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

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

CONSILIUL GUVERNATORILOR BANCII CENTRALE EUROPENE,
avind in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 127 alineatul (2) prima liniut3,

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

intrucat:

(1) In conformitate cu articolul 18.1 din Statutul Sistemului European al Bincilor Centrale si al Bancii Centrale
Europene (denumit in continuare ,Statutul SEBC”), Banca Centrald Europeand (BCE), impreund cu bdncile centrale
nationale ale statelor membre a ciror monedd este euro (denumite in continuare ,BCN”), poate interveni pe
pietele financiare, printre altele, prin operatiuni simple de cumpdrare si vinzare de instrumente tranzactionabile,
pentru a atinge obiectivele SEBC.

(2)  La 4 septembrie 2014, Consiliul guvernatorilor a decis s 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”). Aldturi de
operatiunile tintite de refinantare pe termen mai lung introduse in septembrie 2014, aceste programe de achizi-
tionare de active sunt menite si contribuie la transmiterea politicii monetare, sd faciliteze furnizarea de credite
citre economia zonei euro, sd relaxeze conditiile de acordare de imprumuturi citre 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 stabilitatii preturilor.

(3)  La 22 ianuarie 2015, Consiliul guvernatorilor a decis cd achizitiile de active ar trebui extinse, pentru a include un
program de achizitionare de active de citre 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
corespunzitoare ale acestora in grila de repartitie pentru capitalul BCE, si BCE pot achizitiona direct titluri de
natura datoriei tranzactionabile eligibile de la contrapirti eligibile pe pietele secundare. Aceastd decizie a fost luatd
ca parte a politicii monetare unice, avandu-se in vedere o serie de factori care au crescut semnificativ riscurile de
scidere in ceea ce priveste perspectiva pe termen mediu a evolutiei preturilor, periclitind astfel atingerea
obiectivului principal al BCE de mentinere a stabilitdtii preturilor. Printre acesti factori se numird un stimul
monetar mai scizut decat se anticipa in urma masurilor de politici monetard adoptate, o tendintd descrescitoare
a celor mai multi indicatori de inflatie efectivd si anticipatd in zona euro — atit indicatori generici ai inflatiei, cit
si indicatori ai inflatiei care exclud impactul componentelor volatile, precum energia si alimentele — citre minime
istorice, precum si potentialul sporit de efecte secundare asupra stabilirii salariilor si preturilor din cauza unui
declin semnificativ al preturilor petrolului.

(4)  PSPP este o misurd 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 citre societdtile nefinanciare si gospodariile din zona euro, sprijinind astfel consumul agregat si
cheltuielile de investitii din zona euro si contribuind in 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 afl4 la limita
inferioard i se considerd cd programele de achizitionare care se axeazd pe activele din sectorul privat au asigurat
posibilitdti semnificative, dar insuficiente pentru a combate riscurile predominante de scidere in ceea ce priveste
stabilitatea preturilor, este necesar ca la misurile de politici monetard ale Eurosistemului s se adauge PSPP, ca un
instrument cu potential ridicat de transmitere in economia reald. Datoritd efectului sdu de reechilibrare a portofo-
liului, volumul substantial de achizitii al PSPP va contribui la atingerea obiectivului fundamental de politicd
monetard de a-i determina pe intermediarii financiari sd sporeascd furnizarea de lichiditate pe piata interbancard
si de credite citre economia zonei euro.

(5)  PSPP include o serie de garantii pentru a se asigura cd achizitiile preconizate vor fi proportionale obiectivelor sale
si cd riscurile financiare aferente au fost luate in considerare in mod corespunzitor si vor fi tinute sub control
prin intermediul gestiondrii riscurilor. Pentru a permite buna functionare a pietelor pentru titluri de natura
datoriei tranzactionabile eligibile si pentru a evita impiedicarea restructurdrilor ordonate ale datoriilor, se vor
aplica praguri pentru achizitia de astfel de valori mobiliare de citre bancile centrale din Eurosistem.
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(6)  PSPP respectd pe deplin obligatiile bancilor centrale din Eurosistem prevdzute de tratate, inclusiv interdictia de
finantare monetard, si nu afecteazd functionarea Eurosistemului, in conformitate cu principiul unei economii de
piatd deschise, in care concurenta este liberd.

(7)  In ceea ce priveste dimensiunea PSPP, ABSPP si CBPP3, lichiditatea furnizati pietei prin achizitiile lunare
combinate se va ridica la 60 de miliarde EUR. Se intentioneazi ca achizitiile s fie efectuate pand la sfarsitul lunii
septembrie 2016 si, in orice caz, pand ce Consiliul guvernatorilor constatd 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 %.

(8)  In vederea asiguririi eficacititii 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.

(9)  Achizitionarea de instrumente de natura datoriei tranzactionabile eligibile de citre Eurosistem in cadrul PSPP ar
trebui pusd in aplicare in mod descentralizat, acordand atentia cuvenitd considerentelor legate de formarea
preturilor de piatd si functionarea pietelor, si ar trebui coordonatd de citre BCE, salvgardand astfel unicitatea
politicii monetare a Eurosistemului,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1
Instituirea si sfera de aplicare a PSPP

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

Articolul 2
Definitii

In sensul prezentei decizii, se aplicd urmitoarele definitii:

1. ,banci centrald din Eurosistem” inseamnd BCE si bincile centrale nationale ale statelor membre a ciror moneda este
euro (denumite in continuare ,BCN");

X9

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

3. ,organizatie internationald” 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 multilaterald” 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;

5. ,rezultat pozitiv al unei examindri” inseamnd ultima din urmitoarele doud decizii: decizia Consiliului de administratie
al Mecanismului european de stabilitate si, in cazul in care Fondul Monetar International cofinanteazd programul de
asistentd financiard, decizia Comitetului executiv al Fondului Monetar International de a aproba urmitoarea platd in
cadrul acelui program, in conditiile in care ambele decizii sunt necesare pentru reluarea achizitiilor in cadrul PSPP.

Listele entitdtilor mentionate la punctele 2-4 se publicd pe website-ul BCE.

(") 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 JOL 176, 27.6.2013, p. 1).
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Articolul 3
Criterii de eligibilitate pentru titlurile de natura datoriei tranzactionabile

(1)  Sub rezerva cerintelor prevdzute in prezentul articol, titlurile de natura datoriei tranzactionabile exprimate in euro
emise de administratia centrald a unui stat membru a cirui monedi este euro, de agentiile recunoscute situate in zona
euro, de organizatiile internationale situate in zona euro si de bancile de dezvoltare multilaterald situate in zona euro
sunt eligibile pentru achizitionare de citre bancile centrale din Eurosistem in cadrul PSPP. In circumstante exceptionale,
atunci cand valoarea preconizatd a achizitiilor nu poate fi atinsd, Consiliul guvernatorilor poate decide sd achizitioneze
titluri de natura datoriei tranzactionabile emise de alte entititi situate in zona euro, in conformitate cu conditiile stabilite
la alineatul (4).

(2)  Pentru a fi eligibile pentru achizitii in cadrul PSPP, titlurile de natura datoriei tranzactionabile respectd criteriile de
eligibilitate pentru activele tranzactionabile pentru operatiunile de creditare ale Eurosistemului, in conformitate cu
anexa I la Orientarea BCE[2011/14 ('), sub rezerva urmdtoarelor cerinte:

(a) emitentul sau garantul titlurilor de natura datoriei tranzactionabile are o evaluare a calitdtii creditului de cel putin
nivelul 3 al calitdtii creditului din grila armonizatd de evaluare a Eurosistemului, exprimati 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 aplicd regula celui mai bun rating, respectiv se aplicd cel mai bun rating ECAI disponibil privind
emitentul sau garantul. In cazul in care indeplinirea cerintelor de calitate a creditului este stabiliti pe baza
unui rating ECAI privind garantul, garantia are caracteristicile unei garantii acceptabile, astfel cum se stabileste la
punctul 6.3.2 litera (c) subpunctele (i)-(iv) din anexa I la Orientarea BCE[2011/14;

(c) in cazul in care evaluarea creditului de citre o ECAI acceptatd pentru emitent sau garant nu este conformd cu o
calitate a creditului de cel putin nivelul 3 din grila armonizati de evaluare a Eurosistemului, titlurile de natura
datoriei tranzactionabile sunt eligibile numai dacd sunt emise sau garantate pe deplin de administratiile centrale ale
statelor membre din zona euro in cadrul unui program de asistentd financiard si dacd 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 (3;

(d) in cazul unei examindri a unui program de asistentd financiara in curs, eligibilitatea pentru achizitii 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 reziduald minima de doi ani si o scadentd reziduald maximi de 30 de ani la data achizitiondrii acestora de citre
banca centrald din Eurosistem relevantd. Pentru a facilita buna punere in aplicare, instrumentele de natura datoriei
tranzactionabile cu o scadentd reziduald de 30 de ani si 364 de zile sunt eligibile in cadrul PSPP. De asemenea, bincile
centrale nationale efectueazd achizitii de inlocuire de titluri de natura datoriei tranzactionabile emise de organizatii
internationale si de banci de dezvoltare multilaterald dacd nu poate fi atins volumul preconizat de achizitii de titluri de
natura datoriei tranzactionabile emise de administratiile centrale si agentiile recunoscute.

(4)  In circumstante exceptionale, bincile centrale din Eurosistem pot propune Consiliului guvernatorilor societati
nefinanciare publice situate in jurisdictia acestora drept emitenti de instrumente de natura datoriei tranzactionabile care
sd fie achizitionate ca inlocuitori in cazul in care nu poate fi atins volumul preconizat de achizitii de instrumente de
natura datoriei tranzactionabile emise de administratiile centrale sau agentiile recunoscute situate in jurisdictia acestora.
Societitile nefinanciare publice propuse indeplinesc cel putin urmdatoarele doud criterii:

— este 0 ,societate nefinanciard”, astfel cum este definitd in Regulamentul (UE) nr. 549/2013 al Parlamentului European
si al Consiliului (%);

— este o entitate din ,sectorul public”, respectiv o entitate in sensul articolului 3 din Regulamentul (CE) nr. 3603/93 al
Consiliului (%).

(") Orientarea BCE[2011/14 din 20 septembrie 2011 privind instrumentele si procedurile de politici monetard ale Eurosistemului
(JOL331,14.12.2011, p. 1).

(%) Orientarea BCE[2014/31 din 9 iulie 2014 privind masuri suplimentare temporare legate de operatiunile de refinantare din Eurosistem si
eligibilitatea colateralului si de modificare a Orientirii BCE[2007/9 (JO L 240, 13.8.2014, p. 28).

(®) 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 Europeand (JO L 174, 26.6.2013, p. 1).

(*) Regulamentul (CE) nr. 3603/93 al Consiliului din 13 decembrie 1993 de precizare a definitiilor necesare aplicdrii interdictiilor
mentionate la articolele 104 si 104b alineatul (1) din tratat JOL 332, 31.12.1993, p. 1).
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In urma aprobirii de citre Consiliul guvernatorilor, instrumente 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 Eurosistemului, in
conformitate cu punctul 6.2.1 din anexa I la Orientarea BCE[2011/14; si (i) cerintele de la alineatele (2) si (3) sunt
eligibile pentru achizitii drept inlocuitori 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
Limitiri 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 reziduald care sunt apropiate in timp, inainte si dupd, de scadenta instrumentelor de natura datoriei care
urmeazd sd fie emise, pe o duratd care urmeazd a fi stabilitd de Consiliul guvernatorilor (,perioadd de interdictie”)
(black-out period). Pentru imprumuturi sindicalizate, perioada de interdictie in cauzd trebuie respectatd cu maximi
diligentd posibild inainte de emitere.

(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 financiard, perioada de achizitii in cadrul PSPP dupd un rezultat pozitiv al
fiecdrei examindri a programului se limiteazd, de reguld, la doud luni, cu exceptia cazului in care apar circumstante
exceptionale care justificd o suspendare a achizitiilor inainte de o asemenea perioada sau o continuare a achizitiilor dupa
aceasta i pand la inceperea urmdtoarei examindri.

Articolul 5
Limitele achizitiilor

(1)  Sub rezerva articolului 3, in cadrul PSPP, titlurilor de natura datoriei tranzactionabile care indeplinesc criteriile
stabilite la articolul 3 li se aplici o limitd din emisiune pentru fiecare numdr international de identificare a valorilor
mobiliare, dupd consolidarea detinerilor din toate portofoliile bancilor centrale din Eurosistem. Limita va fi stabilitd
initial la 25 %, pentru primele sase luni de achizitii, si va fi revizuitd ulterior de Consiliul guvernatorilor.

(2)  In cazul titlurilor de natura datoriei mentionate la articolul 3 alineatul (2) litera (c), se aplicd o limitd din emisiune
diferita.

(3)  In cadrul PSPP, se aplicd tuturor titlurilor de natura datoriei tranzactionabile eligibile, in ceea ce priveste scadentele
definite la articolul 3, o limitd agregatd de 33 % din valorile mobiliare in circulatie ale unui emitent, dupd consolidarea
detinerilor din toate portofoliile bancilor centrale din Eurosistem.

Articolul 6
Alocarea portofoliilor

(1)  Din valoarea totald a titlurilor de natura datoriei tranzactionabile achizitionate care sunt eligibile in cadrul PSPP,
12 % sunt achizitionate sub forma de valori mobiliare emise de organizatii internationale §i binci de dezvoltare multila-
terald eligibile, iar 88 % sunt achizitionate sub formd de valori mobiliare emise de administratiile centrale si agentiile
recunoscute eligibile. Aceastd alocare face obiectul revizuirii de cdtre Consiliul guvernatorilor. Achizitiile de titluri de
natura datoriei emise de organizatii internationale §i binci de dezvoltare multilaterald eligibile sunt efectuate numai de
cdtre BCN.

(2)  Cota BCN din valoarea totald de piatd a achizitiilor de titluri de natura datoriei tranzactionabile care sunt eligibile
in cadrul PSPP este de 92 %, iar restul de 8 % este achizitionat de citre BCE. Distributia achizitiilor intre jurisdictii se
realizeazd in conformitate cu grila de repartitie pentru subscrierea capitalului BCE mentionatd la articolul 29 din Statutul
SEBC.

(3)  Bancile centrale din Eurosistem aplicd un mecanism de specializare pentru alocarea titlurilor de natura datoriei
tranzactionabile care urmeazd sd fie achizitionate in cadrul PSPP. Consiliul guvernatorilor permite abateri ad-hoc de la
mecanismul de specializare, in cazul in care considerente obiective impiedicd aplicarea respectivului mecanism sau
abaterile sunt in interesul atingerii obiectivelor generale de politici monetara ale PSPP. In special, fiecare BCN achizi-
tioneazd valorile mobiliare eligibile ale emitentilor din propria jurisdictie. Valorile mobiliare emise de organizatii interna-
tionale si binci de dezvoltare multilaterald eligibile pot fi achizitionate de toate BCN. BCE achizitioneaza valori mobiliare
emise de administratiile centrale si agentiile recunoscute din toate jurisdictiile.
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Articolul 7
Contraparti eligibile
Sunt contrapdrti eligibile pentru PSPP urmdtoarele:

(a) entitdti care indeplinesc criteriile de eligibilitate pentru a participa la operatiunile de politicdi monetard ale
Eurosistemului in conformitate cu punctul 2.1 din anexa I la Orientarea BCE[2011/14; si

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

Articolul 8
Transparentd

(1)  Eurosistemul publicd pe bazd siptiménald valoarea contabild agregati a valorilor mobiliare detinute in cadrul
PSPP in comentariile situatiei financiare siptimanale consolidate a acestuia.

(2)  Pentru detinerile sale in cadrul PSPP, Eurosistemul publicd pe bazd lunard media ponderatd a scadentei reziduale
pe resedintd a emitentului, separind organizatiile internationale si bincile de dezvoltare multilaterald de alti emitenti.

(3)  Valoarea contabild a valorilor mobiliare detinute in cadrul PSPP se publicd pe bazd sdptdmanald pe website-ul BCE,
in sectiunea referitoare la operatiunile de piatd monetara.

Articolul 9
Acordarea valorilor mobiliare cu imprumut

Eurosistemul face valorile mobiliare achizitionate in cadrul PSPP disponibile pentru imprumut, inclusiv contracte de
report, in vederea asigurdrii eficacititii PSPP.

Articolul 10
Dispozitie finald

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

Adoptati la Nicosia, 4 martie 2015.

Presedintele BCE
Mario DRAGHI




	DECIZIA (UE) 2015/774 A BĂNCII CENTRALE EUROPENE din 4 martie 2015 privind un program de achiziționare de active de către sectorul public de pe piețele secundare (BCE/2015/10) 

