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ROZHODNUTIE EUROPSKEJ CENTRALNE] BANKY (EI'J) 2015/774
z0 4. marca 2015

o programe ndkupu aktiv verejného sektora na sekundirnom trhu (ECB[2015/10)

RADA GUVERNEROV EUROPSKE] CENTRALNE] BANKY,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie, a najmi na jej ¢ldnok 127 ods. 2 prvii zardzku,

so zretelom na Statdt Eurépskeho systému centrdlnych bank a Eurépskej centrlnej banky, a najmé na jeho ¢lanok 12.1
druhy pododsek v spojeni s ¢ldnkom 3.1 prvou zarazkou a ¢lankom 18.1,

kedze:

(1) V salade s ¢lankom 18.1 Statttu Eurépskeho systému centrdlnych bank a Eurépskej centrélnej banky (dalej len
,Statat ESCBY), v zdujme dosahovania cielov ESCB, Eurépska centrdlna banka (ECB) spolu s ndrodnymi
centrlnymi bankami ¢lenskych Stdtov, ktorych menou je euro (dalej len ,ndrodné centrdlne banky®) mozu
obchodovat na finan¢nych trhoch okrem iného s obchodovatelnymi ndstrojmi v rdmci priamych ndkupov
a predajov.

(2) 4. septembra 2014 Rada guvernérov rozhodla o zacati treticho programu ndkupu krytych dlhopisov (third covered
bond purchase programme — CBPP3) a programu nédkupu cennych papierov krytych aktivami (asset-backed securities
purchase programme — ABSPP). Cielom tychto programov ndkupu aktiv, spolu s cielenymi dlhodobejsimi
refinanénymi operdciami zavedenymi v septembri 2014, je este viac zlepsit transmisiu menovej politiky, umoznit
poskytovanie Gverov ekonomike eurozoény, uvolnit Gverové podmienky pre domdcnosti a firmy a pomoct vratit
miery infldcie na droven blizsiu 2 %, v sdlade s primarnym cielom ECB udrziavat cenovd stabilitu.

(3)  22.janudra 2015 rozhodla Rada guvernérov, ze nakupovanie aktiv by sa malo rozsirit o program nakupu aktiv
verejného sektora na sekunddrnych trhoch (public sector asset purchase programme — PSPP). V rdmci PSPP mozu
nérodné centrilne banky, v zdvislosti od pomeru ich prislusnych podielov v kli¢i zdkladného imania ECB, a ECB
priamo nakupovat akceptovatelné obchodovatelné dlhové cenné papiere od akceptovatelnych zmluvnych strin
na sekunddrnych trhoch. Toto rozhodnutie bolo prijaté ako stcast jednotnej menovej politiky z dévodu existencie
viacerych faktorov, ktoré podstatne zvysili riziko zhorSenia strednodobého vyhladu cenového vyvoja, ¢im sa
ohrozilo dosiahnutie primarneho ciela ECB udrziavat menovi stabilitu. Tieto faktory zahffiaji slabsie menové
stimuly vyplyvajiice z prijatych opatreni menovej politiky v porovnani s ocakdvaniami, pokles vicSiny
ukazovatelov skuto¢nej a ocakdvanej inflicie v eurozéne — tak celkovych ukazovatelov, ako aj ukazovatelov bez
vplyvu pohyblivych zloziek, akymi st energia a potraviny — smerom k historickému minimu, a zvySend pravde-
podobnost sekunddrnych ti¢inkov na mzdy a cenotvorbu spdsobenych vyraznym poklesom cien ropy.

(4)  PSPP je primeranym opatrenim na zmiernenie rizik vyhladu cenového vyvoja, pretoze este viac uvolni menové
a finan¢né podmienky vritane podmienok poskytovania Gverov nefinanénym korporicidm a domdcnostiam
v eurozéne, a tym podpori stthrnnd spotrebu a investiéné vydavky v eurozéne a v kone¢nom dosledku podpori
ndvrat miery inflicie na troven tesne pod 2 % v strednodobom horizonte. V situdcii, ked sii klticové trokové
sadzby ECB na trovni ich spodnych hranic a md sa za to, Ze programy zamerané na ndkup aktiv stkromného
sektora poskytli meratelny, ale nedostatocny priestor na rieSenie prevazujicich rizik zhorenia cenovej stability, je
potrebné pridat k opatreniam menovej politiky Eurosystému PSPP ako ndstroj, ktorého potencidl transmisie do
redlnej ekonomiky je vysoky. Velky objem ndkupov v rdmci PSPP prispeje vdaka svojmu #i¢inku opitovného
vyvézenia portfdlif k dosiahnutiu s nim spojeného ciela menovej politiky, ktorym je motivovanie finan¢nych
sprostredkovatelov, aby poskytovali viac likvidity medzibankovému trhu a viac tiverov ekonomike eurozény.

(5)  PSPP obsahuje niekolko zdruk, aby boli predpokladané ndkupy primerané svojim cielom a aby boli stvisiace
financné rizikd zohladnené v plnej miere pri jeho nastaveni a obmedzené prostrednictvom riadenia rizik.
V zdujme umoznit plynulé fungovanie trhov s akceptovatelnymi obchodovatelnymi dlhovymi cennymi papiermi
a predist obmedzeniam usporiadanych restrukturalizdcii dlhov, na ndkupy tychto cennych papierov zo strany
centrdlnych bank Eurosystému sa budd uplatiiovat limity.
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(6)  PSPP je v plnom rozsahu v stlade s povinnostami centrdlnych bank podla zmliv, vritane zdkazu menového
financovania, a nenari$a fungovanie Eurosystému v stlade so zdsadou otvoreného trhového hospodérstva
s volnou sttazou.

(7)  Pokial ide o objem PSPP, ABSPP a CBPP3, na zdklade kombinovanych mesa¢nych ndkupov sa trhu dodd likvidita
v objeme 60 milidrd EUR. Zdmerom je uskutoc¢iiovat ndkupy do konca septembra 2016 a v kazdom pripade azZ
kym Rada guvernérov nespozoruje, Ze sa vyvoj inflicie udrzatelne upravil, ¢o je v stlade s cielom dosiahnut
mieru infldcie na trovni tesne pod 2 % v strednodobom horizonte.

(8) S cielom zabezpecit efektivnost PSPP, Eurosystém tymto objasiiuje, Ze akceptuje rovnaké (pari passu) zaobchd-
dzanie ako sukromny sektor, pokial ide o obchodovatelné dlhové cenné papiere, ktoré méze Eurosystém nakupit
v ramci PSPP, v stilade s podmienkami tychto ndstrojov.

(9)  Nékupy akceptovatelnych obchodovatelnych dlhovych ndstrojov v rdmci PSPP by mal Eurosystém vykondvat
decentralizovanym sposobom koordinovanym zo strany ECB a s ohladom na tvorbu trhovych cien a fungovanie
trhu, chraniac tak jednotnost menovej politiky Eurosystému,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1
Zavedenie a rozsah PSPP

Eurosystém tymto zavadza PSPP, v silade s ktorym centrdlne banky Eurosystému nakupuji za osobitnych podmienok
akceptovatelné obchodovatelné dlhové cenné papiere vymedzené v ¢linku 3 od akceptovatelnych zmluvnych strin
vymedzenych v ¢lanku 7 na sekundarnych trhoch.

Cldnok 2
Vymedzenia pojmov

Na tcely tohto rozhodnutia sa uplatiiujii tieto vymedzenia pojmov:

(1) ,centrdlnymi bankami Eurosystému® sa rozumeji ECB a ndrodné centrdlne banky ¢lenskych $tdtov, ktoré prijali euro
(dalej len ,ndrodné centrilne banky*),

(2) ,uznanou agenttrou“ sa rozumie subjekt, ktory Eurosystém takto oznacil na tcely PSPP,

(3) ,medzindrodnou organizdciou“ sa rozumie subjekt podla clinku 118 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢. 575/2013 (!), a ktory Eurosystém takto oznacil na acely PSPP,

(4) ,multilaterdlnou rozvojovou bankou* sa rozumie subjekt podla ¢lanku 117 ods. 2 nariadenia (EU) ¢ 575/2013,
a ktory Eurosystém takto oznacil na tcely PSPP,

(5) ,pozitivnym vysledkom hodnotenia“ sa rozumie jedno z tychto dvoch rozhodnuti, podla toho, ktoré bude prijaté
neskor: rozhodnutie spravnej rady Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu a v pripade, Ze program finan¢nej pomoci
spolufinancuje Medzindrodny menovy fond, rozhodnutie vykonnej rady Medzindrodného menového fondu,
o schvileni vyplatenia dalSej Casti finan¢nej pomoci v rdmci daného programu, pricom obe rozhodnutia sii
nevyhnutné na pokracovanie ndkupov na zaklade PSPP.

Zoznam subjektov uvedenych v bodoch 2 aZ 4 sa uverejiiuje na internetovej stranke ECB.

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jiina 2013 o prudencidlnych poziadavkich na Gverové inititticie
a investi¢né spolo¢nosti a 0 zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U.v.EUL 176, 27.6.2013,s. 1).
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Cldnok 3
Kritérid akceptovatelnosti pre obchodovatelné dlhové cenné papiere

1. Obchodovatelné dlhové cenné papiere denominované v eurdch, ktoré vydali vlady clenskych Stdtov, ktorych
menou je euro, uznané agentiry umiestnené v eurozdne, medzindrodné organizicie umiestnené v eurozéne a multila-
terdlne rozvojové organizdcie umiestnené v eurozdne, si akceptovatelné pre ndkup zo strany centrilnych bank
Eurosystému v rdmci PSPP v siilade s poziadavkami uvedenymi v tomto ¢lanku. Vo vynimoénych pripadoch, ked
nemozno nakdpit predpokladany objem, Rada guvernérov méze rozhodnit o nakupe obchodovatelnych dlhovych
cennych papierov vydanych inymi subjektmi umiestnenymi v eurozéne, v stilade s podmienkami uvedenymi v odseku 4.

2. Obchodovatelné dlhové cenné papiere st akceptovatelné pre nakupy v ramci PSPP, ak splfaju kritérid akceptova-
telnosti obchodovatelnych aktiv v Gverovych operdcidch Eurosystému podla prilohy I k usmerneniu ECB[2011/14 (%)
a v stlade s tymito poZiadavkami:

a) hodnotenie kreditnej kvality emitenta alebo rucitela obchodovatelnych dlhovych cennych papierov je minimdlne na
trovni stupnia kreditnej kvality 3 v rdmci harmonizovanej ratingovej stupnice Eurosystému vyjadrené vo forme
najmenej jedného verejného tiverového ratingu vydaného externou institiciou hodnotiacou kreditné riziko (external
credit assessment institution — ECAI) akceptovanou podla rimca Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika,

b) ak je dispozicii viacero ratingov emitenta alebo rucitela od ECAI pre rovnakd emisiu, plati pravidlo prvého
najlepsieho, t. j. prlhhada sa na najlepsi dostupny rating emitenta alebo rucitela od ECAL Ak splnenie poziadaviek na
kreditnti kvalitu zévisi od ratingu rucitela od ECAI, ziruka musi spiiat charakteristiky akceptovatelnej zéruky
uvedené v oddiele 6.3.2 pism. ¢) bodoch i) az iv) prilohy I k usmerneniu ECB/2011/14,

¢) ak hodnotenie kreditného rizika emitenta alebo rucitela vydané akceptovatelnou ECAI nesplfia prinajmensom stupeii
kreditnej kvality 3 v rdmci harmonizovanej ratingovej stupnice Eurosystému, obchodovatelné dlhové cenné papiere
st akceptovatelné, len ak ich vydali alebo za ne v plnom rozsahu rudia vlady ¢lenskych $tatov eurozény, na ktoré sa
uplatiiuje program finan¢nej pomoci, a vo vztahu ku ktorym Rada guvernérov pozastavila uplatfiovanie minimélnych
limitov kreditnej kvality Eurosystému podla ¢lanku 8 usmernenia ECB[2014/31 (%),

d) Pocas hodnotenia pokracujiceho programu finan¢nej pomoci sa akceptovatelnost pre ndkupy v rdmci PSPP pozastavi
a obnovi sa len v pripade pozitivneho vysledku hodnotenia.

3. Dlhové cenné papiere podla odsekov 1 a 2 sii akceptovatelné pre ndkupy v rdmci PSPP, len ak v Case ich ndkupu
prislusnou centrdlnou bankou Eurosystému zostdvajii do ich splatnosti najmenej 2 roky a najviac 30 rokov. V zdujme
plynulej implementacie PSPP st v jeho rdmci akceptovatelné obchodovatelné dlhové nistroje, ktorych zostatkovd
splatnost je 30 rokov a 364 dni. Ak nie je mozné nakdpit predpokladany objem obchodovatelnych dlhovych cennych
papierov vydanych vlddami a uznanymi agentirami, narodné centrdlne banky nakiipia ndhradné obchodovatelné dlhové
cenné papiere vydané medzindrodnymi organizdciami a multilaterdlnymi rozvojovymi bankami.

4. Ak nie je mozné dosiahnut predpokladany objem obchodovatelnych dlhovych néstrojov vydanych vlddami
a uznanymi agenttirami umiestnenymi v jurisdikcii centrdlnej banky Eurosystému, tito moZe vo vynimocnych pripadoch
navrhnit Rade guvernérov nahradny ndkup obchodovatelnych dlhovych néstrojov vydanych verejnymi nefinancnymi
korpordciami umiestnenymi v ich jurisdikcii. Navrhované verejné nefinan¢né korporacie musia spliiat prinajmensom obe
tieto kritérid:

— st nefinanénymi korporaciami v zmysle nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 549/2013 ();

— st subjektom verejného sektora, t. j. subjektom v zmysle ¢lanku 3 nariadenia Rady (ES) ¢. 3603/93 (¥).

(') Usmernenie ECB[2011/14 z 20. septembra 2011 o nastrojoch a postupoch menovej politiky Eurosystému (U. v. EU L 331, 14.12.2011,
s. 1

) Usrzlernenle ECB[2014/31 z 9. jila 2014 o dodatoénych docasnych opatreniach tykajicich sa refinancnych operacii Eurosystému
a akceptovatelnosti zdbezpeky, ktorym s meni usmernenie ECB/2007/9 (U v.EU L 240,13.8.2014,s. 28).

(’) Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) & 549/2013 z 21. m4ja 2013 o eurépskom systéme ndrodnych a regiondlnych tctov
v Eurépskej tinii (U. v. EU L 174, 26.6.2013,s. 1).

(*) Nariadenie Rady (ES) ¢. 3603/93 z 13. decembra 1993, ktorym sa stanovujii definicie na uplatiiovanie zdkazov uvedené v ¢ldnkoch 104
a104b ods. 1 zmluvy (U.v.ESL 332, 31.12.1993,s. 1).



14.5.2015 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 121/23

Obchodovatelné dlhové nastroje denominované v eurdch a vydané takymito verejnymi nefinanénymi korpordciami
umiestnenymi v eurozéne, ktoré splfiaja i) kritérid akceptovatelnosti obchodovatelnych aktiv ako zdbezpeky
v uverovych operdcidch Eurosystému, ako sa uvddza v oddiele 6.2.1 prilohy I k usmerneniu ECB/2011/14 a ii)
poziadavky odsekov 2 a 3, st so stthlasom Rady guvernérov akceptovatelné pre ndkupy v ramci PSPP ako nahrady.

5.V zdsade je dovolené nakupovat nomindlne obchodovatelné dlhové néstroje s negativnym vynosom do splatnosti
(alebo najniz§im moZznym vynosom) prevySujiicim sadzbu jednodnovej steriliza¢nej operdcie.

Cldnok 4
Obmedzenia vykonu nikupov

1.V zdujme umozZnit stanovenie trhovej ceny akceptovatelnych cennych papierov nie st dovolené nédkupy vydanych
novych dlhopisov alebo dlhopisov navySenej emisie a obchodovatelnych dlhovych néstrojov, ktorych zostdvajica
splatnost bezprostredne predchddza alebo nasleduje po splatnosti obchodovatelnych dlhovych ndstrojov, ktoré sa maji
vydat pocas obdobia zdkazu ndkupov (black-out period) stanoveného Radou guvernérov. V pripade syndikécii sa md dané
obdobie zdkazu ndkupov re$pektovat v najvi¢Som moznom rozsahu pre emisiou.

2. Pokial ide o dlhové cenné papiere, ktoré vydali alebo za ktoré v plnom rozsahu rucia vlddy clenskych stitov
eurozony, na ktoré sa uplatiiuje program finan¢nej pomoci, obdobie ich ndkupov v rdmci PSPP je v zdsade obmedzené
na dva mesiace nasledujice po kazdom pozitivnom hodnoteni programu, pokial neexistuji vynimoc¢né okolnosti
odovodiiujice pozastavenie ndkupov bez uplynutim tohto obdobia alebo pokracovanie v ndkupoch po jeho uplynuti, az
do zaciatku dalsieho hodnotenia.

Cldnok 5
Nakupné limity

1.V silade s clinkom 3 sa na nakupy obchodovatelnych dlhovych cennych papierov, ktoré splfajii kritérid uvedené
v ¢ldnku 3, v rdmci PSPP uplatiiuje limit podielu emisie s rovnakym medzindrodnym kédom cennych papierov, a to po
konsolidovani vo v3etkych portfélidch v drzbe centrdlnych bank Eurosystému. Limit sa najprv stanovi na 25 % pre
obdobie prvych Siestich mesiacov ndkupov a potom ho Rada guvernérov prehodnoti.

2.V pripade dlhovych cennych papierov uvedenych v ¢lanku 3 ods. 2 pism. c) sa uplatiuje iny limit podielu emisie.

3.V rdmci PSPP sa na vSetky akceptovatelné obchodovatelné dlhové cenné papiere, pokial ide o splatnosti
vymedzené v ¢clanku 3, uplatiuje sthrnny limit 33 % zostatku cennych papierov emitenta, a to po konsolidovani
vo vietkych portfélidch v drzbe centrdlnych bank Eurosystému.

Cldnok 6
Rozdelenie portfolii

1. Z celkovej hodnoty nakdpenych obchodovatelnych dlhovych cennych papierov akceptovatelnych v rdmci PSPP
predstavujd 12 % cenné papiere vydané akceptovatelnymi medzindrodnymi organizdciami a multilaterdlnymi
rozvojovymi bankami a 88 % cenné papiere vydané akceptovatelnymi vlidami a uznanymi agentdrami. Toto rozdelenie
prehodnoti Rada guvernérov. DIhové cenné papiere vydané akceptovatelnymi medzindrodnymi organizdciami a multilate-
ralnymi rozvojovymi bankami nakupuji len ndrodné centrélne banky.

2. Nérodné centralne banky naktipia 92 % z celkovej trhovej hodnoty obchodovatelnych dlhovych cennych papierov
akceptovatelnych v rdmci PSPP, pricom zvy$nych 8 % nakipi ECB. Podiely ndkupov jednotlivych centrdlnych bank sa
riadia kli¢om na upisovanie zdkladného imania, ako sa uvddza v ¢ldnku 29 Statdtu ESCB.

3. Na pridelovanie obchodovatelnych dlhovych cennych papierov, ktoré sa maji nakipit v rdmci PSPP, pouZivaji
centrdlne banky Eurosystému 3pecializatni schému. Rada guvernérov umozni ad hoc odchylky od 3pecializa¢nej
schémy, ak by objektivne okolnosti prekdzali realizdcii danej schémy alebo inak podporovali odchylky v zdujme
dosiahnutia celkovych menovopolitickych cielov PSPP. Kazdd ndrodnd centrdlna banka nakipi najmi akceptovatelné
cenné papiere emitentov z jurisdikcie svojho ¢lenského $titu. Cenné papiere vydané akceptovatelnymi medzindrodnymi
organizdciami a multilaterdlnymi rozvojovymi bankami moZzu nakupovat vietky ndrodné centrdlne banky. ECB nakupuje
cenné papiere, ktoré vydali vlddy a uznané agentary vietkych clenskych Statov.
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Cldnok 7
Akceptovatelné zmluvné strany

V rdmci PSPP st akceptovatelnymi zmluvnymi stranami:

a) subjekty, ktoré spliiaji kritérid akceptovatelnosti pre Gcast na operdcidch menovej politiky Eurosystému podla
oddielu 2.1 prilohy I k usmerneniu ECB/2011/14 a

b) vietky ostatné zmluvné strany, ktoré centrilne banky Eurosystému pouZivaji na investovanie svojich investi¢nych
portf6lii denominovanych v eurdch.

Cldnok 8
Transparentnost

1. Eurosystém uverejiiuje kazdy tyZden v komentdri ku svojej konsolidovanej tyzdennej Gctovnej zdvierke stihrnni
uctovnid hodnotu cennych papierov, ktoré ma v drzbe v ramci PSPP.

2. Eurosystém uverejiiuje kazdy mesiac vdZend priemernii zostatkovii splatnost cennych papierov v drzbe v rdmci
PSPP podla rezidentskej prislusnosti emitenta, pricom uvedie medzindrodné organizdcie a multilaterdlne rozvojové
banky oddelene od ostatnych emitentov.

3. Uttovni hodnota cennych papierov v drzbe v ramci PSPP sa uverejituje kazdy tyZden na internetovej strinke ECB
v Casti 0 operdcidch na volnom trhu.

Cldnok 9
PoZifiavanie cennych papierov

S cielom zabezpetit efektivnost PSPP, Eurosystém umozni poZi¢iavanie cennych papierov naktipenych v rdmci PSPP,
okrem iného v rdmci dohdd o spatnom odkapeni.

Cldnok 10
Zaverecné ustanovenie

Toto rozhodnutie nadobtida G¢innost dilom nasledujiicim po jeho uverejneni na internetovej stranke ECB. Uplatiiuje sa
od 9. marca 2015.

V Nikézii 4. marca 2015

Prezident ECB
Mario DRAGHI
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