
SKLEP EVROPSKE CENTRALNE BANKE (EU) 2016/948 

z dne 1. junija 2016 

o izvajanju programa nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja (ECB/2016/16) 

SVET EVROPSKE CENTRALNE BANKE JE – 

ob upoštevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije in zlasti prve alinee člena 127(2) Pogodbe, 

ob upoštevanju Statuta Evropskega sistema centralnih bank in Evropske centralne banke ter zlasti drugega pododstavka 
člena 12.1 v povezavi s prvo alineo člena 3.1 in členom 18.1 Statuta, 

ob upoštevanju naslednjega: 

(1)  Evropska centralna banka (ECB) lahko skupaj z nacionalnimi centralnimi bankami držav članic, katerih valuta je 
euro, posreduje na finančnih trgih z dokončnimi nakupi in prodajami tržnih instrumentov. 

(2)  Sklep ECB/2014/40 Evropske centralne banke (1), s katerim se je vzpostavil tretji program nakupa kritih 
obveznic, je bil sprejet 15. oktobra 2014. Sklep Evropske centralne banke (EU) 2015/5 (ECB/2014/45) (2), s 
katerim se je vzpostavil program nakupa listinjenih vrednostnih papirjev, je bil sprejet 19. novembra 2014. Sklep 
Evropske centralne banke (EU) 2015/774 (ECB/2015/10) (3), s katerim se je vzpostavil program nakupa 
vrednostnih papirjev javnega sektorja na sekundarnih trgih, je bil sprejet 4. marca 2015 in z njim so se razširili 
tedanji programi nakupa vrednostnih papirjev. Skupaj s ciljno usmerjenimi operacijami dolgoročnejšega refinan­
ciranja v skladu s Sklepom ECB/2014/34 Evropske centralne banke (4) in Sklepom Evropske centralne banke 
(EU) 2016/810 (ECB/2016/10) (5) je cilj navedenih programov nakupa vrednostnih papirjev dodatno okrepiti 
transmisijo denarne politike, olajšati kreditiranje gospodarstva v euroobmočju, omiliti posojilne pogoje za 
gospodinjstva in podjetja ter prispevati k vrnitvi stopnje inflacije na raven, ki je v srednjeročnem obdobju 
pod 2 %, vendar blizu te vrednosti, kar je skladno s poglavitnim ciljem ECB, da ohranja stabilnost cen. 

(3)  Svet ECB je 10. marca 2016 odločil, da dodatno razširi zgoraj navedene programe nakupa vrednostnih papirjev 
in začne program nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja, in sicer kot del enotne denarne politike in 
za uresničevanje cilja stabilnosti cen. Ta odločitev je bila sprejeta z namenom, da se dodatno okrepi prenos 
učinkov Eurosistemovih nakupov vrednostnih papirjev na pogoje financiranja realnega gospodarstva ter da se v 
povezavi z drugimi veljavnimi nestandardnimi ukrepi denarne politike okrepi spodbujevalno naravnana denarna 
politika in prispeva k vrnitvi stopnje inflacije na raven, ki je v srednjeročnem obdobju pod 2 %, vendar blizu te 
vrednosti. 

(4)  Program nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja bo del programa nakupa vrednostnih papirjev, po 
katerem je predvideno, da se bodo nakupi opravljali do konca marca 2017 ali po potrebi dalj časa in v vsakem 
primeru do takrat, ko bo Svet ECB ugotovil trajno prilagoditev gibanja inflacije, ki je skladna s ciljem doseganja 
stopnje inflacije v srednjeročnem obdobju pod 2 %, vendar blizu te vrednosti. 

(5)  Program nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja bi moral vsebovati več varoval, s katerimi bi 
zagotovili, da bodo predvideni nakupi sorazmerni s cilji programa. Ta varovala bi morala tudi zagotoviti, da se 
pri zasnovi programa nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja upoštevajo s tem povezana finančna 
tveganja, in bi morala upoštevati vidike upravljanja tveganj. Poleg tega bi morale za primerne tržne dolžniške 
instrumente, ki jih izdajo javna podjetja, veljati omejitve, skladne z omejitvami za nakupe v okviru programa 
nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja na sekundarnih trgih. 
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(1) Sklep ECB/2014/40 Evropske centralne banke z dne 15. oktobra 2014 o izvajanju tretjega programa nakupa kritih obveznic (UL L 335, 
22.11.2014, str. 22). 

(2) Sklep Evropske centralne banke (EU) 2015/5 z dne 19. novembra 2014 o izvajanju programa nakupa listinjenih vrednostnih papirjev 
(ECB/2014/45) (UL L 1, 6.1.2015, str. 4). 

(3) Sklep Evropske centralne banke (EU) 2015/774 z dne 4. marca 2015 o programu nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja na 
sekundarnih trgih (ECB/2015/10) (UL L 121, 14.5.2015, str. 20). 

(4) Sklep ECB/2014/34 Evropske centralne banke z dne 29. julija 2014 o ukrepih v zvezi s ciljno usmerjenimi operacijami dolgoročnejšega 
refinanciranja (UL L 258, 29.8.2014, str. 11). 

(5) Sklep Evropske centralne banke (EU) 2016/810 z dne 28. aprila 2016 o drugi seriji ciljno usmerjenih operacij dolgoročnejšega refinan­
ciranja (ECB/2016/10) (UL L 132, 21.5.2016, str. 107). 



(6)  Program nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja bi moral biti v celoti skladen z obveznostmi 
centralnih bank Eurosistema po Pogodbi, vključno s prepovedjo denarnega financiranja v povezavi z nakupi 
primernih tržnih dolžniških instrumentov, ki jih izdajo javna podjetja. 

(7)  Program nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja bi moral spoštovati načelo odprtega tržnega 
gospodarstva s svobodno konkurenco, pri tem pa upoštevati oblikovanje tržnih cen in delovanje trgov. 

(8)  Skladno z drugimi deli programa nakupa vrednostnih papirjev bi bilo treba ob zapadlosti primernih tržnih 
dolžniških instrumentov, kupljenih v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja, 
reinvestirati plačila glavnice teh dolžniških instrumentov, dokler bo to potrebno, ter tako prispevati k ugodnim 
likvidnostnim razmeram in ustrezni naravnanosti denarne politike. 

(9)  Dokončni nakupi primernih tržnih dolžniških instrumentov, ki jih opravi Eurosistem v okviru programa nakupa 
vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja, bi se morali izvajati decentralizirano v skladu s tem sklepom, ECB pa 
bi jih morala koordinirati in s tem zagotoviti enotnost denarne politike Eurosistema – 

SPREJEL NASLEDNJI SKLEP: 

Člen 1 

Vzpostavitev in obseg dokončnih nakupov podjetniških obveznic 

Vzpostavi se program nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja. V okviru programa nakupa vrednostnih 
papirjev podjetniškega sektorja lahko za to določene centralne banke Eurosistema od primernih nasprotnih strank 
kupujejo primerne podjetniške obveznice na primarnih in sekundarnih trgih, medtem ko se lahko podjetniške obveznice 
javnega sektorja, kakor so opredeljene v členu 3(1), kupujejo samo na sekundarnih trgih in pod posebnimi pogoji. 

Člen 2 

Kriteriji primernosti podjetniških obveznic 

Tržni dolžniški instrumenti, ki jih izdajo družbe, so primerni za dokončne nakupe v okviru programa nakupa 
vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja, če izpolnjujejo kriterije primernosti za tržno finančno premoženje za 
kreditne posle Eurosistema v skladu z delom 4 Smernice Evropske centralne banke (EU) 2015/510 (ECB/2014/60) (1) in 
naslednje dodatne zahteve.  

1. Izdajatelj tržnega dolžniškega instrumenta: 

(a)  ima sedež v državi članici, katere valuta je euro; 

(b)  ni kreditna institucija, kakor je opredeljena v točki 14 člena 2 Smernice (EU) 2015/510 (ECB/2014/60); 

(c)  nima nadrejene osebe, kakor je opredeljena v točki 15 člena 4(1) Uredbe (EU) št. 575/2013 Evropskega 
parlamenta in Sveta (2), ki je tudi kreditna institucija, kakor je opredeljena v točki 14 člena 2 Smernice 
(EU) 2015/510 (ECB/2014/60); 

(d)  nima nadrejene osebe, ki je predmet bančnega nadzora zunaj euroobmočja; 

(e)  ni nadzorovani subjekt, kakor je opredeljen v točki 20 člena 2 Uredbe (EU) št. 468/2014 Evropske centralne 
banke (ECB/2014/17) (3), ali član nadzorovane skupine, kakor je opredeljena v podtočki (b) točke 21 člena 2 
Uredbe (EU) št. 468/2014 (ECB/2014/17), ki je v obeh primerih na seznamu, ki ga ECB objavi na svoji spletni 
strani v skladu s členom 49(1) Uredbe (EU) št. 468/2014 (ECB/2014/17), in ni podrejena družba, kakor je 
opredeljena v točki 16 člena 4(1) Uredbe (EU) št. 575/2013, nobenega takega nadzorovanega subjekta ali 
nadzorovane skupine; 
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(1) Smernica Evropske centralne banke (EU) 2015/510 z dne 19. decembra 2014 o izvajanju okvira denarne politike Eurosistema 
(ECB/2014/60) (UL L 91, 2.4.2015, str. 3). 

(2) Uredba (EU) št. 575/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013 o bonitetnih zahtevah za kreditne institucije in investi­
cijska podjetja ter o spremembi Uredbe (EU) št. 648/2012 (UL L 176, 27.6.2013, str. 1). 

(3) Uredba (EU) št. 468/2014 Evropske centralne banke z dne 16. aprila 2014 o vzpostavitvi okvira za sodelovanje znotraj enotnega 
mehanizma nadzora med Evropsko centralno banko in pristojnimi nacionalnimi organi ter z imenovanimi nacionalnimi organi (okvirna 
uredba o EMN) (ECB/2014/17) (UL L 141, 14.5.2014, str. 1). 



(f)  ni investicijsko podjetje, kakor je opredeljeno v točki 1 člena 4(1) Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta 
in Sveta (1); 

(g)  ni izdal listinjenega vrednostnega papirja v smislu točke 3 člena 2 Smernice (EU) 2015/510 (ECB/2014/60); 

(h)  ni izdal instrumenta multi cédula v smislu točke 62 člena 2 Smernice (EU) 2015/510 (ECB/2014/60); 

(i)  ni izdal strukturirane krite obveznice v smislu točke 88 člena 2 Smernice (EU) 2015/510 (ECB/2014/60); 

(j)  ni nosilec upravljanja sredstev, ki je nastal zaradi uporabe instrumenta izločitve sredstev pri ukrepu za reševanje v 
skladu s členom 26 Uredbe (EU) št. 806/2014 Evropskega parlamenta in Sveta (2) ali nacionalno zakonodajo, s 
katero se izvaja člen 42 Direktive 2014/59/EU Evropskega parlamenta in Sveta (3); 

(k)  ni nacionalni sklad za upravljanje in prodajo sredstev, ustanovljen za podporo prestrukturiranja in/ali reševanja v 
finančnem sektorju (4), in 

(l)  ni primerni izdajatelj za program nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja na sekundarnih trgih.  

2. Tržni dolžniški instrument ima takrat, ko ga kupi ustrezna centralna banka Eurosistema, preostalo zapadlost najmanj 
šest mesecev in največ 30 let in 364 dni.  

3. Z odstopanjem od člena 59(5) Smernice (EU) 2015/510 (ECB/2014/60) se za ocenjevanje zahtev glede kreditne 
kvalitete tržnega dolžniškega instrumenta upoštevajo samo informacije o bonitetnih ocenah, ki jih zagotovi zunanja 
bonitetna institucija, ki je sprejeta v bonitetnem okviru Eurosistema.  

4. Tržni dolžniški instrument je denominiran v eurih.  

5. Dovoljeni so nakupi nominalnih tržnih dolžniških instrumentov z negativnim donosom do zapadlosti (ali najnižjim 
potencialnim donosom) nad obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita. 

Člen 3 

Omejitve pri izvrševanju nakupov podjetniških obveznic javnega sektorja 

1. V tem sklepu „podjetniška obveznica javnega sektorja“ pomeni podjetniško obveznico, ki izpolnjuje zahteve iz 
člena 2 in jo izda javno podjetje v smislu člena 8 Uredbe Sveta (ES) št. 3603/93 (5). 

2. Da bi omogočili oblikovanje tržne cene za primerne podjetniške obveznice javnega sektorja, niso dovoljeni nakupi 
novih izdaj ali povečanj obstoječih izdaj podjetniških obveznic javnega sektorja niti nakupi podjetniških obveznic 
javnega sektorja, ki jih izda isti subjekt ali jih izdajo subjekti v izdajateljevi skupini in ki zapadejo časovno tik pred 
zapadlostjo ali tik po zapadlosti tržnih dolžniških instrumentov, ki se izdajo ali katerih obstoječa izdaja se poveča, in 
sicer za obdobje, ki ga določi Svet ECB. 
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(1) Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finančnih instrumentov ter spremembi Direktive 
2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (UL L 173, 12.6.2014, str. 349). 

(2) Uredba (EU) št. 806/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. julija 2014 o določitvi enotnih pravil in enotnega postopka za 
reševanje kreditnih institucij in določenih investicijskih podjetij v okviru enotnega mehanizma za reševanje in enotnega sklada za 
reševanje ter o spremembi Uredbe (EU) št. 1093/2010 (UL L 225, 30.7.2014, str. 1). 

(3) Direktiva 2014/59/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reševanje kreditnih 
institucij in investicijskih podjetij ter o spremembi Šeste direktive Sveta 82/891/EGS ter direktiv 2001/24/ES, 2002/47/ES, 2004/25/ES, 
2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU in 2013/36/EU in uredb (EU) št. 1093/2010 ter (EU) št. 648/2012 Evropskega 
parlamenta in Sveta (UL L 173, 12.6.2014, str. 190). 

(4) Seznam takih subjektov je objavljen na spletni strani ECB na naslovu www.ecb.europa.eu. 
(5) Uredba Sveta (ES) št. 3603/93 z dne 13. decembra 1993 o opredelitvi pojmov za uporabo prepovedi iz členov 104 in 104b(1) Pogodbe 

(UL L 332, 31.12.1993, str. 1). 

http://www.ecb.europa.eu


Člen 4 

Omejitve nakupov 

1. V okviru programa nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja velja omejitev deleža izdaj po posameznih 
mednarodnih identifikacijskih številkah vrednostnih papirjev (ISIN) po konsolidaciji imetij v vseh portfeljih centralnih 
bank Eurosistema. Za vse podjetniške obveznice razen podjetniških obveznic javnega sektorja znaša omejitev deleža 
izdaj 70 % po posameznih ISIN. 

V posebnih primerih, vključno za podjetniške obveznice javnega sektorja ali zaradi upravljanja tveganj, se lahko uporabi 
nižja omejitev deleža izdaj. Podjetniške obveznice javnega sektorja se obravnavajo skladno z njihovo obravnavo v okviru 
programa nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja na sekundarnih trgih. 

2. Eurosistem za primerne podjetniške obveznice redno izvaja ustrezne postopke glede kreditnega tveganja in 
skrbnega pregleda. 

3. Eurosistem opredeli dodatne omejitve nakupov za skupine izdajateljev na podlagi referenčne vrednosti dodelitve, 
povezane s tržno kapitalizacijo skupine izdajateljev, da zagotovi razpršeno dodelitev nakupov med izdajatelje in skupine 
izdajateljev. 

Člen 5 

Centralne banke Eurosistema, ki opravljajo nakupe 

Centralne banke Eurosistema, ki kupujejo podjetniške obveznice v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev podjet­
niškega sektorja, se določijo na seznamu, ki se objavi na spletni strani ECB. Eurosistem uporabi za dodelitev podjetniških 
obveznic, ki se kupijo v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja, sistem specializacije, ki 
temelji na državi sedeža izdajatelja. Svet ECB dovoli posamična odstopanja od sistema specializacije, če izvajanje sistema 
ovirajo objektivne okoliščine ali so taka odstopanja priporočljiva za doseganje splošnih denarnopolitičnih ciljev 
programa nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja. Vsaka centralna banka Eurosistema, določena za nakupe, 
kupuje samo primerne podjetniške obveznice, ki jih izdajo izdajatelji s sedežem v določenih državah članicah 
euroobmočja. Geografska razporeditev držav sedeža izdajateljev primernih podjetniških obveznic med centralne banke 
Eurosistema, določene za nakupe, se določi na seznamu, ki se objavi na spletni strani ECB. 

Člen 6 

Primerne nasprotne stranke 

Za program nakupa vrednostnih papirjev podjetniškega sektorja, in sicer tako za dokončne posle kot za posle posojanja 
vrednostnih papirjev, ki vključujejo podjetniške obveznice iz portfeljev Eurosistema po programu nakupa vrednostnih 
papirjev podjetniškega sektorja, so primerne naslednje nasprotne stranke: 

(a)  subjekti, ki izpolnjujejo kriterije primernosti za sodelovanje pri operacijah denarne politike Eurosistema v skladu s 
členom 55 Smernice (EU) 2015/510 (ECB/2014/60), in 

(b)  vse druge nasprotne stranke, ki jih centralne banke Eurosistema uporabljajo pri vlaganju svojih naložbenih portfeljev, 
denominiranih v eurih. 

Člen 7 

Posli posojanja vrednostnih papirjev 

Centralne banke Eurosistema, ki kupujejo podjetniške obveznice v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev podjet­
niškega sektorja, dajo vrednostne papirje, kupljene v okviru tega programa, na voljo za posojanje, vključno z repo posli, 
z namenom zagotavljanja učinkovitosti tega programa. 
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Člen 8 

Končna določba 

Ta sklep začne veljati 6. junija 2016. 

Na Dunaju, 1. junija 2016 

Predsednik ECB 
Mario DRAGHI  
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