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DECIZIA (UE) 2015/774 A BANCII CENTRALE EUROPENE
din 4 martie 2015

privind un program de achizitionare de active de catre sectorul
public de pe pietele secundare (BCE/2015/10)

CONSILIUL GUVERNATORILOR BANCII CENTRALE EUROPENE,

avand In vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in
special articolul 127 alineatul (2) prima liniutd,

avand in vedere Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al
Bancii Centrale Europene, in special articolul 12.1 al doilea paragraf,
coroborat cu articolul 3.1 prima liniuta si articolul 18.1,

intrucat:

(1)  In conformitate cu articolul 18.1 din Statutul Sistemului European
al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene (denumit in
continuare ,,Statutul SEBC”), Banca Centrala Europeana (BCE),
impreund cu bancile centrale nationale ale statelor membre a
caror moneda este euro (denumite in continuare ,,BCN”), poate
interveni pe pietele financiare, printre altele, prin operatiuni
simple de cumparare i vanzare de instrumente tranzactionabile,
pentru a atinge obiectivele SEBC.

(2)  La 4 septembrie 2014, Consiliul guvernatorilor a decis sa initieze
un al treilea program de achizitionare de obligatiuni garantate
(third covered bond purchase programme) (denumit in continuare
,»CBPP3”) si un program de achizitionare de titluri garantate cu
active (asset-backed securities purchase programme) (,,ABSPP”).
Alaturi de operatiunile tintite de refinantare pe termen mai lung
introduse in septembrie 2014, aceste programe de achizitionare de
active sunt menite sa contribuie la transmiterea politicii monetare,
sa faciliteze furnizarea de credite citre economia zonei euro, sa
relaxeze conditiile de acordare de Imprumuturi catre gospodarii si
firme si sd contribuie la intoarcerea ratelor inflatiei la niveluri mai
apropiate de 2 %, in conformitate cu obiectivul principal al BCE
de mentinere a stabilittii preturilor.

3) La 22 ianuarie 2015, Consiliul guvernatorilor a decis cid achi-
zitiile de active ar trebui extinse, pentru a include un program
de achizitionare de active de catre sectorul public de pe pietele
secundare (secondary markets public sector asset purchase
programme) (denumit in continuare ,,PSPP”). In cadrul PSPP,
BCN, in proportii care reflectd cotele corespunzatoare ale
acestora in grila de repartitie pentru capitalul BCE, si BCE pot
achizitiona direct titluri de natura datoriei tranzactionabile
eligibile de la contraparti eligibile pe pietele secundare. Aceasta
decizie a fost luatd ca parte a politicii monetare unice, avandu-se
in vedere o serie de factori care au crescut semnificativ riscurile
de scadere in ceea ce priveste perspectiva pe termen mediu a
evolutiei preturilor, periclitind astfel atingerea obiectivului
principal al BCE de mentinere a stabilitatii preturilor. Printre
acesti factori se numard un stimul monetar mai scazut decat se
anticipa in urma mdsurilor de politicA monetara adoptate, o
tendintd descrescatoare a celor mai multi indicatori de inflatie
efectivd si anticipatd in zona euro — atat indicatori generici ai
inflatiei, cat si indicatori ai inflatiei care exclud impactul compo-
nentelor volatile, precum energia si alimentele — catre minime
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istorice, precum si potentialul sporit de efecte secundare asupra
stabilirii salariilor si preturilor din cauza unui declin semnificativ
al preturilor petrolului.

PSPP este o masurd proportionald de atenuare a riscurilor la
adresa perspectivei evolutiei preturilor, deoarece va relaxa mai
mult conditiile monetare si financiare, inclusiv cele relevante
pentru conditiile de luare de imprumuturi de catre societatile
nefinanciare si gospodariile din zona euro, sprijinind astfel
consumul agregat si cheltuielile de investitii din zona euro si
contribuind 1n final la o Intoarcere pe termen mediu a ratelor
inflatiei la valori mai mici dar apropiate de 2 %. Intr-un mediu
in care ratele dobanzilor de referinta ale BCE se afld la limita
inferioara si se considerd ca programele de achizitionare care se
semnificative, dar insuficiente pentru a combate riscurile predo-
minante de scidere in ceea ce priveste stabilitatea preturilor, este
necesar ca la masurile de politicd monetara ale Eurosistemului sa
se adauge PSPP, ca un instrument cu potential ridicat de trans-
mitere In economia reald. Datoritd efectului sdu de reechilibrare a
portofoliului, volumul substantial de achizitii al PSPP va
contribui la atingerea obiectivului fundamental de politica
monetara de a-i determina pe intermediarii financiari sa
sporeasca furnizarea de lichiditate pe piata interbancard si de
credite cdtre economia zonei euro.

PSPP include o serie de garantii pentru a se asigura ca achizitiile
preconizate vor fi proportionale obiectivelor sale si cd riscurile
financiare aferente au fost luate in considerare in mod cores-
punzitor si vor fi tinute sub control prin intermediul gestionarii
riscurilor. Pentru a permite buna functionare a pietelor pentru
titluri de natura datoriei tranzactionabile eligibile si pentru a
evita Tmpiedicarea restructurdrilor ordonate ale datoriilor, se vor
aplica praguri pentru achizitia de astfel de valori mobiliare de
catre bancile centrale din Eurosistem.

PSPP respectd pe deplin obligatiile bancilor centrale din Euro-
sistem prevazute de tratate, inclusiv interdictia de finantare
monetara, si nu afecteazd functionarea Eurosistemului, in confor-
mitate cu principiul unei economii de piatd deschise, In care
concurenta este libera.

in ceea ce priveste dimensiunea PSPP, ABSPP si CBPP3, lichi-
ditatea furnizatd pietei prin achizitiile lunare combinate se va
ridica la 60 de miliarde EUR. Se intentioneaza ca achizitiile sa
fie efectuate pana la sfarsitul lunii septembrie 2016 si, in orice
caz, pana ce Consiliul guvernatorilor constata o ajustare durabild
a traseului inflatiei, care corespunde obiectivului acestuia de a
atinge pe termen mediu rate ale inflatiei mai mici dar apropiate
de 2 %.

In vederea asigurdrii eficacitatii PSPP, Eurosistemul clarificd pe
aceastd cale faptul cd acceptd acelasi tratament (pari passu) ca
investitorii privati In ceea ce priveste titlurile de natura datoriei
tranzactionabile pe care Eurosistemul le poate achizitiona in
cadrul PSPP, in conformitate cu conditiile acelor instrumente.

Achizitionarea de instrumente de natura datoriei tranzactionabile
eligibile de catre Eurosistem In cadrul PSPP ar trebui pusa in
aplicare in mod descentralizat, acordand atentia cuvenita conside-
rentelor legate de formarea preturilor de piatd si functionarea
pietelor, si ar trebui coordonatd de catre BCE, salvgardand
astfel unicitatea politicii monetare a Eurosistemului,
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ADOPTA PREZENTA DECIZIE:
Articolul 1

Instituirea si sfera de aplicare a PSPP

Eurosistemul initiazd prin prezenta decizie PSPP, in cadrul céruia
bancile centrale din Eurosistem achizitioneaza titluri de natura datoriei
tranzactionabile eligibile, astfel cum sunt definite la articolul 3, pe
pietele secundare, de la contraparti eligibile, astfel cum sunt definite
la articolul 7, in conditii specifice.

Articolul 2
Definitii

In sensul prezentei decizii, se aplica urmatoarele definitii:

1. ,banca centrala din Eurosistem” inseamnd BCE si bancile centrale
nationale ale statelor membre a cdror moneda este euro (denumite in
continuare ,,BCN”);

59

2. ,,agentiec recunoscutd” nseamnda o entitate pe care Eurosistemul
a clasificat-o ca atare in scopul PSPP;

3. ,organizatie internationala” inseamnd o entitate in sensul articolului
118 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European
si al Consiliului ('), pe care Eurosistemul a clasificat-o ca atare in
sensul PSPP;

4. ,bancd de dezvoltare multilaterala” inseamnd o entitate in sensul
articolului 117 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013,
pe care Eurosistemul a clasificat-o ca atare in sensul PSPP;

199 A

5. ,rezultat pozitiv al unei examindri” inseamna ultima din urmatoarele
doua decizii: decizia Consiliului de administratie al Mecanismului
european de stabilitate si, in cazul in care Fondul Monetar Interna-
tional cofinanteaza programul de asistentd financiard, decizia Comi-
tetului executiv al Fondului Monetar International de a aproba urma-
toarea plata in cadrul acelui program, in conditiile in care ambele
decizii sunt necesare pentru reluarea achizitiilor in cadrul PSPP.

Listele entitatilor mentionate la punctele 2-4 se publica pe website-ul
BCE.

Articolul 3

Criterii de eligibilitate pentru titlurile de natura datoriei
tranzactionabile

(1)  Sub rezerva cerintelor prevazute la articolul 3, titlurile de natura
datoriei tranzactionabile exprimate in euro emise de administratia
centrald, regionald sau locald a unui stat membru a cdrui moneda este
euro, de agentii recunoscute situate In zona euro, de organizatii inter-
nationale situate In zona euro si de banci de dezvoltare multilaterala
situate 1n zona euro sunt eligibile pentru achizitionare de cétre bancile
centrale din Eurosistem in cadrul PSPP. in circumstante exceptionale,
atunci cand valoarea preconizatd a achizitiilor nu poate fi atinsa,
Consiliul guvernatorilor poate decide sa achizitioneze titluri de natura
datoriei tranzactionabile emise de alte entitdti situate in zona euro, in
conformitate cu conditiile stabilite la alineatul (4).

(") Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului
din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si
societdtile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012
(JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
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(2) Pentru a fi eligibile pentru achizitie in cadrul PSPP, titlurile de
natura datoriei tranzactionabile respectd criteriile de eligibilitate pentru
activele tranzactionabile pentru operatiunile de creditare ale Eurosis-
temului, 1n conformitate cu partea a patra din Orientarea (UE)
2015/510 a Bancii Centrale Europene (BCE/2014/60) ('), sub rezerva
urmatoarelor cerinte:

(a) emitentul sau garantul titlurilor de natura datoriei tranzactionabile
are o evaluare a calitatii creditului de cel putin nivelul 3 al calitatii
creditului din grila armonizatd de evaluare a Eurosistemului,
exprimatd sub forma a cel putin unui rating de credit public
furnizat de o institutie externd de evaluare a creditului (ECAI)
acceptatd in mecanismul Eurosistemului de evaluare a creditului;

(b) in cazul in care sunt disponibile mai multe ratinguri ECAI privind
emitentul sau mai multe ratinguri ECAI privind garantul, se aplica
regula celui mai bun rating, respectiv se aplicd cel mai bun rating
ECAI disponibil privind emitentul sau cel mai bun rating ECAI
disponibil privind garantul. In cazul in care indeplinirea cerintelor
de calitate a creditului este stabilitd pe baza unui rating ECAI
privind garantul, garantia are caracteristicile unei garantii accep-
tabile, astfel cum este prevazut la articolul 87 si articolele 113-
115 din Orientarea (UE) 2015/510 (BCE/2014/60);

(c) in lipsa unui rating ECAI privind emitentul si a unui rating ECAI
privind garantul, un titlu de natura datoriei tranzactionabil are cel
putin un rating ECAI privind emisiunea de cel putin nivelul 3 al
calitatii creditului din grila armonizatd de evaluare a Eurosistemului;

(d) in cazul in care evaluarea creditului furnizata de o ECAI acceptata
pentru emitent, garant sau emisiune nu este conforma cu o calitate a
creditului de cel putin nivelul 3 din grila armonizatd de evaluare a
Eurosistemului, titlurile de natura datoriei tranzactionabile sunt
eligibile numai daca sunt emise sau garantate pe deplin de adminis-
tratiile centrale ale statelor membre din zona euro in cadrul unui
program de asistenta financiard si daca pentru aceste titluri aplicarea
pragului de calitate a creditului al Eurosistemului este suspendatd de
Consiliul guvernatorilor in conformitate cu articolul 8 din Orientarea
BCE/2014/31 (%);

(e) in cazul unei examindri a unui program de asistentd financiard in
curs, eligibilitatea pentru achizitii In cadrul PSPP se suspenda si se
reia numai in cazul unui rezultat pozitiv al examinarii.

(3) Pentru a fi eligibile pentru achizitii in cadrul PSPP, titlurile de
natura datoriei, in sensul alineatelor (1)-(2), au o scadentd reziduala
minimd de 2 ani si o scadentd reziduald maxima de 30 de ani la data
achizitionarii acestora de catre banca centrald din Eurosistem relevanta.
Pentru a facilita buna punere in aplicare, instrumentele de natura datoriei
tranzactionabile cu o scadenta reziduala de 30 de ani si 364 de zile sunt

(") Orientarea (UE) 2015/510 a Bancii Centrale Europene din 19 decembrie 2014
privind punerea in aplicare a cadrului de politicdi monetara a Eurosistemului
(BCE/2014/60) (JO L 91, 2.4.2015, p. 3).

(» Orientarea BCE/2014/31 a Bancii Centrale Europene din 9 iulie 2014 privind
masuri suplimentare temporare legate de operatiunile de refinantare din Euro-
sistem si eligibilitatea colateralului si de modificare a Orientarii BCE/2007/9
(JO L 240, 13.8.2014, p. 28).
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eligibile in cadrul PSPP. In plus, bancile centrale nationale efectueazi
achizitii de inlocuire de titluri de natura datoriei tranzactionabile emise
de organizatii internationale si de banci de dezvoltare multilaterala daca
nu poate fi atins volumul preconizat de achizitii de titluri de natura
datoriei tranzactionabile emise de administratii centrale, regionale sau
locale si de agentii recunoscute.

(4) In circumstante exceptionale, bancile centrale din Eurosistem pot
propune Consiliului guvernatorilor societdti nefinanciare publice situate
in jurisdictia acestora drept emitenti de instrumente de natura datoriei
tranzactionabile care s fie achizitionate ca Inlocuitori in cazul In care
nu poate fi atins volumul preconizat de achizitii de instrumente de
natura datoriei tranzactionabile emise de administratii centrale,
regionale sau locale si de agentii recunoscute situate in jurisdictia
acestora.

Societatile nefinanciare publice propuse indeplinesc cel putin urma-
toarele doud criterii:

— sunt ,societati nefinanciare”, astfel cum sunt definite 1in
Regulamentul (UE) nr. 549/2013 al Parlamentului European si al
Consiliului (*);

— sunt ,entitdti din sectorul public”, respectiv entitdti in sensul arti-
colului 3 din Regulamentul (CE) nr. 3603/93 al Consiliului (%).

in urma aprobarii de catre Consiliul guvernatorilor, instrumentele de
natura datoriei tranzactionabile exprimate in euro emise de astfel de
societdti nefinanciare publice situate in zona euro care respectd (i)
criteriile de eligibilitate pentru activele tranzactionabile pentru a fi
utilizate drept colateral pentru operatiunile de creditare ale Eurosis-
temului, in conformitate cu partea a patra din Orientarea (UE)
2015/510 a Bancii Centrale Europene (BCE/2014/60) (%); si (ii)
cerintele de la alineatele (2) si (3) sunt eligibile pentru achizitii de
inlocuire in cadrul PSPP.

(5)  In principiu, sunt permisibile achizitii de instrumente de natura
datoriei tranzactionabile nominale cu un randament la scadentd negativ
[sau un randament minim (yield to worst)] peste rata dobanzii pentru
facilitatea de depozit.

Articolul 4

Limitari privind executarea achizitiilor

(1) Pentru a permite formarea unui pret de piatd pentru valorile
mobiliare eligibile, nu sunt permise achizitii de valori mobiliare nou
emise sau care fac parte din emisiuni continue ori de instrumente de
natura datoriei tranzactionabile cu o scadentd reziduala care sunt
apropiate In timp, Inainte si dupa, de scadenta instrumentelor de
natura datoriei care urmeaza si fie emise, pe o duratd care urmeaza a
fi stabilitd de Consiliul guvernatorilor (,,perioada de interdictie™) (black-
out period). Pentru imprumuturi sindicalizate, perioada de interdictie in
cauza trebuie respectatd cu maxima diligentd posibild inainte de emitere.

(") Regulamentul (UE) nr. 549/2013 al Parlamentului European si al Consiliului

din 21 mai 2013 privind Sistemul european de conturi nationale si regionale
din Uniunea Europeana (JO L 174, 26.6.2013, p. 1).

(®» Regulamentul (CE) nr. 3603/93 al Consiliului din 13 decembrie 1993 de
precizare a definitiilor necesare aplicarii interdictiilor mentionate la articolele
104 si 104b alineatul (1) din tratat (JO L 332, 31.12.1993, p. 1).

(®) Orientarea (UE) 2015/510 a Bancii Centrale Europene din 19 decembrie 2014
privind punerea in aplicare a cadrului de politicd monetard din Eurosistem
(BCE/2014/60) (JO L 91, 2.4.2015, p. 3).
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(2)  Pentru titlurile de natura datoriei emise sau garantate pe deplin de
administratiile centrale ale statelor membre din zona euro in cadrul unui
program de asistentd financiara, perioada de achizitii in cadrul PSPP
dupa un rezultat pozitiv al fiecarei examinari a programului se limiteaza,
de reguld, la doud luni, cu exceptia cazului in care apar circumstante
exceptionale care justificd o suspendare a achizitiilor Tnainte de o
asemenea perioada sau o continuare a achizitiilor dupa aceasta si pana
la inceperea urmatoarei examinari.

Articolul 5

Limitele achizitiilor

(1)  Sub rezerva articolului 3, in cadrul PSPP, titlurilor de natura
datoriei tranzactionabile care indeplinesc criteriile prevazute la articolul 3
li se aplicd o limitd din emisiune pentru fiecare numar international de
identificare a valorilor mobiliare (international securities identification
number) (ISIN), dupa consolidarea detinerilor din toate portofoliile
bancilor centrale din Eurosistem. Limita din emisiune este:

(a) 50 % pentru fiecare ISIN pentru titluri de natura datoriei tranzac-
tionabile eligibile emise de organizatii internationale si banci de
dezvoltare multilaterala eligibile;

(b) 33 % pentru fiecare ISIN pentru alte titluri de natura datoriei tran-
zactionabile eligibile, si ca exceptie 25 % pentru fiecare ISIN pentru
astfel de titluri de natura datoriei tranzactionabile eligibile care
cuprind o clauzd de actiune colectivd (collective action
clause) (CAC) diferita de modelul de CAC aplicabil zonei euro
care a fost elaborat de Comitetul economic si financiar si pus in
aplicare de statele membre in conformitate cu articolul 12
alineatul (3) din Tratatul de instituire a Mecanismului european de
stabilitate, dar va fi majoratd la 33 % cu conditia verificarii de la
caz la caz a faptului cd detinerea a 33 % pentru fiecare ISIN de
astfel de titluri nu ar conduce la situatia in care bancile centrale din
Eurosistem ar dobandi detineri minoritare de blocare in restructu-
rarile ordonate ale datoriilor.

(2)  Toate titlurile de natura datoriei tranzactionabile eligibile pentru
achizitie in cadrul PSPP si care au scadentele reziduale prevazute la
articolul 3 fac obiectul unei limite agregate, dupd consolidarea deti-
nerilor in toate portofoliile bancilor centrale din Eurosistem, de:

(a) 50 % din titlurile scadente ale unui emitent care este o organizatie
internationald eligibila sau o bancd de dezvoltare multilaterala
eligibild; sau

(b) 33 % din titlurile scadente ale unui emitent care este diferit de o
organizatie internationala eligibild sau o banca de dezvoltare multi-
laterala eligibila.

(3) In ceea ce priveste titlurile de natura datoriei previzute la
articolul 3 alineatul (2) litera (d), se aplica limite diferite in ceea ce
priveste emisiunea si emitentul. Aceste limite vor fi stabilite de
Consiliul guvernatorilor prin luarea In considerare in mod corespunzator
a elementelor de gestionare a riscurilor i de functionare a pietei.
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Articolul 6

Alocarea portofoliilor

(1) Din valoarea contabild a achizitiilor de titluri de natura datoriei
tranzactionabile care sunt eligibile in cadrul PSPP, 10 % sunt achizi-
tionate sub forma de titluri emise de organizatii internationale si banci
de dezvoltare multilaterala eligibile, iar 90 % sunt achizitionate sub
forma de titluri emise de administratii centrale, regionale sau locale
eligibile si de agentii recunoscute sau, atunci cand este posibil in
temeiul articolului 3 alineatul (4) din prezenta decizie, sub forma de
titluri emise de societdti nefinanciare publice eligibile. Aceastd alocare
face obiectul revizuirii de catre Consiliul guvernatorilor. Achizitiile de
titluri de natura datoriei emise de organizatii internationale, banci de
dezvoltare multilaterald si administratii regionale si locale eligibile
sunt efectuate numai de catre BCN.

(2) Cota BCN din valoarea contabild a achizitiilor de titluri de natura
datoriei tranzactionabile care sunt eligibile in cadrul PSPP este de 90 %,
iar restul de 10 % este achizitionat de BCE. Distributia achizitiilor intre
jurisdictii se realizeaza in conformitate cu grila de repartitie pentru
subscrierea capitalului BCE prevazuta la articolul 29 din Statutul SEBC.

(3) Bancile centrale din Eurosistem aplicd un mecanism de specia-
lizare pentru alocarea titlurilor de natura datoriei tranzactionabile care
urmeaza sa fie achizitionate in cadrul PSPP. Consiliul guvernatorilor
permite abateri ad-hoc de la mecanismul de specializare, in cazul in
care considerente obiective Tmpiedicd aplicarea respectivului mecanism
sau abaterile sunt in interesul atingerii obiectivelor generale de politica
monetard ale PSPP. in special, fiecare BCN achizitioneazi valorile
mobiliare eligibile ale emitentilor din propria jurisdictie. Valorile
mobiliare emise de organizatii internationale si banci de dezvoltare
multilaterala eligibile pot fi achizitionate de toate BCN. BCE achizi-
tioneaza valori mobiliare emise de administratiile centrale si agentiile
recunoscute din toate jurisdictiile.

Articolul 7

Contraparti eligibile

Sunt contraparti eligibile pentru PSPP urmatoarele:

(a) entitati care Indeplinesc criteriile de eligibilitate pentru a participa la
operatiunile de politica monetara ale Eurosistemului in conformitate
cu punctul 2.1 din anexa I la Orientarea BCE/2011/14; si

(b) orice alte contraparti care sunt utilizate de bancile centrale din
Eurosistem pentru investirea portofoliilor de investitii ale acestora
exprimate in euro.

Articolul 8
Transparenta
(1)  Eurosistemul publica pe bazd saptamanald valoarea contabila

agregatd a valorilor mobiliare detinute in cadrul PSPP in comentariile
situatiei financiare saptdmanale consolidate a acestuia.
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(2)  Pentru detinerile sale in cadrul PSPP, Eurosistemul publica pe
baza lunard media ponderatd a scadentei reziduale pe resedintd a
emitentului, separand organizatiile internationale si bancile de dezvoltare
multilaterala de alti emitenti.

(3) Valoarea contabild a valorilor mobiliare detinute in cadrul PSPP
se publica pe bazd saptdmanala pe website-ul BCE, in sectiunea refe-
ritoare la operatiunile de piatd monetara.

Articolul 9

Acordarea valorilor mobiliare cu imprumut

Eurosistemul face valorile mobiliare achizitionate in cadrul PSPP dispo-
nibile pentru Imprumut, inclusiv contracte de report, In vederea
asigurarii eficacitatii PSPP.

Articolul 10
Dispozitie finala

Prezenta decizie intrd in vigoare in ziua urmatoare datei publicarii sale
pe website-ul BCE. Se aplica de la 9 martie 2015.



