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ODLUKA (EU) 2015/774 EUROPSKE SREDISNJE BANKE
od 4. ozujka 2015.

o programu Kkupnje vrijednosnih papira javnog sektora na
sekundarnim trzistima (ESB/2015/10)

UPRAVNO VIJECE EUROPSKE SREDISNJE BANKE,

uzimajuéi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno
prvu alineju njegova ¢lanka 127. stavka 2.,

uzimaju¢i u obzir Statut Europskog sustava srediSnjih banaka i
Europske sredi$nje banke, a posebno drugi podstavak njegova clanka
12. stavka 1. u vezi s prvom alinejom clanka 3. stavka 1. i ¢lanak 18.
stavak 1.,

bududéi da:

(1) U skladu s ¢lankom 18. stavkom 1. Statuta Europskog sustava
srediSnjih banaka i Europske sredi$nje banke (dalje u tekstu
»Statut ESSB-a”), Europska srediSnja banka (ESB) i nacionalne
srediSnje banke drzava ¢lanica Cija je valuta euro (dalje u tekstu
,hacionalne srediSnje banke”) mogu, radi ostvarivanja ciljeva
ESSB-a, poslovati na financijskim trziStima, izmedu ostaloga,
izravnom kupnjom i prodajom utrzivih instrumenata.

(2)  Upravno vijeée je 4. rujna 2014. odlucilo zapoceti treé¢i program
kupnje pokrivenih obveznica (dalje u tekstu ,,CBPP3”) i program
kupnje vrijednosnih papira osiguranih imovinom (ABSPP).
Zajedno s ciljanim operacijama dugoroCnijeg refinanciranja
uvedenim u rujnu 2014., ovi programi kupnje imovine usmjereni
su na daljnje unaprjedivanje transmisije monetarne politike, poti-
canje odobravanja kredita gospodarstvu europodrucja, olaksa-
vanje uvjeta kreditiranja kucanstava i pravnih osoba i na doprinos
vra¢anju stope inflacije na razine blize 2 % u skladu s oCuvanjem
stabilnosti cijena kao primarnim ciljem ESB-a.

(3)  Upravno vije¢e je 22. sijecnja 2015. odlucilo da bi kupnju
imovine trebalo proSiriti ukljuivanjem programa kupnje
imovine javnog sektora na sekundarnim trziStima (dalje u tekstu
,PSPP”). Prema PSPP-u, nacionalne srediSnje banke i ESB mogu
na sekundarnim trzi§tima izravno kupovati prihvatljive utrzive
duznicke vrijednosne papire od prihvatljivih drugih ugovornih
strana, u omjerima koji odrazavaju njihove udjele u kljucu za
upis kapitala ESB-a. Ova odluka donesena je kao dio jedinstvene
monetarne politike s obzirom na broj faktora koji su znacajno
povecali negativan rizik (engl. downside risk) u srednjoro¢nim
izgledima kretanja cijena, ugrozavaju¢i na taj nain postizanje
oCuvanja stabilnosti cijena kao primarnog cilja ESB-a. Ovi
faktori ukljucuju monetarni poticaj niZi od ocekivanog uslijed
donesenih mjera monetarne politike, silazni trend u vecini poka-
zatelja stvarne i oCekivane inflacije u europodrucju — mjerene kao
ukupna inflacija (engl. headline inflation) 1 inflacija mjerena uz
isklju¢ivanje utjecaja promjenjivih komponenata, kao Sto su
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energija 1 hrana — prema povijesno najnizim stopama, i poveéanu
mogucnost sekundarnih utjecaja na odredivanje placa i cijena §to
proizlazi iz znacajnog pada cijena nafte.

PSPP je razmjerna mjera za smanjenje rizika na izglede kretanja
cijena jer ¢e dalje olakSati monetarne i financijske uvjete, uklju-
Cujuci one koji su vazni za uvjete kreditiranja nefinancijskih
drustava i kucanstava iz europodrucja, na taj nacin podupiruéi
ukupnu potro$nju i investicijsku potrosnju u europodrucju te
kona¢no doprinoseéi povratku stope inflacije na razine ispod,
ali blizu 2 % u srednjoro¢nom razdoblju. U okruZenju gdje su
kljuéne kamatne stope ESB-a na svojim donjim granicama, a za
programe kupnje usmjerene na imovinu privatnog sektora, proci-
jenjeno je da su osigurali mjerljivu, ali nedovoljnu mogucnost za
rjeSavanje prevladavaju¢ih negativnih rizika (engl. downside
risks) u odnosu na stabilnost cijena, potrebno je mjerama
monetarne politike Eurosustava dodati PSPP kao instrument
koji realnom gospodarstvu nudi visoki transmisijski potencijal.
Zahvaljuju¢i svom ucinku ponovnog uravnotezenja portfelja,
znatan opseg kupnje PSPP-a doprinijet ¢e ostvarenju osnovnog
cilja monetarne politike uvodenjem financijskih posrednika radi
povecanja pustanja likvidnosti na medubankovno trziste i kredi-
tiranja gospodarstva europodrudja.

PSPP sadrzi niz zastitnih mehanizama kako bi se osiguralo da
predvidene kupnje budu razmjerne njegovim ciljevima i da su
povezani financijski rizici uzeti u obzir na odgovaraju¢i nacin
pri njegovu planiranju i da ¢e biti ograniceni kroz upravljanje
rizikom. Radi omoguéavanja nesmetanog funkcioniranja trzista
prihvatljivih utrzivih duznickih vrijednosnih papira i radi izbjega-
vanja ometanja uobicajenog restrukturiranja duga, na kupnje ovih
vrijednosnih papira od strane srediSnjih banaka Eurosustava
primjenjivat ¢e se pragovi.

PSPP je u potpunosti uskladen s obvezama sredi$njih banaka
Eurosustava iz Ugovora, ukljucujuéi zabranu monetarnog financi-
ranja i ne narusava funkcioniranje Eurosustava u skladu s
nacelom otvorenog trziSnog gospodarstva sa slobodnim trziSnim
natjecanjem.

U pogledu veli¢ine PSPP-a, ABSPP-a i CBPP3, puStena likvid-
nost na trziSte ukupnim mjeseCnim kupnjama iznosit e
60 milijardi EUR. Namjera je da se kupnje provedu do kraja
rujna 2016. i provodit ¢e se, u svakom slucaju, dok Upravno
vijeée primijeti stalnu prilagodbu inflacije uskladenu s njegovim
ciljem postizanja stope inflacije ispod, ali blizu 2 % u srednjo-
ro¢nom razdoblju.

S ciljem osiguravanja ucinkovitosti PSPP-a, Eurosustav poja-
Snjava da prihvaca isti (pari passu) tretman kao privatni ulagatelji
u pogledu utrzivih duznickih vrijednosnih papira koje Eurosustav
moze kupiti prema PSPP-u, u skladu s uvjetima tih instrumenata.

Kupnja prihvatljivih utrzivih duznickih instrumenata od strane
Eurosustava prema PSPP-u trebala bi se provoditi decentralizi-
rano, uzimajuc¢i u obzir formiranje trzi$nih cijena i funkcioniranje
trziSta i biti uskladena od strane ESB-a te na taj nacin osiguravati
jedinstvenost monetarne politike Eurosustava,
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DONIJELO JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.

Ustanovljavanje i podrucje primjene PSPP-a

Eurosustav ovime ustanovljuje PSPP, prema kojem srediSnje banke
Eurosustava kupuju prihvatljive utrzive duzni¢ke vrijednosne papire,
kao Sto je utvrdeno u c¢lanku 3., na sekundarnim trziStima, od prihva-
tljivih drugih ugovornih strana, kao $to je utvrdeno u ¢lanku 7. pod
odredenim uvjetima.

Clanak 2.

Definicije
Za potrebe ove Odluke primjenjuju se sljedece definicije:

1. ,srediSnja banka Eurosustava” znaCi ESB 1 nacionalne srediSnje
banke drzava clanica Cija je valuta euro (dalje u tekstu ,,nacionalne
sredi$nje banke”);

2. ,priznata agencija” znaci subjekt koji je Eurosustav razvrstao kao
priznatu agenciju za potrebe PSPP-a;

3. ,medunarodna organizacija” znaci subjekt u smislu ¢lanka 118.
Uredbe (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a ('), koji
je Eurosustav razvrstao kao medunarodnu organizaciju za potrebe
PSPP-a;

4. ,multilateralna razvojna banka” znaci subjekt u smislu ¢lanka 117.
stavka 2. Uredbe (EU) br. 575/2013, a koji je Eurosustav razvrstao
kao multilateralnu razvojnu banku za potrebe PSPP-a;

5. ,pozitivni rezultat preispitivanja” znaci kasnija od sljede¢ih dviju
odluka: odluka Uprave Europskog mehanizma za stabilnost, a u
slu¢aju ako Medunarodni monetarni fond sufinancira program
financijske pomo¢i, odluka IzvrSnog odbora Medunarodnog
monetarnog fonda kojom odobrava sljede¢u raspodjelu temeljem
tog programa, uz pretpostavku da su obje odluke potrebne za
nastavak kupnji prema PSPP-u.

Popis subjekata iz tocaka od 2. do 4. objavljen je na mreznim strani-
cama ESB-a.

Clanak 3.

Kriteriji prihvatljivosti za utrZive duZnicke vrijednosne papire

1. U skladu sa zahtjevima utvrdenim u ovom ¢lanku, utrzivi duznicki
vrijednosni papiri nominirani u eurima koje je izdala sredi$nja drzava
drzave clanice Cija je valuta euro, priznate agencije koje se nalaze u
europodrucju, medunarodne organizacije koje se nalaze u europodrucju i
multilateralne razvojne banke koje se nalaze u europodrucju prihvatljivi
su za kupnju od strane sredi$njih banaka Eurosustava prema PSPP-u. U
iznimnim okolnostima, kada se predvideni iznos kupnje ne moze
posti¢i, Upravno vije¢e moze odluciti kupiti utrzive duznicke vrijed-
nosne papire koje su izdali drugi subjekti koji se nalaze u europodrucju,
u skladu s uvjetima utvrdenim u stavku 4.

(") Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013.
o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska drustva i o
izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 176, 27.6.2013., str. 1.).
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2. Da bi bili prihvatljivi za kupnje prema PSPP-u, utrzivi duznicki
vrijednosni papiri moraju udovoljavati kriterijima prihvatljivosti za
utrzivu imovinu za kreditne operacije Eurosustava sukladno Prilogu I.
Smjernici ESB/2011/14 (1), sukladno sljede¢im uvjetima:

(a) izdavatelj ili garant utrzivih duznickih vrijednosnih papira mora
imati procjenu kreditne kvalitete od najmanje 3. stupnja kreditne
kvalitete na uskladenoj ljestvici kreditnih rejtinga Eurosustava izra-
zenu u obliku najmanje jednog javnog kreditnog rejtinga koji je
dodijelila vanjska institucija za procjenu kreditnog rizika (VIPKR)
prihvacena unutar okvira za kreditnu procjenu Eurosustava;

(b) ako postoji vise rejtinga VIPKR-a za izdavatelja ili garanta, vrijedi
pravilo najbolje procjene, tj. koristi se najbolji raspolozivi rejting
VIPKR-a za izdavatelja ili garanta. Ako je ispunjenje zahtjeva
kreditne kvalitete ustanovljeno temeljem rejtinga garanta od strane
VIPKR-a, garancija ispunjava svojstva prihvatljive garancije kako je
utvrdeno u odjeljku 6.3.2. toc¢ke (c) podtocke od i. do iv. Priloga I.
Smjernici ESB/2011/14;

(c) ako kreditna procjena od strane prihvacenog VIPKR-a za izdavatelja
ili garanta ne odgovara najmanje 3. stupnju kreditne kvalitete na
uskladenoj ljestvici kreditnih rejtinga Eurosustava, utrzivi duznicki
vrijednosni papiri prihvatljivi su samo ako ih izdaje ili za njih jamci
sredi$nja drzava drzave c¢lanice europodruc¢ja prema programu
financijske potpore i u odnosu na koju se primjena praga kreditne
kvalitete Eurosustava privremeno ne primjenjuje od strane
Upravnog vije¢a sukladno ¢lanku 8. Smjernice ESB/2014/31 (%);

(d) u slucaju provjere tekuceg programa financijske potpore, prihvatlji-
vost za PSPP kupnje privremeno se opoziva i vrata se samo u
slucaju pozitivnog ishoda provjere.

3. Da bi bili prihvatljivi za kupnje prema PSPP-u, duznicki vrijed-
nosni papiri, u smislu stavaka od 1. do 2., moraju imati preostalo
dospijec¢e od najmanje 2 godine i najvise 30 godina u vrijeme njihove
kupnje od stane odgovarajue srediSnje banke FEurosustava. Radi
omogucavanja nesmetane provedbe, utrzivi duznicki instrumenti s preo-
stalim dospije¢em od 30 godina i 364 dana prihvatljivi su prema
PSPP-u. Nacionalne sredisnje banke takoder provode zamjenske
kupnje utrzivih duznickih vrijednosnih papira koje su izdale medu-
narodne organizacije 1 multilateralne razvojne banke ako se predvideni
iznosi za kupnju u utrzivim duznickim vrijednosnim papirima koje su
izdale srediSnje drzave i priznate agencije ne mogu postici.

(") Smjernica ESB/2011/14 od 20. rujna 2011. o instrumentima i postupcima
monetarne politike Eurosustava (SL L 331, 14.12.2011., str. 1.).

(®) Smjernica ESB/2014/31 od 9. srpnja 2014. o dodatnim privremenim mjerama
koje se odnose na operacije refinanciranja Eurosustava i prihvatljivost instru-
menata osiguranja i o izmjeni Smjernice ESB/2007/9 (SL L 240, 13.8.2014.,
str. 28.).
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4.  SrediSnje banke Eurosustava mogu, u iznimnim okolnostima, pred-
loziti Upravnom vije¢u javna nefinancijska druStva koja se nalaze u
njihovoj drzavi kao izdavatelje utrzivih duZniCkih instrumenata za
zamjensku kupnju u slucaju da se predvideni iznosi za kupnju utrzivih
duzni¢kih instrumenata koje su izdale sredi$nje drzave ili priznate agen-
cije koje se nalaze u njihovoj drzavi ne mogu posti¢i. PredloZena javna
nefinancijska drustva moraju ispunjavati najmanje oba sljedeca kriterija:

— moraju biti ,nefinancijska drustva” kako su definirana u
Uredbi (EU) br. 549/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (1),

— moraju biti subjekti ,javnog sektora” odnosno subjekt u smislu
znaCenja iz ¢lanka 3. Uredbe Vije¢a (EZ) br. 3603/93 (3).

Nakon odobrenja Upravnog vijeca, utrzivi duznicki instrumenti nomini-
rani u eurima koje su izdala takva javna nefinancijska drustva koja se
nalaze u euopodru¢ju koja udovoljavaju i. kriteriju prihvatljivosti za
utrzivu imovinu kao kolaterala za kreditne operacije Eurosustava,
prema odjeljku 6.2.1. Priloga I. Smjernici ESB/2011/14 i ii. zahtjevima
iz stavaka 2. i 3., prihvatljivi su za zamjenske kupnje prema PSPP-u.

5. U nacelu, kupnje nominalnih utrzivih duznickih instrumenata uz
negativni prinos do dospijeca (ili najnizi prinos (engl. yield to worst))
iznad pasivne kamatne stope dozvoljene su.

Clanak 4.

Ogranicenja izvrSenja kupnji

1. Radi odobrenja formiranja trziSne cijene za prihvatljive vrijed-
nosne papire, ne smiju se dozvoliti kupnje novoizdanih vrijednosnih
papira ili vrijednosnih papira trajne emisije (engl. tapped security) i
utrzivih duzni¢kih instrumenata s preostalim dospije¢em, koje se
provode u vremenskom razdoblju ubrzo prije ili ubrzo nakon dospijeca
utrzivih duznickih instrumenata koji se izdaju tijekom razdoblja koje
treba utvrditi Upravno vijece (razdoblje iskljucenja (engl. black-out
period)). Za sindiciranja, doti¢na razdoblja iskljuCenja treba postovati,
koliko je to moguce, prije izdavanja.

2. Za duznicke vrijednosne papire koje izdaje ili za koje jamci
srediSnja drzava drZave clanice europodru¢ja prema programu
financijske potpore, razdoblje kupnje prema PSPP-u, nakon pozitivnog
ishoda svake provjere programa, u pravilu je ograni¢eno na dva
mjeseca, osim ako ne postoje iznimne okolnosti koje opravdavaju
privremenu odgodu kupnje prije takvog razdoblja ili nastavak kupnje
nakon takvog razdoblja i do pocetaka sljedece provjere.

(") Uredba (EU) br. 549/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. svibnja
2013. o Europskom sustavu nacionalnih i regionalnih racuna u Europskoj
uniji (SL L 174, 26.6.2013., str. 1.).

(® Uredba Vijeca (EZ) br. 3603/93 od 13. prosinca 1993. o utvrdivanju defini-
cija za primjenu zabrana iz ¢lanka 104. i ¢lanka 104.b stavka 1. Ugovora (SL
L 332, 31.12.1993., str. 1.).
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Clanak 5.

Ogranicenja kupnje

YMi1
1. Sukladno ¢lanku 3. ograni¢enje izdanja po medunarodnom identi-
fikacijskom broju vrijednosnog papira (ISIN) primjenjuje se prema
PSPP-u na utrzive duznicke vrijednosne papire koji ispunjavaju uvjete
utvrdene u c¢lanku 3. nakon konsolidiranja udjela u svim portfeljima
sredi$njih banaka Eurosustava.

Od 10. studenoga 2015., ogranicenje izdanja bit ¢e postavljeno na 33 %
po medunarodnom identifikacijskom broju vrijednosnog papira (ISIN).
Iznimno, ogranicenje izdanja postavlja se na 25 % po medunarodnom
identifikacijskom broju vrijednosnog papira (ISIN) za prihvatljive
duznicke vrijednosne papire koji sadrze klauzulu o zajednickom djelo-
vanju (eng. collective action clause (CAC)) koja se razlikuje od modela
klauzule o zajednickom djelovanju koju je izradio Gospodarski i
financijski odbor i koji su provele drzave ¢lanice u skladu s ¢lankom
12. stavkom 3. Ugovora o Europskom stabilizacijskom mehanizmu, ali
koje ¢e se povecati na 33 % ovisno o provjeri koja ¢e se provesti za
svaki pojedinacni slucaj, a koja ¢e utvrditi da drzanje od 33 % po
medunarodnom identifikacijskom broju vrijednosnog papira (ISIN) ne
bi dovelo srediSnje banke Eurosustava do postizanja udjela blokirajuce
manjine kod uobicajenog restrukturiranja duga.

2. U slucaju duznic¢kih vrijednosnih papira iz ¢lanka 3. stavka 2.
tocke (c) primjenjuju se razliCita ogranicenja izdanja.

3. Prema PSPP-u, ukupno ogranicenje od 33 % neotplacenih vrijed-
nosnih papira izdavatelja primjenjuje se na sve prihvatljive utrzive
duznicke vrijednosne papire u odnosu na dospijeca utvrdena u Clanku
3. nakon konsolidiranja udjela u svim portfeljima sredisnjih banaka
Eurosustava.

Clanak 6.
Raspodjela portfelja

1.  Od ukupne vrijednosti kupljenih utrzivih duznickih vrijednosnih
papira prihvatljivih prema PSPP-u, 12 % cine kupnje vrijednosnih
papira izdanih od strane prihvatljivih medunarodnih organizacija i multi-
lateralnih razvojnih banaka, a 88 % c¢ine kupnje vrijednosnih papira
izdanih od strane prihvatljivih sredisnjih drzava i prihvaéenih agencija.
Ova raspodjela podlijeze reviziji od strane Upravnog vijeca. Kupnje
duznickih vrijednosnih papira koje su izdale prihvatljive medunarodne
organizacije i multilateralne razvojne banke mogu obavljati samo nacio-
nalne sredi$nje banke.

2. Udio nacionalnih srediSnjih banaka u ukupnoj trzi$noj vrijednosti
kupnji utrzivih duznickih vrijednosnih papira prihvatljivih prema
PSPP-u iznosi 92 %, a preostalih 8 % kupuje ESB. Raspodjela kupnji
izmedu drzava vrSi se prema kljuCu za upis kapitala ESB-a kako je
navedeno u ¢lanku 29. Statuta ESSB-a.
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3. Sredisnje banke Eurosustava primjenjuju poseban postupak za
raspodjelu utrzivih duzni¢kih vrijednosnih papira za kupnju prema
PSPP-u. Upravno vije¢e dozvoljava ad hoc odstupanja od posebnog
postupka ako objektivne okolnosti naruSavaju provedbu navedenog
postupka ili na drugi na¢in uéine odstupanja potrebnim radi ostvarenja
op¢ih ciljeva monetarne politike PSPP-a. Narocito, svaki NSB kupuje
prihvatljive vrijednosne papire izdavatelja iz svoje drzave. Vrijednosni
papiri koje su izdale prihvatljive medunarodne organizacije i multilate-
ralne razvojne banke mogu kupovati sve nacionalne srediSnje banke.
ESB kupuje vrijednosne papire koje su izdale srediSnje drzave i priznate
agencije svih drzava.

Clanak 7.

Prihvatljive druge ugovorne strane

Prihvatljive druge ugovorne strane za PSPP su sljedece:

(a) subjekti koji udovoljavaju kriterijima prihvatljivosti za sudjelovanje
u operacijama monetarne politike Eurosustava sukladno odjeljku
2.1. Priloga 1. Smjernici ESB/2011/14; i

(b) druge ugovorne strane koje srediSnje banke Eurosustava koriste za
investiranje njihovih investicijskih portfelja nominiranih u eurima.

Clanak 8.
Transparentnost
1.  Eurosustav tjedno objavljuje ukupnu knjigovodstvenu vrijednost

vrijednosnih papira koji se drze prema PSPP-u u objasnjenju svog
konsolidiranog tjednog financijskog izvjesca.

2. Eurosutav mjesecno objavljuje ponderirani prosjek preostalog
dospijeca svojih udjela prema PSPP-u, prema rezidentnosti izdavatelja,
odvajaju¢i medunarodne organizacije i multilateralne razvoje banke od
drugih izdavatelja.

3.  Knjigovodstvena vrijednost vrijednosnih papira koji se drze prema
PSPP-u objavljuje se tjedno na mreznim stranicama ESB-a u odjeljku o
operacijama na otvorenom trzistu.

Clanak 9.
Pozajmljivanje vrijednosnih papira
Eurosustav omogucava pozajmljivanje vrijednosnih papira kupljenih

prema PSPP-u, ukljucujuéi repo poslove, s ciljem osiguravanja ucinko-
vitosti PSPP-a.

Clanak 10.
Zavrsna odredba

Ova Odluka stupa na snagu na dan nakon njezine objave na mreznim
stranicama ESB-a. Primjenjuje se od 9. ozujka 2015.



