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EUROPEISKA CENTRALBANKENS BESLUT (EU) 201 5/774
av den 4 mars 2015

om ett program for kop av den offentliga sektorns tillgingar pd andrahandsmarknaderna
(ECB/2015/10)

ECB-RADET HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 127.2 forsta strecksatsen,

med beaktande av stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken, sirskilt artikel 12.1 andra
stycket jamford med artikel 3.1 forsta strecksatsen och artikel 18.1, och

av foljande skal:

(1)  Enligt artikel 18.1 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (nedan kallad
ECBS-stadgan) far Europeiska centralbanken (ECB) tillsammans med de nationella centralbankerna i de
medlemsstater som har euron som valuta (nedan kallade de nationella centralbankerna) verka for de finansiella
marknaderna bl.a. genom att kopa och silja litt omsittningsbara virdepapper, i syfte att forverkliga mélen for
ECBS.

(2)  Den 4 september 2014 beslutade ECB-radet att infora ett tredje program for kop av sikerstdllda obligationer
(nedan kallat CBPP3) och ett program for kop av virdepapper med bakomliggande tillgdngar (nedan kallat
ABSPP). Tillsammans med de riktade ldngfristiga refinansieringstransaktioner som infordes i september 2014 har
dessa program for kop av tillgdngar till syfte att ytterligare forbdttra den penningpolitiska transmissionsme-
kanismen, underldtta kreditgivningen i euroomradet, medféra lattnader i hushéllens och foretagens lanevillkor
samt bidra till att inflationstakten dter ndrmar sig 2 procent, i enlighet med ECB:s huvudmadl om att uppritthalla
prisstabilitet.

(3)  Den 22 januari 2015 beslutade ECB-ridet att utdka kopen av tillgdngar med ett program for kop av den
offentliga sektorns tillgdngar pd andrahandsmarknaderna (nedan kallat PSPP). Inom ramen for PSPP fir de
nationella centralbankerna, i forhédllande till sina andelar i ECB:s fordelningsnyckel, samt ECB direkt kopa
godtagbara omsittningsbara skuldebrev frin godkdnda motparter pd andrahandsmarknaderna. Detta beslut
fattades som ett led i den gemensamma penningpolitiken mot bakgrund av en rad olika faktorer som visentligt
har okat risken for att prisutvecklingsprognosen vinder nedét pd medelling sikt, vilket dventyrar ECB:s mojlighet
att uppnd huvudmalet om att uppritthélla prisstabilitet. Till dessa faktorer hor bland annat att vidtagna
penningpolitiska tgdrder inte har gett den penningstimulans som forvintat, att merparten av de indikatorer som
avser faktisk och forvintad inflation i euroomradet — bade atgirder som avser den totala inflationen och dtgarder
som undantar effekten av volatila komponenter, sdsom energi och livsmedel — har sjunkit till historiskt liga
virden samt att sannolikheten kar for andrahandseffekter pé loner och prissittning till foljd av den betydande
nedgangen i oljepriserna.

(4)  PSPP ir en proportionerlig atgird som syftar till att minska riskerna i frdga om prisutvecklingsprognosen,
eftersom programmet kommer att leda till ytterligare lattnader i de monetira och finansiella villkoren, bland
annat de som ir av betydelse for lanevillkoren for icke-finansiella bolag och hushdll i euroomrddet, nigot som
stimulerar de samlade konsumtions- och investeringsutgifterna i euroomrédet och i slutinden bidrar till att
inflationstakten pd medelldng sikt dtergdr till en nivd som ligger strax under 2 procent. Med tanke pd att ECB:s
styrrantor fortfarande ligger pa laga nivder och programmen for kop av den privata sektorns tillgdngar bedoms
ha gett mitbara, men otillrickliga resultat for att komma till ritta med de befintliga nedatriskerna for
prisstabiliteten, dr det nodvindigt att utoka Eurosystemets penningpolitiska dtgdrder med PSPP, ett instrument
som har hog 6verforingspotential till realekonomin. Tack vare den portfoljbalanserande effekten kommer PSPP:s
omfattande kopvolym att bidra till att man kan nd det underliggande penningpolitiska mdlet att ge finansiella
intermedidrer incitament att tillhandahélla mer likviditet till interbankmarknaden samt 6ka krediten till ekonomin
i euroomradet.

(5)  PSPP omfattar en rad olika skyddsmekanismer for att sikerstdlla att de planerade képen stdr i proportion till
programmets syften och att vederborlig hidnsyn har tagits till de relaterade finansiella riskerna, som begransas
genom riskhantering. For att se till sd att marknaderna for godtagbara omsittningsbara skuldebrev fungerar
smidigt och undvika att ordnade omstruktureringar av skulder forsvaras, ska troskelvirden tillimpas nér
centralbankerna i Eurosystemet koper denna form av virdepapper.



14.5.2015 Europeiska unionens officiella tidning L 121/21

(6)  PSPP ar helt i linje med de skyldigheter som centralbankerna i Eurosystemet ska uppfylla enligt férdragen,
inklusive férbudet mot monetir finansiering, och paverkar inte Eurosystemets sdtt att fungera i enlighet med
principen om en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens.

(7)  Vad giller omfattningen av PSPP, ABSPP och CBPP3 kommer de samlade manadskopen att leda till att marknaden
tillfors likviditet motsvarande 60 miljarder euro. Kopen ska genomforas fore utgdngen av september 2016 och
under alla forhallanden fram till dess att ECB-rddet ser en varaktig justering av inflationsutvecklingen som &r i
linje med syftet att uppnd en inflationstakt som ligger strax under 2 procent pd medelldng sikt.

(8)  For att sdkerstilla att PSPP ar effektivt klargor Eurosystemet hiarmed att det godtar samma behandling (enligt pari
passu-principen) som privata investerare nir det giller omsittningsbara skuldebrev som Eurosystemet fir kopa
inom ramen for PSPP, i enlighet med villkoren f6r sddana instrument.

(9)  Eurosystemets kop av godtagbara omsittningsbara skuldinstrument inom ramen for PSPP bor ske decentraliserat,
med vederborlig hinsyn till marknadens prisbildning och funktionssitt, och ska samordnas av ECB for att
dirigenom sikerstilla en enhetlig penningpolitik inom Eurosystemet.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Inrittande och omfattningen pa PSPP

Hirmed inrdttar Eurosystemet PSPP, varigenom centralbankerna i Eurosystemet under vissa forhdllanden ska kopa
godtagbara omsittningsbara skuldebrev enligt definitionen i artikel 3 pd andrahandsmarknaderna frin godkinda
motparter enligt definitionen i artikel 7.

Artikel 2
Definitioner

I detta beslut avses med

1. centralbank i Eurosystemet: ECB och de nationella centralbankerna i de medlemsstater som har euron som valuta
(nedan kallade de nationella centralbankerna),

2. erkant organ: enhet som Eurosystemet har klassificerat som detta med avseende pé PSPP,

3. internationell organisation: enhet enligt artikel 118 i Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 575/2013 (')
och som Eurosystemet har klassificerat som detta med avseende pd PSPP,

4. multilateral utvecklingsbank: enhet enligt artikel 117.2 i forordning (EU) nr 575/2013 som Eurosystemet har
klassificerat som detta med avseende pa PSPP,

5. positivt granskningsresultat: det senare av foljande bdda beslut: beslutet fran Europeiska stabilitetsmekanismens styrelse
och, om Internationella valutafonden medfinansierar programmet for ekonomiskt std, beslutet frn Internationella
valutafondens exekutivstyrelse om att godkdnna ndsta utbetalning fran det programmet, varvid ska gilla att bada
dessa beslut krivs for att dteruppta kop inom ramen for PSPP.

Forteckningar 6ver de enheter som avses i punkterna 2-4 kommer att offentliggéras pd ECB:s webbplats.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepap-
persforetag och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUTL 176, 27.6.2013,s. 1).
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Artikel 3
Godtagbarhetskriterier for omsittningsbara skuldebrev

1.  Om inte annat foljer av denna artikel ska omsittningsbara skuldebrev som ir denominerade i euro och har
emitterats av staten i en medlemsstat som har euro som valuta, av erkinda organ i euroomrddet, internationella
organisationer i euroomrddet och multilaterala utvecklingsbanker i euroomrddet vara godtagbara for kop av
centralbankerna i Eurosystemet inom ramen f6r PSPP. Om den berdknade kopvolymen inte kan uppnds, far ECB-radet i
undantagsfall besluta att kopa omsittningsbara skuldebrev som emitterats av andra enheter i euroomrédet, i enlighet
med villkoren i punkt 4.

2. For att omsittningsbara skuldebrev ska vara godtagbara for kop inom ramen f6r PSPP méste de uppfylla godtagbar-
hetskriterierna fér omsittningsbara tillgdngar for Eurosystemets kredittransaktioner enligt bilaga T till riktlinje
ECB/2011/14 (") samt uppfylla f6ljande krav:

a) Emittenten eller borgensmannen for de omsittningsbara skuldebreven ska ha en kreditbeddmning pd minst kredit-
kvalitetssteg 3 i Eurosystemets harmoniserade riskklasskala uttryckt i form av minst en offentlig kreditbedomning
frin ett externt institut for kreditbedomning (ECAI) som har godkints inom Eurosystemets ramverk for
kreditbedomning.

b) Om flera externa institut for kreditbedomning har gjort bedomningar for en och samma emittent eller borgensman
tillimpas forst-bast-regeln, dvs. den bista ECAl-bedomningen for emittenten eller borgensmannen ska gilla. Om
kreditkvalitetskraven faststills vara uppfyllda pd grundval av en ECAl-bedomning av en borgensman, ska garantin
anses utgora en godtagbar garanti enligt avsnitt 6.3.2 ¢ i-iv i bilaga I till riktlinje ECB/2011/14.

¢) Om en godtagbar ECALs kreditbedomning av emittenten eller borgensmannen inte uppfyller minst kredit-
kvalitetssteg 3 1 Eurosystemets harmoniserade riskklasskala, ska de omsittningsbara skuldebreven endast vara
godtagbara om de har emitterats eller fullt ut garanteras av staten i en medlemsstat i euroomrddet som omfattas av
ett program for ekonomiskt stod och om ECB-rddet har upphivt tillimpningen av Eurosystemets kreditkvalitetstroskel
for dessa skuldebrev i enlighet med artikel 8 i riktlinje ECB/2014/31 ().

d) Om ett pdgdende program for ekonomiskt stod dr foremal for granskning, ska godtagbarheten for kép inom ramen
for PSPP upphivas for att aterupptas forst vid ett positivt granskningsresultat.

3. For att skuldebrev enligt punkterna 1 och 2 ska vara godtagbara for kop inom ramen for PSPP ska de ha en
aterstdende 1optid pd minst tvd och hogst trettio ar vid den tidpunkt dd de kops av en centralbank i Eurosystemet. For
att underldtta ett smidigt genomforande ska omsittningsbara skuldinstrument med en aterstiende 16ptid pd 30 ar
och 364 dagar vara godtagbara inom ramen fér PSPP. De nationella centralbankerna ska ocksd ersittningskopa
omsdttningsbara skuldebrev som har emitterats av internationella organisationer och multilaterala utvecklingsbanker om
det inte dr mojligt att uppnd den planerade kopvolymen i omsittningsbara skuldebrev som har emitterats av stater och
erkdnda organ.

4. Centralbankerna i Eurosystemet fir i undantagsfall foresld ECB-rddet att offentliga icke-finansiella bolag inom deras
jurisdiktion ska vara emittenter av omsittningsbara skuldinstrument som ska ersittningskopas om det inte dr mojligt att
uppnd den planerade kopvolymen i omsittningsbara skuldinstrument emitterade av staten eller erkinda organ inom
deras jurisdiktion. De foreslagna offentliga icke-finansiella bolagen ska uppfylla dtminstone bada f6ljande kriterier:

— Vara ett "icke-finansiellt bolag” enligt definitionen i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 549/2013 ().

— Vara ett "offentligt organ”, dvs. ett organ i den mening som avses i artikel 3 i rddets forordning (EG) nr 3603/93 (%).

(") Riktlinje ECB/2011/14 av den 20 september 2011 om Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden (EUT L 331,
14.12.2011,s. 1).

(* Riktlinje ECB/ 20)1 4/31 av den 9 juli 2014 om ytterligare tillfalliga dtgérder som beror Eurosystemets refinansieringstransaktioner och de
sakerheter som godtas samt om dndring av riktlinje ECB/2007/9 (EUT L 240, 13.8.2014, s. 28).

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 549/2013 av den 21 maj 2013 om det europeiska national- och regionalrikenskaps-
systemet i Europeiska unionen (EUT L 174, 26.6.2013, s. 1).

(*) Rédets férordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om faststdllande av definitioner for tillimpningen av de férbud som avses
iartiklarna 104 och 104b.1 i fordraget (EGT L 332, 31.12.1993,s. 1).
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Efter ECB-rddets godkdnnande ska omsittningsbara skuldinstrument som dr denominerade i euro, som har emitterats av
sadana offentliga icke-finansiella bolag i euroomrddet och som uppfyller i) godtagbarhetskriterierna for omsattningsbara
tillgdngar som sakerhet for Eurosystemets kredittransaktioner enligt avsnitt 6.2.1 i bilaga I till riktlinje ECB/2011/14,
och ii) villkoren i punkterna 2 och 3 vara godtagbara for ersittningskdp inom ramen for PSPP.

5. Principiellt sett dr det tillatet att kopa omsittningsbara skuldinstrument till nominellt virde med negativ avkastning
fram till forfallodagen (eller med minimal avkastning) 6ver rantan pa inlaningsfaciliteten.

Artikel 4
Begrinsningar i friga om genomférandet av kop

1. For att mojliggora att ett marknadspris for godtagbara virdepapper kan bildas fir ECB-radet faststdlla en period
("sparrperiod”) da det inte ar tillitet att genomféra kop av nyemitterade virdepapper eller virdepapper fran tap-
emissioner eller av omsittningsbara skuldinstrument med en dterstdende 16ptid som ligger néra (fore eller efter) loptiden
for de omsittbara skuldinstrument som ska emitteras. For syndikat ska denna spirrperiod beaktas fore emissionen, i
mén av mojlighet.

2. For skuldebrev som har emitterats eller fullt ut garanteras av staten i en medlemsstat i euroomradet som omfattas
av ett program for ekonomiskt stod ska perioden da kop fir genomforas inom ramen for PSPP generellt sett begrinsas
till tvdi mdnader efter ett positivt granskningsresultat for respektive program, om det inte foreligger en exceptionell
situation som motiverar till att kopen upphivs fore en sddan period eller dterupptas efter en sddan period och fram till
dess att nista granskning inleds.

Artikel 5
Ovre grinser for kop

1.  Om inte annat foljer av artikel 3 ska det inom PSPP tillimpas en 6vre grins for hur stor andel av de
omsdttningsbara skuldebrev som uppfyller kriterierna i artikel 3 som centralbankerna i Eurosystemet fir inneha av en
emission med en och samma ISIN-kod, ndr innehaven i samtliga portfoljer for Eurosystemets centralbanker stills
samman. Denna Ovre grins ska inledningsvis faststdllas till 25 procent for kopperiodens sex forsta mdnader och
ECB-rddet ska dérefter gora en férnyad bedomning.

2. For de skuldebrev som avses i artikel 3.2 ¢ ska det faststillas en annan 6vre grins for andelen i en emission.

3. Inom ramen f6r PSPP ska en emittents utelopande skuldebrev sammanlagt uppg till hogst 33 procent av samtliga
godtagbara omsittningsbara skuldebrev nir det giller de 16ptider som definieras i artikel 3, nidr innehaven i samtliga
portfoljer f6r Eurosystemets centralbanker stills samman.

Artikel 6
Portféljallokering

1. Sett till det sammanlagda virdet av kopta omsittningsbara skuldebrev som 4r godtagbara inom ramen for PSPP,
ska 12 procent utgoras av virdepapper som har emitterats av godtagbara internationella organisationer och multilaterala
utvecklingsbanker och 88 procent utgdras av virdepapper som har emitterats av godtagbara stater och erkinda organ.
Denna allokering kan komma att revideras av ECB-radet. Endast de nationella centralbankerna fir utfora kop av
skuldebrev som har emitterats av godtagbara internationella organisationer och multilaterala utvecklingsbanker.

2. De nationella centralbankernas andel av det totala marknadsvirdet for kop av omsittningsbara skuldebrev som ar
godtagbara inom ramen for PSPP ska vara 92 procent och resterande 8 procent ska kopas av ECB. Fordelningen av kop
mellan olika jurisdiktioner ska folja fordelningsnyckeln for teckning av ECB:s kapital i enlighet med artikel 29 i
ECBS-stadgan.

3. Eurosystemets centralbanker ska tillimpa en specialiseringsordning for allokering av de omsattningsbara
skuldebrev som ska kopas inom ramen for PSPP. ECB-rddet ska tilldta ad hoc-avvikelser frn denna specialiseringsordning
om objektiva overvidganden skulle medfora att detta program inte kan uppfyllas eller om avvikelser pd annat sitt 4r att
rekommendera for att uppnd de overgripande penningpolitiska syftena med PSPP. Varje nationell centralbank ska
framfor allt kopa godtagbara virdepapper frdn emittenter inom sin egen jurisdiktion. Samtliga nationella centralbanker
far kopa virdepapper som har emitterats av godtagbara internationella organisationer och multilaterala
utvecklingsbanker. ECB ska kopa virdepapper som har emitterats av stater och erkinda organ inom samtliga
jurisdiktioner.
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Artikel 7
Godkinda motparter

Foljande ska vara godkdnda motparter for PSPP:

a) Enheter som uppfyller godtagbarhetskriterierna for att delta i Eurosystemets penningpolitiska transaktioner enligt
avsnitt 2.1 i bilaga 1 till riktlinje ECB/2011/14.

b) Varje annan motpart som Eurosystemets centralbanker anvidnder for investeringar i sina eurodenominerade
investeringsportfoljer.

Artikel 8
Oppenhet

1. Eurosystemet ska varje vecka offentliggora det aggregerade bokforda virdet f6r virdepappersinnehavet inom ramen
for PSPP i kommentarerna till den konsoliderade veckobalansrikningen.

2. Eurosystemet ska varje médnad offentliggora den viktade genomsnittliga dterstdende loptiden for sitt PSPP-innehav,
uppdelat efter emittentens hemvist och med internationella organisationer och multilaterala utvecklingsbanker
separerade frén andra emittenter.

3. Det bokforda virdet for virdepappersinnehavet inom ramen for PSPP ska varje vecka offentliggéras pa ECB:s
webbplats under "Open market operations” (Oppna marknadstransaktioner).

Artikel 9
Virdepapperslin

Eurosystemet ska tillhandahalla de vardepapper som har kopts inom ramen for PSPP for virdepapperslan, inbegripet
repor, i syfte att sikerstilla att PSPP ar effektivt.

Artikel 10
Slutbestimmelse

Detta beslut trader i kraft dagen efter det att det har offentliggjorts pd ECB:s webbplats. Det ska tillimpas frdn och med
den 9 mars 2015.

Utfirdat i Nicosia den 4 mars 2015.

Mario DRAGHI
ECB:s ordforande
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