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DECYZJA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO (UE)
2015/774

z dnia 4 marca 2015 r.

w sprawie programu zakupu aktywéw sektora publicznego na
rynkach wtérnych (EBC/2015/10)

RADA PREZESOW EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegol-
no$ci art. 127 ust. 2 tiret pierwsze,

uwzgledniajac  Statut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego, w szczeg6lnosci art. 12 ust. 1
tiret pierwsze w zwigzku z art. 3 ust. 1 tiret pierwsze, a takze art. 18
ust. 1,

a takze majgc na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Zgodnie z art. 18 ust. 1 Statutu Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (zwanego dalej
Hdtatutem ESBC”) Europejski Bank Centralny (EBC) oraz
krajowe banki centralne panstw czlonkowskich, ktorych walutg
jest euro (zwane dalej ,,KBC”), mogag dokonywaé operacji na
rynkach finansowych, m.in. w formie transakcji bezwarunkowego
kupna i sprzedazy instrumentéw rynkowych, aby osiagnacé cele
ESBC.

(2) W dniu 4 wrzesnia 2014 r. Rada Prezeséw postanowita o rozpo-
czeciu realizacji trzeciego programu zakupu zabezpieczonych
obligacji oraz programu zakupu papierdw wartoSciowych zabez-
pieczonych aktywami. Obok ukierunkowanych dtuzszych operacji
refinansujagcych wprowadzonych we wrze$niu 2014 r. programy
zakupu tych aktywow majg na celu dalsze wzmocnienie trans-
misji polityki pieni¢znej, ulatwienie udzielania kredytu w gospo-
darce strefy euro, tagodzenie warunkow zaciagania kredytow
przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa oraz przyczy-
nienie si¢ do powrotu stopy inflacji do poziomu blizszego 2 %
zgodnie z podstawowym celem EBC, jakim jest utrzymanie
stabilnos$ci cen.

3) W dniu 22 stycznia 2015 r. Rada Prezesow podjeta decyzje
o rozszerzeniu zakupu aktywoéw o program zakupu aktywow
sektora publicznego na rynkach wtdrnych (secondary markets
public sector asset purchase programme, PSPP). Na podstawie
programu PSPP krajowe banki centralne — w proporcjach
odzwierciedlajagcych ich odpowiednie udziaty w kluczu kapita-
lowym — oraz EBC moga dokonywa¢ bezwarunkowych zakupow
kwalifikowanych rynkowych dluznych papierow wartosciowych
od kwalifikowanych kontrahentébw na rynkach wtérnych.
Niniejsza decyzja podjgta zostata jako czes$é jednolitej polityki
pieni¢znej, z uwagi na szereg czynnikow, ktore znaczaco zwick-
szyly ryzyko pogorszenia si¢ perspektyw inflacyjnych w $rednim
okresie, uniemozliwiajac realizacj¢ podstawowego celu ECB,
ktorym jest zapewnienie stabilnosci cen. Do czynnikow tych zali-
czy¢ nalezy: mniejszy od oczekiwanego impuls monetarny
pochodzacy z zastosowanych instrumentéw polityki pienigznej,
trend spadkowy wickszosci wskaznikow obecnej i oczekiwanej
inflacji w strefie euro — zaré6wno w zakresie wskaznikow podsta-
wowych, jak 1 wskaznikobw z wylgczeniem wpltywu kompo-
nentdow zmiennych, takich jak energia i zywno$¢ — w kierunku
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najnizszych historycznie wartosci oraz zwigkszony potencjat
wystgpienia wtornych efektow znaczacych spadkow cen ropy
na place i stabilno$¢ cen.

Program PSPP jest proporcjonalnym S$rodkiem ograniczajacym
ryzyko pogorszenia si¢ perspektywy inflacyjnych, gdyz prowadzi
do dalszego rozluznienia warunkow monetarnych i finansowych,
w tym majacych znaczenie dla warunkow kredytowania przedsig-
biorstw i gospodarstw domowych, wspierajac w ten sposob
konsumpcj¢ oraz wydatki inwestycyjne w strefie euro i przyczy-
niajgc si¢ przez to do powrotu stop inflacji do poziomu ponizej,
ale blisko 2 % w $rednim okresie. W sytuacji, w ktorej podsta-
wowe stopy procentowe EBC osiggnetly poziom swojego dolnego
ograniczenia, a programy zakupoéw skupiajace si¢ na aktywach
sektora prywatnego oceniane sg jako dostarczajagce wymiernych,
lecz niewystarczajacych impulséw do ograniczenia ryzyk dla
stabilno$ci cen, konieczne jest rozszerzenie instrumentarium poli-
tyki pieni¢znej Eurosystemu o program zakupu aktywoéw sektora
publicznego na rynkach wtdérnych, jako instrumentu o wysokim
potencjalne transmisji do gospodarki realnej. Poprzez wptyw na
realokacje portfela aktywow, znaczacy wolumen zakupow doko-
nanych w ramach programu PSPP przyczyni si¢ do osiagnigcia
zasadniczego celu polityki pieni¢znej, jakim jest sktonienie insty-
tucji posrednictwa finansowego do zwigkszenia ptynnosci dostar-
czanej na rynek miedzybankowy oraz podazy kredytu dla gospo-
darki strefy euro.

Program PSPP zawiera szereg rozwigzan shuzacych zapewnieniu
proporcjonalnosci przewidywanych zakupéw do stawianych im
celéw, przy nalezytym uwzglednieniu w swojej konstrukcji
ryzyk finansowych, ktoére beda ograniczane w procesie zarzg-
dzania ryzykiem. Aby zapewni¢ nalezyte funkcjonowanie rynkow
kwalifikowanych rynkowych dluznych papierow wartosciowych
i aby unikng¢ negatywnego wplywu na restrukturyzacje dlugéw,
wprowadza si¢ progi ograniczajace zakupy tych papierow warto-
$ciowych przez banki centralne Eurosystemu.

Program PSPP spelnia wymagania traktatowe stawiane bankom
centralnym Eurosystemu, w tym w zakresie zakazu finansowania
ze $rodkéw banku centralnego oraz nie wpltywa negatywnie na
dzialalno$¢ Eurosystemu z perspektywy zasad funkcjonowania
otwartej gospodarki wolnorynkowe;j.

Laczna miesigczna plynno$¢ dostarczana na rynek w ramach
programu PSPP, trzeciego programu zakupu zabezpieczonych
obligacji oraz programu zakupu papieréw warto$ciowych zabez-
pieczonych aktywami wyniesie 60 miliardow EUR. Przewiduje
si¢, ze zakupy bede prowadzone do konca wrzesnia 2016 r., a w
kazdym razie tak dlugo, jak dlugo Rada Prezesow nie stwierdzi
trwatego dostosowania S$ciezki inflacji, odpowiadajacego jej
celowi inflacyjnemu: ponizej, ale blisko 2 % w $rednim okresie.

Majac na uwadze zapewnienie efektywnosci programu PSPP,
Eurosystem wyjasnia niniejszym, ze akceptuje takie samo trakto-
wanie (pari passu) jak stosowane w odniesieniu do inwestorow
prywatnych w zakresie rynkowych dtuznych papieréw wartoscio-
wych nabywanych przez Eurosystem w ramach programu PSPP,
zgodnie z zasadami dotyczacymi takich instrumentow.

Zakupy kwalifikowanych rynkowych instrumentéw dtuznych
przez Eurosystem w ramach programu PSPP powinny zostaé
wdrozone w sposob zdecentralizowany, z uwzglednieniem
kwestii cenotworczych oraz zwiazanych z funkcjonowaniem
rynku, oraz w sposob koordynowany przez EBC, zapewniajac
tym samym jednolito$¢ polityki pieni¢znej Eurosystemu,
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PRZYIJMUIJE NINIEJSZA DECYZIJE:
Artykut 1

Ustanowienie i zakres programu PSPP

Eurosystem ustanawia niniejszym program zakupu aktywow sektora
publicznego na rynkach wtornych, w ramach ktérego banki centralne
Eurosystemu beda na szczegdlnych warunkach dokonywaty zakupu na
rynkach wtornych kwalifikowanych rynkowych dluznych papierow
warto$ciowych, o ktorych mowa w art. 3, od kwalifikowanych kontra-
hentow, o ktdorych mowa w art. 7.

Artykut 2

Definicje

Uzyte w niniejszej decyzji okre$lenia oznaczaja:

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

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

3) ,organizacja mi¢gdzynarodowa” — podmiot, o ktérym mowa w art.
118 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE)
nr 575/2013 (') i uznany za taki przez Eurosystem na potrzeby
programu PSPP;

4) ,wielostronny bank rozwoju” — podmiot, o ktorym mowa w art.
117 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 1 uznany za taki przez
Eurosystem na potrzeby programu PSPP;

5) ,,pozytywny wynik przegladu” - pOzniejsza z nast¢pujacych
decyzji: decyzje Rady Dyrektoréw Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci oraz, w przypadku wspolfinansowania programu
wsparcia przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Zarzadu
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, o kolejnej wyplacie
srodkow w ramach programu przy zatozeniu, ze obydwie decyzje
sa konieczne do wznowienia zakupdéw w ramach programu PSPP.

Listy podmiotow, o ktéorych mowa w pkt 2—4, sa publikowane na
stronie internetowej EBC.

Artykut 3

Kryteria kwalifikacji rynkowych dluznych papieréw wartosciowych

1.  Z zastrzezeniem wymogow, o ktorych mowa w art. 3, do zakupow przez
bankami centralne Eurosystemu w ramach programu zakupu aktywow sektora
publicznego na rynkach wtémych kwalifikuja si¢ denominowane w euro
rynkowe dluzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez rzady centralne,
samorzady regionalne i wladze lokalne panstw cztonkowskich, ktorych waluta
jest euro, uznane agencje z siedzig w strefie euro, organizacje migdzynarodowe
z siedzibg w strefie euro oraz wielostronne banki rozwoju z siedzibg w strefie
euro. W wyjatkowych okolicznosciach — w razie trudno$ci z osiagnigciem
zakladanego poziomu zakupéw — Rada Prezesow moze podja¢ decyzje
o zakupie rynkowych dluznych papierow warto$ciowych wyemitowanych
przez inne podmioty z siedzibg w strefie euro, zgodnie z warunkami okreslo-
nymi w ust. 4.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1).
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2. Aby kwalifikowa¢ si¢ do zakupow w ramach programu zakupu
aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych, rynkowe dtuzne
papiery wartosciowe musza spetnia¢ kryteria kwalifikacji aktywow
rynkowych na potrzeby operacji kredytowych Eurosystemu zgodnie
z czgScig czwartg wytycznych Europejskiego Banku Centralnego (UE)
2015/510 (EBC/2014/60) (1), z zastrzezeniem nastepujacych wymogow:

a) emitent lub gwarant rynkowych dtuznych papierow wartoSciowych
powinien mie¢ ocen¢ jakosci kredytowej co najmniej na poziomie
stopnia 3 jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali Eurosystemu,
wyrazong w postaci przynajmniej jednego publicznego ratingu
kredytowego dostarczonego przez zewngtrzng instytucje oceny
wiarygodnosci kredytowej (ECAI) zaakceptowang zgodnie z ramo-
wymi zasadami oceny kredytowej w Eurosystemie;

b) jezeli dla danego emitenta i gwaranta dostepna jest wicksza liczba
ratingdéw instytucji ECAIL, zastosowanie ma zasada najlepszej oceny,
tj. wykorzystanie najlepszego dostgpnego ratingu nadanego przez
instytucje ECAI emitentowi lub gwarantowi. Jezeli wymogi
w zakresie jakoSci kredytowej spetlnione sa na podstawie ratingu
gwaranta nadanego przez instytucj¢ ECAI, gwarancja powinna spet-
nia¢ cechy akceptowalnej gwarancji zawarte w art. 87 oraz
art. 113-115 wytycznych (UE) 2015/510 (EBC/2014/60);

c) w braku przyznanego przez instytucj¢ ECAI ratingu emitenta
i ratingu gwaranta rynkowe dluzne papiery wartosciowe musza
posiadaé¢ co najmniej jeden rating emisji przyznany przez instytucje
ECALI co najmniej na poziomie stopnia 3 jako$ci kredytowej w zhar-
monizowane] skali Eurosystemu;

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

e) w przypadku przegladu istniejacego programu wsparcia finansowego
kwalifikacja do zakupow w ramach programu zakupu aktywow
sektora publicznego na rynkach wtérnych zostaje zawieszona i przy-
wraca si¢ ja wylacznie w przypadku pozytywnego wyniku przegladu.

3.  Aby kwalifikowaé si¢ do zakupéw w ramach programu zakupu
aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych, rynkowe dluzne
papiery warto§ciowe w rozumieniu ust. 1 i 2 powinny mie¢ minimalny
okres pozostaty do zapadalno$ci 2 lat oraz maksymalny okres pozostaly
do zapadalno$ci 30 lat w dacie zakupu przez wlasciwy bank centralny
Eurosystemu. W celu wspierania nalezytego wdrozenia rynkowe instru-
menty dluzne z terminem pozostalym do zapadalnos$ci wynoszacym 30

(") Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia

2014 r. w sprawie implementacji ram prawnych polityki pieni¢znej Eurosys-
temu (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3).

(®») Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego EBC/2014/31 z dnia 9 lipca
2014 r. w sprawie dodatkowych tymczasowych $rodkow dotyczacych
operacji refinansujacych Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen oraz
zmieniajace wytyczne EBC/2007/9 (Dz.U. L 240 z 13.8.2014, s. 28).
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lat i 364 dni kwalifikujg si¢ na potrzeby programu zakupu aktywow
sektora publicznego na rynkach wtornych. Krajowe banki centralne
moga rowniez dokonywaé zamiennych zakupoéw rynkowych dluznych
papierow wartosciowych wyemitowanych przez organizacje mi¢dzyna-
rodowe 1 wielostronne banki rozwoju, jezeli nie da si¢ osiagna¢ zakta-
danego poziomu zakupéw rynkowych instrumentéw dluznych wyemi-
towanych przez rzady centralne, samorzady regionalne i wtadze lokalne
oraz uznane agencje.

4.  Banki centralne Eurosystemu moga, w wyjatkowych okoliczno-
Sciach, zaproponowaé¢ Radzie Prezesow publiczne przedsigbiorstwa
niefinansowe z siedzibg w ich jurysdykcjach jako emitentow rynkowych
instrumentéw dhuznych nabywanych jako zamienniki, jezeli nie da si¢
osiagna¢ zakladanego poziomu zakupow rynkowych instrumentow dhuz-
nych wyemitowanych przez rzady centralne, samorzady regionalne
i wladze lokalne oraz uznane agencje z siedzibag w ich jurysdykcji.

Przedstawione publiczne przedsigbiorstwa niefinansowe powinny spet-
nia¢ co najmniej obydwa ponizsze kryteria:

— posiada¢ status przedsigbiorstwa niefinansowego w rozumieniu
rozporzadzenia  Parlamentu  Europejskiego 1 Rady (UE)
nr 549/2013 (V),

— posiada¢ status podmiotu ,sektora publicznego” oznaczajgcego
podmiot w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 3603/93 (?).

Po zatwierdzeniu przez Rad¢ Prezeséw denominowane w euro rynkowe
instrumenty dluzne wyemitowane przez takie publiczne przedsigbior-
stwa niefinansowe z siedzibg w strefie euro, ktore spetniaja (i) kryteria
kwalifikacji zabezpieczen Eurosystemu dla aktywow rynkowych okre-
slone w czesci czwartej wytycznych Europejskiego Banku Central-
nego (UE) 2015/510 (EBC/2014/60) (°) oraz (ii) wymogi, o ktorych
mowa w ust. 2 i 3, kwalifikujg si¢ do zakupow jako zamienniki
w ramach programu zakupu aktywow sektora publicznego na rynkach
wtornych.

5. Co do zasady dopuszcza si¢ zakupy nominalnych instrumentow
dhuznych 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 wartosciowych, nie dopuszcza si¢ zakupéw nowo wyemito-
wanych lub finansowanych papierow wartosciowych oraz rynkowych
instrumentéw diuznych z pozostatym terminem do zapadalnosci bliskim
w czasie terminowi zapadalno$ci rynkowych instrumentéw dluznych,
ktore beda wyemitowane w terminie okreSlonym przez Rade Prezesow
(,,black-out-period”). W przypadku konsorcjow taki black-out period
stosuje si¢ na zasadzie najwyzszej staranno$ci przed emisja.

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

(®») Rozporzadzenie Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia 1993 r. okreslajace
definicje w celu zastosowania zakazow okreslonych w art. 104 i 104b ust. 1
Traktatu (Dz.U. L 332 z 31.12.1993, s. 1).

(®) Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia
2014 r. w sprawie implementacji ram prawnych polityki pieni¢znej Eurosys-
temu (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3).



2015D0010 — PL — 19.04.2016 — 003.001 — 7

2. W przypadku dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych
lub w pelni gwarantowanych przez rzady centralne panstw cztonkow-
skich strefy euro w ramach programu wsparcia finansowego okres
zakupow w ramach programu PSPP, po kazdej pozytywnej ocenie prze-
gladu programu powinien — co do zasady — by¢ ograniczony do dwoch
miesi¢cy, o ile nie wystepuja wyjatkowe sytuacje uzasadniajace zawie-
szenie zakupdéw wczesniej lub kontynuacj¢ zakupow po takim okresie
do rozpoczecia nastgpnego przegladu.

Artykut 5
Limity zakupu

1.  Z zastrzezeniem art. 3 do rynkowych instrumentéw dtuznych spet-
niajacych kryteria, o ktérych mowa w art. 3, w ramach programu
zakupu aktywow sektora publicznego na rynkach wtornych stosuje si¢
limit udzialu emisji oparty na miedzynarodowym numerze identyfika-
cyjnym papieréw wartosciowych (ISIN), po konsolidacji zasobéw we
wszystkich portfoliach bankéw centralnych Eurosystemu. Stosuje si¢
nastgpujacy limit udziatu emisji:

a) 50 % dla danego numeru ISIN w odniesieniu do kwalifikowanych rynko-
wych dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez kwalifiko-
wane organizacje migdzynarodowe i wielostronne banki rozwoju;

b) 33 % dla danego numeru ISIN w odniesieniu do pozostatych kwali-
fikowanych rynkowych dluznych papieréw warto$ciowych, przy
czym w drodze wyjatku limit dotyczacy kwalifikowanych rynko-
wych dhluznych papieréw wartosciowych zawierajacych klauzulg
wspolnego dziatania (CAC) rdéznigcg si¢ od wzorca CAC dla strefy
euro wypracowanego przez Komitet Ekonomiczno-Finansowy i wdro-
zonego przez panstwa cztonkowskie zgodnie z art. 12 ust. 3 Poro-
zumienia ustanawiajgcego Europejski Mechanizm Stabilnosci (EMS),
wynosi 25 % dla numeru ISIN; limit ten podwyzsza si¢ do 33 %
z zastrzezeniem obowigzku sprawdzenia w kazdym przypadku, czy
posiadanie 33 % dla numeru ISIN takich papieréw warto$ciowych
nie prowadzi do osiagnigcia przez banki centralne Eurosystemu
blokujacych udzialow mniejszosciowych w ramach uporzgdkowanej
restrukturyzacji zadluzenia.

2. Wszystkie rynkowe dluzne papiery wartosciowe kwalifikowane do
zakupow w ramach programu zakupu aktywow sektora publicznego na
rynkach wtornych, ktére maja minimalny okres pozostaly do zapadal-
nos$ci okreslony w art. 3, podlegaja zagregowanemu limitowi po konso-
lidacji zasobow we wszystkich portfoliach bankéw centralnych Eurosys-
temu, wynoszacemu:

a) 50 % pozostatych do wykupu papierow wartoSciowych emitenta
bedacego kwalifikowang organizacja mie¢dzynarodowa lub wielo-
stronnym bankiem rozwoju; lub

b) 33 % pozostatych do wykupu papierow wartoSciowych emitenta
innego niz kwalifikowana organizacja migdzynarodowa lub wielo-
stronny bank rozwoju.

3. W przypadku dhuznych papierow wartosciowych, o ktérych mowa
w art. 3 ust. 2 lit. d), zastosowanie znajdujg inne limity dotyczace
emitenta 1 udziatlu emisji. Limity te zostang ustanowione przez Rade
Prezesow przy nalezytym uwzglgdnieniu kwestii zwigzanych z funkcjo-
nowaniem rynku oraz zarzadzaniem ryzykiem.
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Artykut 6
Sklad portfeli

M3

1. 10 % wartosci bilansowej zakupionych rynkowych instrumentéw
dtuznych kwalifikowanych w ramach programu zakupu aktywow
sektora publicznego na rynkach wtérnych powinny stanowi¢ papiery
warto§ciowe wyemitowane przez kwalifikowane organizacje mig¢dzyna-
rodowe oraz wielonarodowe banki inwestycyjne, a 90 % tej wartosci
bilansowej powinny stanowi¢ papiery wartosciowe wyemitowane przez
kwalifikowane rzady centralne, samorzady regionalne i wladze lokalne
oraz uznane agencje lub, tam gdzie ma to zastosowanie na podstawie
art. 3 ust. 4 niniejszej decyzji, papiery wartoéciowe wyemitowane przez
kwalifikowane publiczne przedsi¢biorstwa niefinansowe. Taki sktad
portfela podlega weryfikacji przez Radg¢ Prezesow. Zakupy papierow
warto$ciowych wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje
mie¢dzynarodowe, wielostronne banki rozwoju oraz samorzady regio-
nalne i wladze lokalne dokonywane sa wytacznie przez KBC.

2. Udzial KBC w wartosci bilansowej zakupéw rynkowych dluznych
papieréw wartosciowych kwalifikowanych w ramach programu zakupu
aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych wynosi 90 %,
a pozostate 10 % zostaje zakupione przez EBC. Podziat 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 dhuznych papieréw wartosciowych podlegajacych
zakupowi w ramach programu PSPP. Rada Prezesow zezwoli na odstep-
stwa ad hoc od schematu specjalizacji, w przypadku gdy obiektywne
przestanki mogtyby uniemozliwi¢ dzialanie zgodne ze schematem, lub
w inny sposob zezwoli na odstepstwa uzasadnione interesem osiggnigcia
ogblnych celow polityki pienig¢znej programu PSPP. W szczegdlnos$ci
kazdy KBC dokonuje zakupu papieréw wartosciowych emitentow
z jego wthasnej jurysdykcji. Zakupow papierow wartosciowych wyemi-
towanych przez kwalifikowane organizacje mi¢gdzynarodowe oraz wielo-
stronne banki rozwoju moga dokonywac wszystkie KBC. EBC moze
dokonywaé¢ zakupu papieréw wartoSciowych wyemitowanych przez
rzady centralne i uznane agencje wszystkich jurysdykcji.

Artykut 7

Kwalifikowani kontrahenci
Kwalifikowanymi kontrahentami na potrzeby programu PSPP sa:

a) podmioty spehiajace kryteria kwalifikacji kontrahentéw uczestnicza-
cych w operacjach polityki pieni¢znej Eurosystemu, o ktérych mowa
w punkcie 2.1 zalgcznika I do wytycznych EBC/2011/14; oraz

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

Artykut 8

Przejrzystos¢

1.  Eurosystem publikuje co tydzien zagregowang warto$¢ ksiggowa
papieréw warto$ciowych utrzymywanych w ramach programu PSPP
w komentarzu do swojego skonsolidowanego tygodniowego sprawoz-
dania finansowego.
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2. Eurosystem publikuje co miesigc wazony $redni okres wymagal-
no$ci posiadanych zasobéw w ramach programu PSPP w podziale na
siedzibe emitenta, oddzielajac organizacje miedzynarodowe i wielo-
stronne banki rozwoju od innych emitentow.

3.  Warto$¢ ksiggowa papierdéw wartoSciowych utrzymywanych
w ramach programu PSPP podlega cotygodniowej publikacji na stronie
internetowej EBC w zaktadce dotyczacej operacji otwartego rynku.

Artykut 9
Pozyczanie papierow wartoSciowych
Eurosystem udostgpnia papiery wartoSciowe nabyte w ramach PSPP na

potrzeby udzielania pozyczek, w tym transakcji repo, majac na uwadze
zapewnienie efektywno$ci programu PSPP.

Artykut 10
Przepis koncowy
Niniejsza decyzja wchodzi w zycie nastgpnego dnia po jej opubliko-

waniu na stronie internetowej EBC. Niniejsza decyzj¢ stosuje si¢ od
dnia 9 marca 2015 r.



