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DEN EUROPAZAISKE CENTRALBANKS AFGORELSE (EU)
2015/774

af 4. marts 2015

om et program til opkeb af den offentlige sektors aktiver pa det
sekundzre marked (ECB/2015/10)

STYRELSESRADET FOR DEN EUROPAISKE CENTRALBANK HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktions-
made, serlig artikel 127, stk. 2, forste led,

under henvisning til statutten for Det Europaeiske System af Central-
banker og Den Europaiske Centralbank, sarlig artikel 12.1, andet
afsnit, sammenholdt med artikel 3.1, forste led, samt artikel 18.1, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) I medfer af artikel 18.1 i statutten for Det Europaeiske System af
Centralbanker og Den Europaiske Centralbank (herefter »ESCB-
statutten«) kan Den Europaiske Centralbank (ECB) sammen med
de nationale centralbanker i de medlemsstater, der har euroen som
valuta, deltage i de finansielle markeder ved bl.a. at kebe og
selge pengemarkedsinstrumenter med henblik péd at opfylde
ESCB's mal.

(2)  Styrelsesrddet besluttede den 4. september 2014 at indfere et
tredje program til opkeb af serligt deekkede obligationer (covered
bond purchase programme, herefter »CBPP3«) og et program til
opkeb af verdipapirer af asset-backed typen (asset-backed secu-
rities purchase programme, herefter »ABSPP«). Sammen med de
maélrettede langfristede markedsoperationer, som blev indfert i
september 2014, har disse programmer til opkeb af aktiver til
formal yderligere at styrke transmissionen af pengepolitikken,
fremme kreditgivningen i euroomradet, gore det lettere for
husholdninger og virksomheder at ldne samt bidrage til at
bringe inflationen tilbage pa et niveau tet pd 2 % i overensstem-
melse med ECB's primare mal om at fastholde prisstabilitet.

(3)  Den 22. januar 2015 besluttede Styrelsesradet at udvide verdipa-
piropkebene til at omfatte et program til opkeb af verdipapirer
udstedt af den offentlige sektor (herefter »PSPP«). Under PSPP
kan de nationale centralbanker, i forhold der afspejler deres
respektive andel i kapitalindskudsneglen for ECB, og ECB
kebe belanbare, omsettelige geldsverdipapirer fra godkendte
modparter pd de sekundere markeder. Denne afgerelse blev
truffet som led i den falles pengepolitik i lyset af en rakke
faktorer, som i vesentlig grad har eget de nedadrettede risici
for prisudviklingen pa mellemlangt sigt, hvilket er til hinder for
at nd ECB's primere mal om at fastholde prisstabilitet. Disse
faktorer omfatter en mindre stimulus til ekonomien af vedtagne
pengepolitiske foranstaltninger end forventet, en nedadrettet
tendens i de fleste af indikatorerne for faktisk og forventet infla-
tion i euroomradet — bade de overordnede inflationsmal og maél,
som ikke omfatter indvirkningen fra volatile komponenter, sisom
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energi og fedevarer — til et historisk lavt niveau, og den stigende
mulighed for anden runde-effekter i lon- og prisdannelsen som
folge af et betydeligt fald i oliepriserne.

PSPP er en forholdsmessig foranstaltning til afbedning af risi-
ciene for udsigterne til den fremtidige prisudvikling, da
programmet vil lette de pengepolitiske og finansielle forhold
yderligere, herunder de forhold, som er af relevans for lanebetin-
gelserne for ikke-finansielle selskaber og husholdninger i euroom-
radet, hvorved de understetter det samlede forbrug og de samlede
investeringer i euroomradet og i sidste instans bidrager til, at
inflationen igen kommer til at ligge pé et niveau under, men
teet pd 2 % pd mellemlangt sigt. Under forhold, hvor ECB's offi-
cielle renter er pd vej mod deres nedre graense, og opkebspro-
grammer, som er rettet mod vardipapirer udstedt i den private
sektor, vurderes at have bidraget til at modvirke de fortsat nedad-
rettede risici for prisstabiliteten i en malelig, men ikke tilstraek-
kelig grad, er det nedvendigt at supplere Eurosystemets penge-
politiske foranstaltninger med PSPP som et instrument, der har et
hejt potentiale for transmission til realekonomien. Takket veere
deres afbalancerende effekt pd portefoljen vil de anselige opkeb
foretaget under PSPP bidrage til at nd det underliggende penge-
politiske mél om at give finansielle formidlere et incitament til at
stille mere likviditet til rddighed pa interbankmarkedet og eoge
kreditten til ekonomien i euroomradet.

PSPP omfatter en raekke foranstaltninger for at sikre, at de plan-
lagte keob vil std i forhold til mélet med programmet, at der ved
udviklingen af programmet er blevet taget tilstrekkeligt hejde for
de dermed forbundne finansielle risici, og at der vil blive
demmet op for disse gennem risikostyring. For at sikre velfun-
gerende markeder for belanbare, omsattelige geeldsverdipapirer,
og for at undgé at leegge hindringer i vejen for velordnede gaelds-
saneringer, vil der vare en graense for, hvor mange af disse
veaerdipapirer Eurosystemets centralbanker kan kebe.

PSPP overholder fuldt ud de forpligtelser, som péhviler Eurosy-
stemets centralbanker i henhold til traktaterne, herunder forbuddet
mod moneter finansiering, og hemmer ikke Eurosystemets
operationer i overensstemmelse med princippet om en &ben
markedsekonomi med fri konkurrence.

Hvad angér sterrelsen af PSPP, ABSPP og CBPP3, vil likvidite-
ten, som tilferes markedet ved de samlede ménedlige opkeb,
belebe sig til 60 mia. EUR. Opkebene forventes foretaget til og
med september 2016, og under alle omstendigheder indtil Styrel-
sesradet kan konstatere en vedvarende justering af inflations-
udviklingen, som er i overensstemmelse med dets mal om at
opna en inflation under, men tet pd 2 % pa mellemlangt sigt.

Med det formal at sikre effektiviteten af PSPP preaciserer Euro-
systemet herved, at det accepterer den samme (sidestillede)
behandling som private investorer henset til de omsettelige
gaeldsvaerdipapirer, som Eurosystemet matte kebe under PSPP, i
overensstemmelse med betingelserne for sddanne instrumenter.

Eurosystemets keob af beldnbare, omsettelige geeldsinstrumenter
under PSPP ber gennemfores pd en decentraliseret made, hvor-
under der tages beheorigt hensyn til markedsprisdannelsen og
markedets funktion, og koordineres af ECB, hvorved enheden i
Eurosystemets pengepolitik sikres —
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VEDTAGET FOLGENDE AFGORELSE:

Artikel 1

Indferelse og anvendelsesomréide for PSPP

Eurosystemet opretter herved PSPP, hvorunder centralbankerne i Euro-
systemet opkeber belanbare, omsettelige galdsvardipapirer, som defi-
neret i artikel 3, pd de sekundere markeder, af godkendte modparter,
som defineret i artikel 7, under sarlige betingelser.

Artikel 2

Definitioner

I denne afgerelse forstds ved:

1) »centralbank i Eurosystemet« (Eurosystem central bank): ECB og de
nationale centralbanker i de medlemsstater, der har euroen som
valuta (herefter »de nationale centralbanker«)

2) »godkendt agency« (recognised agency): en enhed, som Eurosy-
stemet har klassificeret saledes med henblik pa PSPP

3) »international organisation« (international organisation): en enhed
som omhandlet i artikel 118 i Europa-Parlamentet og Réadets forord-
ning (EU) nr. 575/2013 ('), og som Eurosystemet har klassificeret
saledes med henblik pd PSPP

4) »multilateral udviklingsbank« (multilateral development bank): en
enhed som omhandlet i artikel 117, stk. 2, i forordning (EU)
nr. 575/2013, og som Eurosystemet har klassificeret sidledes med
henblik p& PSPP

5) »positivt resultat af en underseggelse« (positive outcome of a
review): den af de folgende to afgerelser, der foreligger sidst: En
afgarelse truffet af bestyrelsen for Den Europaiske Stabilitetsmeka-
nisme, og, safremt Den Internationale Valutafond medfinansierer det
finansielle stotteprogram, af direktionen for Den Internationale
Valutafond, om at godkende den naste udbetaling under dette
program, hvorved det anferes, at begge afgerelser er nedvendige
for igen at pabegynde opkeb under PSPP.

En liste over enhederne navnt i punkt 2) til 4) offentliggeres pa ECB's
websted.

Artikel 3

Godkendelseskriterier for omszttelige gaeldsvardipapirer

1. Under forbehold af kravene fastsat i artikel 3 godkendes omsette-
lige geldsvaerdipapirer denomineret i euro og udstedt af de statslige,
regionale eller lokale myndigheder i en medlemsstat, der har euroen
som valuta, godkendte agencies beliggende i euroomradet, internationale
organisationer beliggende i1 euroomridet og multilaterale udviklings-
banker beliggende i euroomréadet til opkeb foretaget af eurosystemets
centralbanker under PSPP. Under serlige omstendigheder hvor det
planlagte kebsbelob ikke kan nds, kan styrelsesradet beslutte at kebe
omsattelige galdsvaerdipapirer udstedt af andre enheder, der er belig-
gende i euroomrédet, i overensstemmelse med betingelserne i stk. 4.

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni

2013 om tilsynsmassige krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber
og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013,
s. 1).
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2. For at kunne godkendes til keb under PSPP skal omsettelige
geldsvaerdipapirer opfylde belanbarhedskriterierne for omsattelige
aktiver til anvendelse i Eurosystemets kreditoperationer i henhold til
bilag I i retningslinje ECB/2011/14 ('), med forbehold af folgende krav:

a) udstederen af eller garanten for det omsattelige geldsvardipapir har
en kreditkvalitetsgodkendelse pa mindst kreditkvalitetstrin 3 pa Euro-
systemets harmoniserede ratingskala udtrykt i form af mindst en
offentlig kreditvurdering afgivet af et eksternt
kreditvurderingsinstitut (ECAI), som er godkendt inden for Eurosy-
stemets rammer for kreditvurdering

b) hvis der foreligger flere vurderinger fra eksterne kreditvurderings-
bureauer af udstederen eller garanten, anvendes first best-reglen,
dvs. at det er den bedste vurdering fra et eksternt kreditvurderings-
bureau af udstederen eller garanten, der geelder. Hvis kravene til
kreditkvalitet er opfyldt pd grundlag af et eksternt kreditvurderings-
bureaus vurdering af en garant, skal garantien opfylde karakteristi-
kaene for at vaere en godkendt garanti som fastsat i afsnit 6.3.2, litra
c), romertal i)-iv) i bilag I til retningslinje ECB/2011/14

c) hvis en kreditvurdering foretaget af et godkendt, eksternt kreditvur-
deringsbureau af en udsteder eller garant ikke opfylder mindst kredit-
kvalitetstrin 3 1 Eurosystemets harmoniserede ratingskala, kan
omsattelige geeldsvaerdipapirer kun godkendes, hvis de er udstedt
eller fuldt ud garanteret af staten i en medlemsstat i euroomradet
under et finansielt stetteprogram, for hvilket Styrelsesrddet har
suspenderet anvendelsen af Eurosystemets kreditkvalitetsgreense i
henhold til artikel 8 i retningslinje ECB/2014/31 (%)

d) i tilfelde af at et igangveerende finansielt stotteprogram tages op til
fornyet overvejelse, suspenderes godkendelsen til opkeb under PSPP,
og godkendelsen vil kun blive fornyet, safremt resultatet af gennem-
gangen er positiv.

3. For at kunne godkendes til opkeb under PSPP skal geldsverdi-
papirer, som omhandlet i stk. 1 til 2, have en resterende lebetid pé
mindst to og hejst 30 ar pa det tidspunkt, hvor de bliver kebt af den
pageldende centralbank i eurosystemet. For at fremme en smidig
gennemforelse er omsattelige geeldsinstrumenter med en restlebetid pa
30 &r og 364 dage godkendt til at blive opkebt under PSPP. De natio-
nale centralbanker skal foretage opkeb af omsattelige galdsverdipa-
pirer af samme type udstedt af internationale organisationer og multil-
aterale udviklingsbanker, hvis belebet, for hvilket det var planlagt at
kobe omsettelige geldsverdipapirer udstedt af statslige, regionale eller
lokale myndigheder og godkendte agencies, ikke kan nés.

(M) Retningslinje ECB/2011/14 af 20. september 2011 om Eurosystemets penge-

politiske instrumenter og procedurer (EUT L 331 af 14.12.2011, s. 1).

(® Retningslinje ECB/2014/31 af 9. juli 2014 om yderligere midlertidige
foranstaltninger vedrerende Eurosystemets refinansieringstransaktioner og
beldnbar sikkerhed og om @ndring af retningslinje ECB/2007/9 (EUT
L 240 af 13.8.2014, s. 28).
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4.  Centralbankerne i eurosystemet kan under s@rlige omstendigheder
foresla styrelsesradet, at offentlige ikke-finansielle selskaber beliggende
i deres jurisdiktion kan udgere udstedere af omsattelige gaeldsinstru-
menter, der kan opkebes som vardipapirer af samme type i det tilfelde
at beleb, for hvilke det var planlagt at kebe omsettelige gaeldsinstru-
menter udstedt af statslige, regionale eller lokale myndigheder og
godkendte agencies beliggende i deres jurisdiktion, ikke kan nas.

De foreslédede offentlige ikke-finansielle selskaber skal mindst opfylde
begge folgende kriterier:

— de skal vare et »ikke-finansielt selskab« (non-financial corporation)
som defineret i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
nr. 549/2013 ()

— de skal vaere en enhed i »den offentlige sektor« (public sector entity)
som ombhandlet i artikel 3 i Radets forordning (EF) nr. 3603/93 (3).

Efter styrelsesrdets godkendelse kan omsattelige geldsinstrumenter
denomineret i euro og udstedt af sddanne offentlige ikke-finansielle
selskaber beliggende i euroomradet, som opfylder i) belanbarhedskrite-
rierne for omsettelige aktiver som sikkerhed ved eurosystemets kredi-
toperationer i henhold til fjerde del i Den Europziske Centralbanks
retningslinje (EU) 2015/510 (ECB/2014/60) (?), og ii) kravene i stk. 2
og 3, godkendes til keb som aktiver af samme type under PSPP.

5. I princippet er opkeb af omsettelige geldsvardipapirer til nominel
veerdi med en negativ effektiv rente (eller Yield-to-Worst) over renten
for indlansfaciliteten, tilladt.

Artikel 4

Begransninger for gennemforelsen af keb

1. Af hensyn til dannelsen af en markedspris for godkendte verdi-
papirer ma der ikke foretages opkeb i nyligt udstedte vaerdipapirer eller
tap-udstedelser og i omsattelige geeldsinstrumenter med en restlebetid,
som ligger tet pd, sdvel for som efter, lobetiden for de omsettelige
geldsinstrumenter, der vil blive udstedt, i en periode, som fastsattes
af Styrelsesradet (en sékaldt »blackout-periode«). For syndikeringer skal
den pagaldende blackout-periode respekteres for udstedelsen, sé vidt det
er muligt.

2. For geldsvardipapirer, som er udstedt eller fuldt ud garanteret af
staten 1 en medlemsstat i euroomradet under et finansielt stotteprogram,
er perioden, hvor der kan foretages opkeb under PSPP efter et positivt
resultat af hver enkelt programgennemgang, som en hovedregel
begranset til to maneder, medmindre der foreligger helt serlige
omstendigheder, som begrunder en suspension af keb for eller en vide-
reforelse af kob efter en sddan periode, indtil den naste gennemgang
pabegyndes.

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 549/2013 af 21. maj 2013

om det europaiske national- og regionalregnskabssystem i Den Europaiske
Union (EUT L 174 af 26.6.2013, s. 1).

(®») Rédets forordning (EF) nr. 3603/93 af 13. december 1993 om fastlaeggelse af
definitioner med henblik pa gennemforelse af forbuddene i traktatens
artikel 104 og artikel 104 B, stk. 1, (EFT L 332 af 31.12.1993, s. 1).

(®) Den Europziske Centralbanks retningslinje (EU) 2015/510 af 19. december
2014 om gennemforelsen af eurosystemets pengepolitiske ramme
(ECB/2014/60), (EUT L 91 af 2.4.2015, s. 3).
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Artikel 5

Keobsbegraensninger

1. Under forbehold af artikel 3 er der en gvre grense for, hvor stor
en andel af de omsettelige gaeldsveerdipapirer, som opfylder de i
artikel 3 fastsatte kriterier, centralbankerne i eurosystemet ma besidde
af en emission med samme ISIN-nummer under PSPP, nar beholdnin-
gerne i alle deres portefoljer sammenlaegges.

Fra den 10. november 2015 er den evre graense 33 % per ISIN-nummer.
Som en undtagelse hertil fastsettes den evre granse til 25 % per
ISIN-nummer for beldnbare omseattelige geeldsverdipapirer, der inde-
holder en CAC-klausul (collective action clause), som adskiller sig fra
en CAC-modelklausul fra euroomréadet, udarbejdet af Det Gkonomiske
og Finansielle Udvalg og gennemfort af medlemsstaterne i overensstem-
melse med artikel 12, stk. 3, i traktaten om oprettelse af den europaiske
stabilitetsmekanisme, men haves til 33 %, under forbehold af at der i de
enkelte tilfzelde udferes en kontrol af, at beholdninger, der overskrider
grensen pd 33 % per ISIN-nummer, ikke vil medfere, at centralban-
kerne i eurosystemet udger blokerende mindretal i velordnede gaelds-
saneringer.

2. Under PSPP mé en udsteders udestdende verdipapirer samlet set
hejst udgere 33 % af hele populationen af godkendte, omsettelige
geldsverdipapirer, for sd vidt angér de i artikel 3 angivne lgbetider,
nar beholdningerne i alle centralbanker i euroomrddets portefoljer
sammenlaegges.

3.  For sa vidt angér geldsvaerdipapirerne omhandlet i artikel 3, stk.
2, litra c¢), geelder der forskellige grenser for udstedelse og udsteder.
Disse graenser fastsettes af styrelsesradet, der tager behorigt hensyn til
risikostyringen og markedets funktion.

Artikel 6
Fordeling af portefeljer

1.  Af den samlede bogforte vaerdi af opkebte omsattelige geldsveer-
dipapirer, som er godkendt til opkeb under PSPP, skal 12 % udgeres af
vardipapirer udstedt af godkendte internationale organisationer og
multilaterale udviklingsbanker og 88 % af vardipapirer udstedt af
godkendte statslige, regionale eller lokale myndigheder og agencies,
eller hvis denne afggrelses artikel 3, stk. 4, finder anvendelse, veardipa-
pirer udstedt af godkendte offentlige ikke-finansielle selskaber. Styrel-
sesrddet kan revidere denne fordeling. Galdsverdipapirer udstedt af
godkendte internationale organisationer, multilaterale udviklingsbanker
og regionale eller lokale myndigheder kan kun opkebes af nationale
centralbanker.

2. De nationale centralbankers andel af den samlede bogferte veerdi
for keb af oms=ttelige galdsvardipapirer, som er godkendt til opkeb
under PSPP, udger 92 %; de resterende 8 % kebes af ECB. Fordelingen
af keb pa tvers af jurisdiktioner sker i overensstemmelse med
fordelingsnoglen for kapitalindskud 1 ECB som omhandlet i
ESCB-statuttens artikel 29.
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3. Centralbankerne i Eurosystemet anvender en specialiseringsord-
ning til fordeling af de omsattelige geeldsverdipapirer, der er godkendt
til opkeb under PSPP. Styrelsesrddet tillader afvigelse pd ad hoc-basis
fra specialiseringsordningen, hvis objektive hensyn hindrer opfyldelsen
af ordningen eller pa4 anden made gor det tilradeligt at tillade afvigelser
med henblik pa at nd de overordnede pengepolitiske mal med PSPP. De
enkelte nationale centralbanker keber navnlig godkendte verdipapirer
fra udstedere i deres egen jurisdiktion. Alle nationale centralbanker
kan kebe geeldsvardipapirer udstedt af godkendte internationale organi-
sationer og multilaterale udviklingsbanker. ECB kan kebe verdipapirer
udstedt af statslige enheder og godkendte agencies i alle jurisdiktioner.

Artikel 7
Godkendte modparter

Folgende er godkendte modparter under PSPP:

a) enheder, som opfylder adgangskriterierne for at deltage i Eurosyste-
mets pengepolitiske operationer i henhold til afsnit 2.1 i bilag I til
retningslinje ECB/2011/14, og

b) enhver anden modpart, som centralbanker i Eurosystemet anvender
til investering af deres euro-denominerede investeringsportefoljer.

Artikel 8
Gennemsigtighed
1.  Eurosystemet offentligger en gang om ugen den samlede bogferte

veerdi af veerdipapirerne, som besiddes under PSPP, i kommentarerne til
sin konsoliderede ugentlige balance.

2. Eurosystemet offentligger en gang om méneden den vagtede
gennemsnitlige restlobetid for sine PSPP-beholdninger opdelt efter
udstederresidens, hvorunder internationale organisationer og multilate-
rale udviklingsbanker adskilles fra andre udstedere.

3.  Den bogferte verdi af verdipapirer, som besiddes under PSPP,
offentliggares en gang om ugen pd ECB's websted under afsnittet om
markedsoperationer.

Artikel 9
Vardipapirudlin

Eurosystemet stiller veerdipapirer opkebt under PSPP til radighed for
udlan, herunder repoer, med henblik pa at sikre effektiviteten af PSPP.

Artikel 10
Afsluttende bestemmelse

Denne afgorelse treeder i kraft dagen efter dens offentliggerelse pa
ECB's websted. Den finder anvendelse fra den 9. marts 2015.



