2013, ktery Eurosystém
klasifikoval jako mezindrodni rozvojovou banku pro tcely programu PSPP;

1
~

,kladnym vysledkem pfezkumu“ se rozumi jedno z téchto dvou rozhodnuti podle toho, které z nich bude vyddno
pozd&ji: rozhodnuti spravni rady Evropského mechanismu stability, a pokud Mezindrodni ménovy fond spolufi-
nancuje program finan¢éni pomoci, rozhodnuti vykonné rady Mezindrodntho meénového fondu o schvileni
dalsich vydajii v rdmci tohoto programu s tim, ze ob& rozhodnuti jsou nezbytnd pro obnoveni ndkuptt v rdmci
programu PSPP.

Seznam subjektil uvedenych v bodech 2 az 4 je zvefejnén na internetovych strankach ECB.

(") Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na Gvérové instituce
a investi¢ni podniky a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 6482012 (Ut. vést.L 176, 27.6.2013,s. 1).
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Cldnek 3
Kritéria zptsobilosti obchodovatelnych dluhovych cennych papiri

1. S vyhradou pozadavki vymezenych v tomto ¢lanku jsou obchodovatelné dluhové cenné papiry v eurech vydané
ustfedni vladou ¢lenského stitu, jehoz ménou je euro, uznanymi agenturami nachdzejicimi se v eurozéné, mezini-
rodnimi organizacemi nachdzejicimi se v eurozéné a mezindrodnimi rozvojovymi bankami nachazejicimi se v eurozéné
zpusobilé k nakupim centrdlnimi bankami Eurosystému v rdmci programu PSPP. Za vyjime¢nych okolnosti miize Rada
guvernérll v piipadé, Ze nelze dosdhnout zamysleného objemu ndkupii, rozhodnout o ndkupu obchodovatelnych
dluhovych cennych papird vydanych jingmi subjekty, které se nachdzeji v eurozéné, v souladu s podminkami
vymezenymi v odstavci 4.

2. Aby byly zptsobilé pro ndkupy v rdmci programu PSPP, musi obchodovatelné dluhové cenné papiry s vyhradou
nize uvedenych pozadavkt spliovat kritéria zpUsobilosti pro obchodovatelnd aktiva pro tivérové operace Eurosystému
podle pfilohy I obecnych zdsad ECB[2011/14 (1):

a) Emitent nebo rucitel obchodovatelnych dluhovych cennych papird musi mit hodnoceni Gvérové kvality alespori na
drovni stupné uvérové kvality 3 harmonizované ratingové stupnice Eurosystému, v podobé alesponn jednoho
vefejného ratingu, ktery udélila externi ratingovd agentura akceptovand v rdmci Eurosystému pro hodnoceni
tvérového rizika;

b) Jestlize je k dispozici vice ratingli emitenta nebo rucitele od externi ratingové agentury, pouZije se nejlepsi dostupny
rating emitenta nebo rucitele od externi ratingové agentury. Jsou-li poZadavky na uvérovou kvalitu splnény na
zakladé ratingu rucitele od externi ratingové agentury, musi zdruka splfiovat znaky zptsobilé zdruky podle
oddilu 6.3.2 pism. c) odst. i) az iv) piilohy I obecnych zdsad ECB[2011/14;

¢) Pokud hodnoceni avérové kvality, které akceptovand externi ratingovd agentura poskytla v pifpadé emitenta nebo
ruditele, neni alesponi na Grovni stupné Gvérové kvality 3 harmonizované ratingové stupnice Eurosystému, jsou
obchodovatelné dluhové cenné papiry zpusobilé, pouze pokud jsou vydiny nebo v plném rozsahu zaruceny
ustfednimi vladami ¢lenskych stitd eurozény, na které se vztahuje program finanéni pomoci, a ve vztahu k nimz
Rada guvernéra pozastavila uplatiovani prahu avérové kvality stanoveného Eurosystémem podle ¢lanku 8 obecnych
zdsad ECB[2014/31 (3;

d) V piipadé ptezkumu probihajictho programu finanéni pomoci dojde k pozastaveni zpusobilosti pro ndkupy v ramci
programu PSPP; tato zptisobilost se obnovi pouze v piipadé kladného vysledku piezkumu.

3. Aby byly zptsobilé pro nakupy v rdmci programu PSPP, musi mit dluhové cenné papiry ve smyslu odstavci 1 a 2
v okamziku, kdy je pfislusnd centralni banka Eurosystému kupuje, minimélni zbytkovou splatnost 2 roky a maximdlni
zbytkovou splatnost 30 let. V zdjmu usnadnéni plynulého provedeni jsou v rdmci programu PSPP zpusobilé obchodo-
vatelné dluhové néstroje se zbytkovou splatnosti 30 let a 364 dnil. Nelze-li dosdhnout zamyslenych objemt ndkupt
obchodovatelnych dluhovych cennych papirti vydanych dstfednimi vlddami nebo uznanymi agenturami, provadéji
narodni centrdlni banky rovnéz nahradni nakupy obchodovatelnych dluhovych cennych papirt vydanych mezindrodnimi
organizacemi a mezindrodnimi rozvojovymi bankami.

4. Centrdlni banky Eurosystému mohou ve vyjimeénych pfipadech Radé guvernérii navrhnout, Ze pokud nelze
dosdhnout zamyslenych objemti nakupt obchodovatelnych dluhovych cennych papirtt vydanych dstfedni vlddou nebo
uznanymi agenturami, které se nachdzeji v jurisdikci téchto centrlnich bank, nakoupi se jako ndhrada obchodovatelné
dluhové néstroje, jejichZ emitenty jsou vefejné nefinanéni podniky, které se nachdzeji v jejich jurisdikci. Navrhované
vefejné nefinanéni podniky musi spliiovat alespon tato dvé kritéria:

— musi byt ,nefinancénim podnikem” ve smyslu nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 549/2013 ();

— musi byt subjektem ,vefejného sektoru ve smyslu ¢ldnku 3 nafizeni Rady (ES) ¢. 360393 ().

(') Obecné zdsady ECB/2011/14 ze dne 20. z&F{ 2011 o néstrojich a postupech ménové politiky Eurosystému (Ut vést. L 331, 14.12.2011,
s. 1).

A Obc)écné zdsady ECB[2014/31 ze dne 9. Cervence 2014 o dodate¢nych docasnych opatfenich tykajicich se refinan¢nich operaci
Eurosystému a zptsobilosti zajisténi a 0 zméné obecnych zdsad ECBJ2007/9 (Uf. vést. L 240, 13.8.2014, 5. 28).

(’) Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 549/2013 ze dne 21. kvétna 2013 o Evropském systému ndrodnich a regiondlnich G¢ta
v Evropské unii (Uf. vést. L 174, 26.6.2013,s. 1).

() Nafizeni Rady (ES) ¢. 360393 ze dne 13. prosince 1993, kterym se upfestiuji definice pro pouZiti zdkazti uvedenych v ¢ldncich 104
a 104b Smlouvy (UFf. vést. L 332, 31.12.1993,s. 1).
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Obchodovatelné dluhové néstroje v eurech vydané témito vefejnymi nefinanénimi podniky nachdzejicimi se v eurozong,
které spliuji a) kritéria zpUsobilosti pro obchodovatelnd aktiva jako zajisténi pro Gvérové operace Eurosystému, jak je
uvedeno v oddilu 6.2.1 ptilohy I obecnych zdsad ECB[2011/14; a ii) pozadavky uvedené v odstavcich 2 a 3, jsou se
souhlasem Rady guvernért zptisobilé jako ndhrada pro nakupy v rdmci programu PSPP.

5.V zdsadé jsou povoleny ndkupy nomindlnich obchodovatelnych dluhovych néstroji se zdpornym vynosem do
splatnosti (nebo nejhor$sim moznym vynosem (,yield to worst“)) nad sazbou vkladové facility.

Cldnek 4
Omezeni pro provddéni nikupii

1. S cilem umoznit tvorbu trzni ceny pro zpusobilé cenné papiry se po dobu, kterou ur¢i Rada guvernért (,obdobi
zdkazu ndkupu“ (,black-out period®)), nesméji nakupovat cenné papiry nové vydané nebo cenné papiry navySované
emise a obchodovatelné dluhové néstroje, jejichz zbytkovd splatnost bezprostfedné predchdzi nebo ndsleduje po
splatnosti obchodovatelnych dluhovych néstrojti, které maji byt vydany. V pripadé syndikaci je tfeba ptislusné obdobi
zdkazu ndkupu dodrzovat pti vynalozeni nejvyssiho Gsili pfed jejich vydanim.

2.V ptipadé cennych papirti vydanych nebo v plném rozsahu zarucenych dstfednimi vlddami clenskych statd
eurozény, na které se vztahuje program finanéni pomoci, je doba pro ndkupy v rdmci programu PSPP zpravidla
omezena na dobu dvou mésict pocinaje kladnym vysledkem pfezkumu kazdého programu, ledaze jsou ddny vyjimeéné
okolnosti, které odiivodiuji pozastaveni ndkupli pfed uplynutim této doby nebo pokracovini v ndkupech po uplynuti
této doby, a to az do zacdtku dalstho pFezkumu.

Cldnek 5
Limity pro nidkup

1. S vyhradou ¢lanku 3 plati pro obchodovatelné dluhové cenné papiry, které spliuji kritéria uvedend v ¢lanku 3,
v rdmci programu PSPP limit pro podil na emisi s uritym mezindrodnim identifika¢nim ¢&islem cennych papird po
konsolidaci drzby ve viech portfoliich centrdlnich bank Eurosystému. Pro prvnich Sest mésicd ndkupi je nastaven
pocatecni limit 25 %, ktery bude Radou guvernéra ndsledné prezkoumadn.

2.V piipadé dluhovych cennych papirti uvedenych v ¢l. 3 odst. 2 pism. ¢) plati jiny limit pro podil na emisi.

3.V rdmci programu PSPP plati pro vSechny zpusobilé obchodovatelné dluhové cenné papiry s dobami splatnosti
vymezenymi v ¢ldnku 3 souhrnny limit 33 % zustatku cennych papird emitenta po konsolidaci drzby ve vsech
portfoliich centralnich bank Eurosystému.

Cldnek 6
Rozdéleni portfolii

1. Z celkové hodnoty nakoupenych obchodovatelnych dluhovych cennych papirti, které jsou zptisobilé v ramci
programu PSPP, musi byt 12 % nakoupeno ve formé cennych papirt vydanych mezindrodnimi organizacemi a mezind-
rodnimi rozvojovymi bankami a 88 % musi byt nakoupeno ve formé cennych papirt vydanych zpusobilymi dstfednimi
vlddami a uznanymi agenturami. Toto rozdéleni podléhd pfezkumu ze strany Rady guvernért. Nakupy dluhovych
cennych papirt vydanych zpisobilymi mezindrodnimi organizacemi a mezindrodnimi rozvojovymi bankami provadéji
pouze ndrodni centraln{ banky.

2. Nérodni centrdlni banky nakoupi 92 % celkové trzni hodnoty ndkupti obchodovatelnych dluhovych cennych
papirti zptsobilych v rdmci programu PSPP, pficemz zbyvajicich 8 % nakoupi ECB. Nékupy jsou do jednotlivych
jurisdikci rozdéleny podle klice pro upisovani zdkladniho kapitdlu ECB ve smyslu ¢lanku 29 statutu ESCB.

3. Centrdlni banky Eurosystému uplatiuji pro tcely rozdéleni obchodovatelnych dluhovych cennych papird, které
maji byt nakoupeny v rdmci PSPP, reZim specializace. Rada guvernérti povoli ad hoc odchylky z rezimu specializace,
pokud objektivni faktory brdni naplnéni tohoto rezimu nebo jinak odtivodiuji odchylky v zdjmu dosazeni celkovych
ménovépolitickych ciléi programu PSPP. Kazdd ndrodni centrdlni banka konkrétné nakupuje zptsobilé cenné papiry
emitentd ze své jurisdikce. Cenné papiry vydané zpusobiljmi mezindrodnimi organizacemi a mezindrodnimi
rozvojovymi bankami mohou nakupovat vSechny ndrodni centrdlni banky. Cenné papiry vydané dstfednimi vlddami
a uznanymi agenturami viech jurisdikci nakupuje ECB.
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Cldnek 7
Zpusobilé protistrany
Zptisobilymi protistranami pro tG¢ely programu PSPP jsou:

a) subjekty, které spliuji kritéria zptsobilosti pro Gcast na operacich ménové politiky Eurosystému podle oddilu 2.1
piilohy I obecnych zdsad ECB[2011/14; a

b) jakékoli jiné protistrany, které centrdlni banky Eurosystému vyuZivaji pro ucely investovani svych investi¢nich
portfolii v eurech.

Cldnek 8
Transparentnost

1. Eurosystém kazdy tyden v komentdfi ke konsolidovanému tydennimu finanénimu vykazu Eurosystému zvefejni
agregovanou ucetni hodnotu cennych papirtt drzenych v rdmci programu PSPP.

2. Eurosystém kazdy mésic zvefejni vdZenou primérnou zbytkovou splatnost cennych papirG drzenych v rdmci
programu PSPP v ¢lenéni podle rezidentské pfislusnosti emitenta, pficemz uvede mezindrodni organizace a mezindrodni
rozvojové banky oddélené od jinych emitentd.

3. Utetni hodnota cennych papirt drienych v ramci programu PSPP se kazdy tyden zvefejni na internetovych
strankdch ECB v oddilu tykajicim se operaci na volném trhu.

Cldnek 9
Pijcky cennych papiri

S cilem zajistit i¢innost programu PSPP dd Eurosystém cenné papiry nakoupené v ramci programu PSPP k dispozici pro
ucely ptjcek, véetné repo operaci.

Cldnek 10
Zavérené ustanoveni

Toto rozhodnuti vstupuje v platnost prvnim dnem po zvefejnéni na internetovych strankich ECB. Pouzije se
od 9. bfezna 2015.

V Nik6sii dne 4. biezna 2015.

Prezident ECB
Mario DRAGHI
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