
DECYZJA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO (UE) 2016/702 

z dnia 18 kwietnia 2016 r. 

zmieniająca decyzję (UE) 2015/774 w sprawie programu zakupu aktywów sektora publicznego na 
rynkach wtórnych (EBC/2016/8) 

RADA PREZESÓW EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO, 

uwzględniając Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczególności art. 127 ust. 2 tiret pierwsze, 

uwzględniając Statut Europejskiego Systemu Banków Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, w szczególności 
drugi akapit art. 12 ust. 1 w związku z pierwszym tiret art. 3 ust. 1, a także art. 18 ust. 1, 

a także mając na uwadze, co następuje: 

(1)  Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/774 (EBC/2015/10) (1) ustanowiła program zakupu 
aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych, który rozszerza istniejące programy zakupu aktywów o 
aktywa sektora publicznego. Łącznie z trzecim programem zakupu zabezpieczonych obligacji, programem 
zakupu papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami oraz planowanym programem zakupu w sektorze 
przedsiębiorstw program zakupu aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych stanowi część rozsze
rzonego programu zakupu aktywów. Program zakupu aktywów ma na celu dalsze wzmocnienie transmisji 
polityki pieniężnej, ułatwienie udzielania kredytu gospodarce strefy euro, łagodzenie warunków zaciągania 
kredytów przez gospodarstwa domowe i przedsiębiorstwa oraz przyczynienie się do powrotu stopy inflacji do 
poziomu poniżej, ale blisko 2 % w średnim okresie, zgodnie z podstawowym celem EBC, jakim jest utrzymanie 
stabilności cen. 

(2)  W ramach wykonywania zadania Rady Prezesów polegającego na utrzymywaniu stabilności cen należy 
zmodyfikować niektóre założenia programu zakupu aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych, tak by 
zapewnić stałe dostosowanie ścieżki inflacji do poziomu minimalnie poniżej 2 % w średnim okresie. Zmiany te 
są zgodne z ciążącym na Radzie Prezesów zadaniem utrzymywania stabilności cen i w należyty sposób 
uwzględniają kwestie zarządzania ryzykiem. 

(3)  W szczególności osiągnięcie celów programu zakupu aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych 
wymaga podwyższenia kwoty płynności dostarczanej na rynek za pośrednictwem łącznych miesięcznych 
zakupów w ramach programu zakupu aktywów do kwoty 80 miliardów EUR. 

(4)  Ponadto podwyższone powinny także zostać limity dotyczące emitenta i udziału emisji dla rynkowych papierów 
wartościowych wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje międzynarodowe i wielostronne banki rozwoju. 
Nowy próg został ustalony na poziomie gwarantującym proporcjonalność przewidywanych zakupów do celów 
programu zakupu aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych, biorąc również pod uwagę, że ryzyko 
zakłócenia uporządkowanej restrukturyzacji długów jest niewielkie. 

(5)  Poczynając od kwietnia 2016 r. należy wprowadzić modyfikacje proporcji pomiędzy zakupami kwalifikowanych 
rynkowych dłużnych papierów wartościowych wyemitowanych przez organizacje międzynarodowe i 
wielostronne banki rozwoju a zakupami innych kwalifikowanych rynkowych dłużnych papierów wartościowych 
w ramach programu zakupu aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych, tak aby możliwe było 
osiągnięcie celów tego programu oraz zapewnienie jego niezakłóconej realizacji przez cały okres jego trwania i 
przy zwiększonych wielkościach zakupów. 

(6)  Ponadto – w przypadkach, w których ani emitent, ani gwarant nie posiadają ratingu przyznanego przez 
zewnętrzne instytucje oceny wiarygodności kredytowej (instytucje ECAI) – na potrzeby wykonywanej przez 
instytucje ECAI oceny kredytowej rynkowych dłużnych papierów wartościowych należy brać pod uwagę 
przyznane przez instytucje ECAI ratingi dotyczące emisji. Niemniej jednak, aby spełniać kryteria kwalifikacji 
aktywów rynkowych na potrzeby operacji kredytowych Eurosystemu, rynkowe papiery wartościowe powinny 
posiadać wymagany rating emisji. Decyzja (UE) 2015/774 (EBC/2015/10) powinna uwzględniać fakt, że 
wspomniane kryteria kwalifikacji są obecnie zawarte w części czwartej wytycznych Europejskiego Banku 
Centralnego (UE) 2015/510 (EBC/2014/60) (2). 

(7)  Należy zatem odpowiednio zmienić decyzję (UE) 2015/774 (EBC/2015/10), 
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(1) Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/774 z dnia 4 marca 2015 r. w sprawie programu zakupu aktywów sektora 
publicznego na rynkach wtórnych (EBC/2015/10) (Dz.U. L 121 z 14.5.2015, s. 20). 

(2) Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie implementacji ram prawnych polityki 
pieniężnej Eurosystemu (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3). 



PRZYJMUJE NINIEJSZĄ DECYZJĘ: 

Artykuł 1 

Zmiany 

W decyzji (UE) 2015/774 (EBC/2015/10) wprowadza się następujące zmiany:  

1. art. 3 ust. 2 otrzymuje brzmienie: 

„2. Aby kwalifikować się do zakupów w ramach programu zakupu aktywów sektora publicznego na rynkach 
wtórnych, rynkowe dłużne papiery wartościowe muszą spełniać kryteria kwalifikacji aktywów rynkowych na 
potrzeby operacji kredytowych Eurosystemu zgodnie z częścią czwartą wytycznych Europejskiego Banku Centralnego 
(UE) 2015/510 (EBC/2014/60) (*), z zastrzeżeniem następujących wymogów: 

a)  emitent lub gwarant rynkowych dłużnych papierów wartościowych powinien mieć ocenę jakości kredytowej co 
najmniej na poziomie stopnia 3 jakości kredytowej w zharmonizowanej skali Eurosystemu, wyrażoną w postaci 
przynajmniej jednego publicznego ratingu kredytowego dostarczonego przez zewnętrzną instytucję oceny 
wiarygodności kredytowej (ECAI) zaakceptowaną zgodnie z ramowymi zasadami oceny kredytowej 
w Eurosystemie; 

b)  jeżeli dla danego emitenta i gwaranta dostępna jest większa liczba ratingów instytucji ECAI, zastosowanie ma 
zasada najlepszej oceny, tj. wykorzystanie najlepszego dostępnego ratingu nadanego przez instytucję ECAI 
emitentowi lub gwarantowi. Jeżeli wymogi w zakresie jakości kredytowej spełnione są na podstawie ratingu 
gwaranta nadanego przez instytucję ECAI, gwarancja powinna spełniać cechy akceptowalnej gwarancji zawarte 
w art. 87 oraz art. 113–115 wytycznych (UE) 2015/510 (EBC/2014/60); 

c)  w braku przyznanego przez instytucję ECAI ratingu emitenta i ratingu gwaranta rynkowe dłużne papiery 
wartościowe muszą posiadać co najmniej jeden rating emisji przyznany przez instytucję ECAI, co najmniej na 
poziomie stopnia 3 jakości kredytowej w zharmonizowanej skali Eurosystemu; 

d)  jeżeli ocena kredytowa przyznana przez zaakceptowaną instytucję ECAI emitentowi, gwarantowi lub emisji nie 
jest co najmniej na poziomie stopnia 3 jakości kredytowej w zharmonizowanej skali Eurosystemu, rynkowe 
dłużne papiery wartościowe uznaje się za kwalifikowane, wyłącznie jeżeli zostały one wyemitowane lub są 
w pełni gwarantowane przez rząd centralny państwa członkowskiego strefy euro w ramach programu wsparcia 
finansowego i jeżeli zastosowanie do nich minimalnych wymogów Eurosystemu w zakresie jakości kredytowej 
zostało zawieszone przez Radę Prezesów stosownie do art. 8 wytycznych EBC/2014/31 (**); 

e)  w przypadku przeglądu istniejącego programu wsparcia finansowego kwalifikacja do zakupów w ramach 
programu zakupu aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych zostaje zawieszona i przywraca się ją 
wyłącznie w przypadku pozytywnego wyniku przeglądu.  

(*) Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie implementacji 
ram prawnych polityki pieniężnej Eurosystemu (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3). 

(**) Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego EBC/2014/31 z dnia 9 lipca 2014 r. w sprawie dodatkowych 
tymczasowych środków dotyczących operacji refinansujących Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczeń oraz 
zmieniające wytyczne EBC/2007/9 (Dz.U. L 240 z 13.8.2014, s. 28).”;  

2. art. 5 otrzymuje brzmienie: 

„Artykuł 5 

Limity zakupu 

1. Z zastrzeżeniem art. 3 do rynkowych instrumentów dłużnych spełniających kryteria, o których mowa w art. 3, 
w ramach programu zakupu aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych stosuje się limit udziału emisji 
oparty na międzynarodowym numerze identyfikacyjnym papierów wartościowych (ISIN), po konsolidacji zasobów 
we wszystkich portfoliach banków centralnych Eurosystemu. Stosuje się następujący limit udziału emisji: 

a)  50 % dla danego numeru ISIN w odniesieniu do kwalifikowanych rynkowych dłużnych papierów wartościowych 
wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje międzynarodowe i wielostronne banki rozwoju; 

b)  33 % dla danego numeru ISIN w odniesieniu do pozostałych kwalifikowanych rynkowych dłużnych papierów 
wartościowych, przy czym w drodze wyjątku limit dotyczący kwalifikowanych rynkowych dłużnych papierów 
wartościowych zawierających klauzulę wspólnego działania (CAC) różniącą się od wzorca CAC dla strefy euro 
wypracowanego przez Komitet Ekonomiczno-Finansowy i wdrożonego przez państwa członkowskie zgodnie 
z art. 12 ust. 3 Porozumienia ustanawiającego Europejski Mechanizm Stabilności (EMS), wynosi 25 % dla numeru 
ISIN; limit ten podwyższa się do 33 % z zastrzeżeniem obowiązku sprawdzenia w każdym przypadku, czy 
posiadanie 33 % dla numeru ISIN takich papierów wartościowych nie prowadzi do osiągnięcia przez banki 
centralne Eurosystemu blokujących udziałów mniejszościowych w ramach uporządkowanej restrukturyzacji 
zadłużenia. 
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2. Wszystkie rynkowe dłużne papiery wartościowe kwalifikowane do zakupów w ramach programu zakupu 
aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych, które mają minimalny okres pozostały do zapadalności 
określony w art. 3, podlegają zagregowanemu limitowi po konsolidacji zasobów we wszystkich portfoliach banków 
centralnych Eurosystemu, wynoszącemu: 

a) 50 % pozostałych do wykupu papierów wartościowych emitenta będącego kwalifikowaną organizacją międzyna
rodową lub wielostronnym bankiem rozwoju; lub 

b) 33 % pozostałych do wykupu papierów wartościowych emitenta innego niż kwalifikowana organizacja międzyna
rodowa lub wielostronny bank rozwoju. 

3. W przypadku dłużnych papierów wartościowych, o których mowa w art. 3 ust. 2 lit. d), zastosowanie znajdują 
inne limity dotyczące emitenta i udziału emisji. Limity te zostaną ustanowione przez Radę Prezesów przy należytym 
uwzględnieniu kwestii związanych z funkcjonowaniem rynku oraz zarządzaniem ryzykiem.”;  

3. art. 6 ust. 1 otrzymuje brzmienie: 

„1. 10 % wartości bilansowej zakupionych rynkowych instrumentów dłużnych kwalifikowanych w ramach 
programu zakupu aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych powinny stanowić papiery wartościowe 
wyemitowane przez kwalifikowane organizacje międzynarodowe oraz wielonarodowe banki inwestycyjne, a 90 % tej 
wartości bilansowej powinny stanowić papiery wartościowe wyemitowane przez kwalifikowane rządy centralne, 
samorządy regionalne i władze lokalne oraz uznane agencje lub, tam gdzie ma to zastosowanie na podstawie art. 3 
ust. 4 niniejszej decyzji, papiery wartościowe wyemitowane przez kwalifikowane publiczne przedsiębiorstwa 
niefinansowe. Taki skład portfela podlega weryfikacji przez Radę Prezesów. Zakupy papierów wartościowych 
wyemitowanych przez kwalifikowane organizacje międzynarodowe, wielostronne banki rozwoju oraz samorządy 
regionalne i władze lokalne dokonywane są wyłącznie przez KBC.”;  

4. art. 6 ust. 2 otrzymuje brzmienie: 

„2. Udział KBC w wartości bilansowej zakupów rynkowych dłużnych papierów wartościowych kwalifikowanych 
w ramach programu zakupu aktywów sektora publicznego na rynkach wtórnych wynosi 90 %, a pozostałe 10 % 
zostaje zakupione przez EBC. Podział zakupów pomiędzy jurysdykcje oparty jest na kluczu subskrypcji kapitału EBC, 
o którym mowa w art. 29 Statutu ESBC.”. 

Artykuł 2 

Wejście w życie 

Niniejsza decyzja wchodzi w życie z dniem 19 kwietnia 2016 r. Niniejszą decyzję stosuje się od dnia 19 kwietnia 
2016 r. 

Sporządzono we Frankfurcie nad Menem dnia 18 kwietnia 2016 r. 

Mario DRAGHI 

Prezes EBC  
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