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DECYZJE

DECYZJA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO (UE) 2020/187
z dnia 3 lutego 2020 r.
w sprawie realizacji trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji (EBC/2020/8)

(wersja przeksztalcona)

RADA PREZESOW EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci art. 127 ust. 2 tiret pierwsze,

uwzgledniajac Statut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, w szczegdlnosci art.
12 ust. 1 akapit drugi w zwigzku z art. 3 ust. 1 tiret pierwsze, a takze art. 18 ust. 1,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)

(2)

Decyzja EBC[2014/40 (') byla kilkakrotnie nowelizowana w znaczacym zakresie (). Zwazywszy na planowane dal-
sze zmiany tej decyzji, dla zachowania jasnosci prawa nalezy sporzadzic jej przeksztalcong wersje.

Decyzja EBC[2014/40 ustanowila trzeci program zakupu zabezpieczonych obligacji (covered bond purchase pro-
gramme, CBPP). Lacznie z programem zakupu papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami, programem
zakupu aktywow sektora publicznego na rynkach wtérnych oraz programem zakupu w sektorze przedsigbiorstw
trzeci program CBPP stanowi czg$¢ rozszerzonego programu zakupu aktywéw (asset purchase programme, APP) Euro-
pejskiego Banku Centralnego (EBC). Program APP ma na celu wzmocnienie transmisji polityki pieni¢znej, utatwienie
udzielania kredytu gospodarce strefy euro, fagodzenie warunkéw zaciagania kredytéw przez gospodarstwa domowe
i przedsigbiorstwa oraz wsparcie stalej konwergencji stopy inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w $rednim
okresie, zgodnie z podstawowym celem EBC, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen.

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2017/2199 (EBC/2017/37) () zmodyfikowala zasady kwalifikowa-
nia do zakupéw w ramach trzeciego programu CBPP w odniesieniu do warunkowych obligacji typu ,pass-through”.
Od dnia 1 stycznia 2019 r. warunkowe obligacje typu ,pass-through” nie powinny by¢ kwalifikowane do zakupéw
w ramach trzeciego programu CBPP z uwagi na ich skomplikowang strukture, w ktdrej uprzednio zdefiniowane zda-
rzenia prowadzg do wydtuzenia zapadalnosci tych obligacji oraz zmiany ich struktury platnosci.

13 grudnia 2018 r. Rada Prezes6w zdecydowala o wprowadzeniu z dniem 1 stycznia 2019 r. modyfikacji niekté-
rych parametréw programu APP w celu umozliwienia osiagnigcia celow tego programu. W szczegélnosci Rada Pre-
zeséw zdecydowala o wstrzymaniu z dniem 31 grudnia 2018 r. zakupéw netto w ramach programu APP. Rada Pre-
zes6w potwierdzila swoj zamiar, aby splaty kapitalu z tytulu zapadajacych papieréw wartosciowych w ramach
programu APP byly w calosci nadal reinwestowane w dluzszym okresie czasu po rozpoczeciu przez Rade Prezeséw
podnoszenia gléwnych stop procentowych EBC, a w kazdym razie tak dtugo, jak bedzie to niezbedne do utrzymania
korzystnych warunkéw plynnosciowych oraz znacznego stopnia akomodacji polityki pieniezne;j.

W dniu 12 wrzesnia 2019 r. Rada Prezeséw zdecydowata o ponownym uruchomieniu zakupéw netto w ramach
programu APP od dnia 1 listopada 2019 r.; Rada Prezeséw oczekuje, ze zakupy bedg kontynuowane tak dtugo, jak
bedzie to konieczne dla wzmocnienia akomodacyjnego wplywu stop ksztaltujacych polityke pieniezng, i ze zakupy
te zakoniczg si¢ niedlugo przed rozpoczeciem przez Radg Prezeséw podnoszenia gtéwnych stép procentowych EBC.
Rada Prezeséw zdecydowala réwniez o kontynuowaniu reinwestowania w catoéci splat kapitatu z tytutu zapadaja-
cych papieréw wartosciowych w ramach programu APP w dluzszym okresie czasu po rozpoczeciu przez Radg Pre-
zes6w podnoszenia gléwnych stép procentowych EBC, a w kazdym razie tak dlugo, jak bedzie to niezbedne do
utrzymania korzystnych warunkéw plynnosciowych oraz znacznego stopnia akomodacji polityki pieni¢znej. W
zwigzku z przedluzajgcym si¢ spowolnieniem w gospodarce strefy euro, utrzymujacym si¢ ryzykiem negatywnego
rozwoju sytuacji w zakresie wzrostu oraz perspektywa rozwoju inflacji wykraczajaca poza Srednioterminowy cel

Decyzja EBC[2014/40 z dnia 15 paZdziernika 2014 r. w sprawie realizacji trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji (Dz.
U.L335222.11.2014, s. 22).

Zob. zalgcznik L.

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2017/2199 z dnia 20 listopada 2017 r. zmieniajgca decyzje EBC/2014/40 w sprawie
realizacji trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji (EBC/2017/37) (OJ L 312z 28.11.2017, 5. 92).
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inflacyjny, Rada Prezesow stwierdzita, Ze wsparcie powrotu inflacji na stalg $ciezkg konwergencji ze $redniotermino-
wym celem inflacyjnym wymaga kompleksowej odpowiedzi w zakresie prowadzonej polityki. Ponowne uruchomie-
nie zakupdw netto jest Srodkiem proporcjonalnym, poniewaz ma wigkszy wplyw na stopy w dlugim terminie niz
polityka stép procentowych oraz ogranicza odpowiednie koszty finansowania ponoszone przez firmy i gospodar-
stwa domowe.

(6)  Trzeci program CBPP, jako jeden z elementéw wchodzacych w sklad programu APP, jest proporcjonalnym srodkiem
ograniczajacym ryzyko pogorszenia si¢ perspektywy inflacyjnych, gdyz programy te prowadza do dalszego rozlu-
Znienia warunkéw monetarnych i finansowych, w tym majacych znaczenie dla warunkéw kredytowania przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych, wspierajac w ten sposéb konsumpcje oraz wydatki inwestycyjne w strefie euro i
przyczyniajac sie przez to do powrotu stép inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2 % w Srednim okresie. W sytua-
¢ji, w ktdrej podstawowe stopy procentowe EBC osiggnely poziom swojego dolnego ograniczenia, konieczne jest
rozszerzenie instrumentarium polityki pieni¢znej Eurosystemu o programy zakupu aktywéw, jako instrumenty o
wysokim potencjale transmisji do gospodarki realne;.

(7)  Trzeci program CBPP zawiera szereg rozwigzan stuzacych zapewnieniu proporcjonalnosci przewidywanych zaku-
p6w do stawianych im celéw, przy nalezytym uwzglednieniu w swojej konstrukgji ryzyk finansowych, ktére beda
ograniczane w procesie zarzadzania ryzykiem.

(8)  Trzeci program CBPP spelnia wymagania traktatowe stawiane bankom centralnym Eurosystemu, w tym w zakresie
zakazu finansowania ze $rodkéw banku centralnego, oraz nie wplywa negatywnie na dzialalno$¢ Eurosystemu z per-
spektywy zasad funkcjonowania otwartej gospodarki wolnorynkowe;.

(9) W ramach wspdlnej polityki pienigznej transakcje bezwarunkowego zakupu kwalifikowanych zabezpieczonych
obligacji w ramach trzeciego programu CBPP powinny by¢ realizowane w sposéb jednolity i zdecentralizowany,
zgodnie z postanowieniami niniejszej decyzji,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Wprowadzenie i zakres programu obejmujacego transakcje bezwarunkowego zakupu zabezpieczonych obligacji

Eurosystem wprowadza niniejszg decyzjg trzeci program zakupu zabezpieczonych obligacji (CBPP). W ramach tego pro-
gramu banki centralne Eurosystemu beda dokonywaly transakeji zakupu kwalifikowanych zabezpieczonych obligacji w
rozumieniu art. 3. W ramach trzeciego programu CBPP banki centralne Eurosystemu moga dokonywac¢ transakcji bezwa-
runkowego zakupu kwalifikowanych zabezpieczonych obligacji od kwalifikowanych kontrahentéw na rynku pierwotnym
i wtérnym, zgodnie z kryteriami kwalifikacji kontrahentéw okreslonymi w art. 4.

Artykut 2
Definicje

Uzyte w niniejszej decyzji terminy oznaczaj:

1) ,instytucja kredytowa” — instytucje kredytowa w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 575/2013 (¥);

2) multi cédulas” — multi cédulas w rozumieniu art. 2 pkt 62 wytycznych Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510
(EBC/2014/60) ().

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogdw ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, s. 1).

() Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie implementacji ram prawnych poli-
tyki pieni¢znej Eurosystemu (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3).
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Artykut 3
Kryteria kwalifikacji zabezpieczonych obligacji

1. Instrumentami kwalifikujgcymi si¢ do zakupdéw bezposrednich w ramach trzeciego programu CBPP s3 zabezpie-
czone obligacje, ktore spelniajg kryteria kwalifikacji aktywéw rynkowych na potrzeby operacji kredytowych Eurosystemu
zgodnie z czg¢scig czwartg wytycznych (UE) 2015/510 (EBC/2014/60), spelniaja warunki akceptacji jako wlasne zabezpie-
czenie okre$lone w art. 138 ust. 3 lit. b) wytycznych (UE) 2015/510 (EBC/2014/60), zostaly wyemitowane przez instytucje
kredytowe zarejestrowane w strefie euro oraz spetniaja wymogi okreslone w ust. 3.

2. Multi cédulas kwalifikujg si¢ do zakup6éw bezposrednich w ramach trzeciego programu CBPP, jezeli sa instrumentami
kwalifikowanymi na potrzeby operacji polityki pienieznej zgodnie z czeScig czwarta wytycznych (UE) 2015/510
(EBC[2014/60), zostaly wyemitowane przez podmioty specjalnego przeznaczenia z siedzibg w strefie euro oraz spelniajg
wymogi okre$lone w ust. 3.

3. Zabezpieczone obligacje i multi cédulas, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, kwalifikuja si¢ na potrzeby transakcji bezwarun-
kowego zakupu realizowanych w ramach trzeciego programu CBPP, o ile spelniajg nastgpujace wymogi:

a) zastosowanie ma minimalna ocena jakosci kredytowej na poziomie stopnia 3 jakosci kredytowej w zharmonizowanej
skali Eurosystemu, wyrazona w postaci przynajmniej jednego publicznego ratingu kredytowego dostarczonego
przez zewnetrzng instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej (ECAI) zaakceptowang zgodnie z ramowymi zasadami
oceny kredytowej w Eurosystemie;

b) catkowity stan posiadania obligacji oznaczonej danym migdzynarodowym numerem identyfikacyjnym papieréw wartoscio-
wych przez wszystkie banki centralne Eurosystemu wspdlnie z tytulu pierwszego () i drugiego () programu zakupéw zabez-
pieczonych obligacji, z tytutu trzeciego programu CBPP oraz z jakiekolwiek innego tytulu nie moze by¢ wigkszy niz 70 %;

c) zabezpieczone obligacje muszg by¢ denominowane w euro oraz utrzymywane i rozliczane w strefie euro;

d) na potrzeby transakcji zakupu realizowanych w ramach trzeciego programu CBPP nie kwalifikuja si¢ obligacje wyemitowane
przez podmioty, ktorych dostep do operacji kredytowych Eurosystemu zostat zawieszony — na czas takiego zawieszenia;

e) zabezpieczone obligacje, ktore obecnie na Cyprze i w Grecji nie posiadaja ratingu na poziomie stopnia 3 jakosci kredy-
towej, musza mie¢ rating aktywow na poziomie réwnym co najmniej najwyzszemu ratingowi przyznanemu zabezpie-
czonym obligacjom przez odpowiednig instytucje ECAI w danej jurysdykcji. Wymog taki stosuje si¢ w okresie, w kt6-
rym minimalne wymogi Eurosystemu w zakresie jakosci kredytowej nie sg stosowane w ramach wymogéw
kwalifikowania zabezpieczenn dotyczacych rynkowych instrumentéw dluznych emitowanych lub gwarantowanych
przez rzad Grecji lub Cypru (zgodnie z art. 8 ust. 2 wytycznych EBC/2014/31 (%)); do facznego stanu posiadania obliga-
¢ji przez banki centralne Eurosystemu z tytulu pierwszego, drugiego i trzeciego programu zakupéw zabezpieczonych
obligagji oraz z jakiekolwiek innego tytutu zastosowanie ma 30% limit udzialu emisji dla danego migdzynarodowego
numeru identyfikacyjnego papieréw wartoSciowych, przy czym obligacje te muszg zawieraé nastgpujace elementy
zapewniajgce osiggniecie odpowiedniego poziomu ryzyka:

(i) obowigzek comiesigcznego przekazywania krajowemu bankowi centralnemu (KBC) siedziby emitenta informacji o
cechach puli, w tym danych o poszczegdlnych kredytach, jak réwniez o strukturalnych cechach programu zakupu zabez-
pieczonych obligacji i informacji o emitencie; wzory sprawozdawcze przekazuje kontrahentom odpowiedni KBC;

(i) obowigzek minimalnego nadzabezpieczenia na poziomie 25%; zasady dotyczace obliczania wysokosci obowiazku
nadzabezpieczenia przekazuje kontrahentom odpowiedni KBC;

(ili) transakcje zabezpieczajgce przed ryzykiem kursowym z kontrahentami o ratingu BBB- lub wyzszym w przypadku
naleznosci denominowanych w walutach innych niz euro w puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie obligacji
nabywanych w ramach programu lub — alternatywnie — zapewnienie, aby co najmniej 95% aktywow bylo denomi-
nowanych w euro;

(iv) naleznosci kredytowe nalezace do puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie obligacji nabywanych w ramach
programu s naleznodciami wobec dluznikéw zlokalizowanych w strefie euro;

f) zabezpieczone obligacje zatrzymane przez ich emitenta kwalifikuja si¢ do zakupéw w ramach trzeciego programu
CBPP, jezeli spetniaja okreslone powyzej kryteria kwalifikacji;

g) dopuszcza sig zakupy nominalnych zabezpieczonych obligacji o ujemnej stopie zwrotu do wykupu (lub najnizszej moz-
liwej stopie zwrotu (yield to worst)), ktéra jest réwna lub wyzsza od stopy depozytu w banku centralnym. W niezbed-
nym zakresie dopuszcza si¢ zakupy nominalnych zabezpieczonych obligacji o ujemnej stopie zwrotu do wykupu (lub
najnizszej mozliwej stopie zwrotu (yield to worst)), ktéra jest ponizej stopy depozytu w banku centralnym;

() Decyzja EBC/2009/16 z dnia 2 lipca 2009 r. w sprawie realizacji programu zakupu zabezpieczonych obligacji (Dz.U. L 175 z
4.7.2009, 5. 18).

() Decyzja EBC[2011/17 z dnia 3 listopada 2011 r. w sprawie realizacji drugiego programu zakupu zabezpieczonych obligacji (Dz.U. L
297216.11.2011, s. 70).

(®) Wytyczne EBC[2014/31 z dnia 9 lipca 2014 r. w sprawie dodatkowych tymczasowych srodkéw dotyczacych operagji refinansujacych
Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen oraz zmieniajace wytyczne EBC/2007/9 (Dz.U. L 240 z 13.8.2012, s. 28).
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h) emitent zabezpieczonych obligacji nie jest podmiotem prywatnym lub publicznym:
(i) ktorego gléwnym celem jest stopniowe zbywanie swoich aktyw6w i wygaszenie prowadzonej dziatalnosci; lub

(ii) ktéry zajmuje si¢ zarzadzaniem aktywami lub ich zbywaniem i zostal utworzony w celu wspierania restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji podmiotéw sektora finansowego, w tym podmioty zarzadzajace aktywami powstale w
wyniku dzialafi restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w formie zastosowania instrumentu wydzielenia akty-
woéw zgodnie z art. 26 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 (°) lub przepiséw krajo-
wych stanowiacych implementacje art. 42 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE (*°);

i) zzakupédw w ramach trzeciego programu CBPP wyklucza si¢ zabezpieczone obligacje posiadajace warunkowa strukture
typu ,pass-through”, w ramach ktérej uprzednio zdefiniowane zdarzenia skutkuja wydluzeniem okresu zapadalnosci
obligacji oraz przejsciem na strukture platnosci zalezng gléwnie od przeplywéw Srodkéw pienigznych generowanych
przez pule aktywéw zabezpieczajacych.

Artykut 4
Kwalifikowani kontrahenci

Kwalifikowanymi kontrahentami na potrzeby transakcji bezwarunkowych w ramach trzeciego programu CBPP oraz trans-

akcji pozyczania papieréw warto$ciowych obejmujacych zabezpieczone obligacje nalezace do portfeli Eurosystemu w
ramach tego programu sg:

a) podmioty spelniajace kryteria kwalifikacji do uczestnictwa w operacjach polityki pieni¢znej Eurosystemu zgodnie z art.
55 wytycznych (UE) 2015/510 (EBC/2014/60);

b) inni kontrahenci wykorzystywani przez banki centralne Eurosystemu na potrzeby inwestowania ich portfeli inwestycyj-
nych denominowanych w euro, w tym kontrahenci spoza strefy euro aktywni na rynkach zabezpieczonych obligacji.

Artykut 5

Utrata mocy obowiazujacej

1. Traci moc decyzja EBC/2014/40.

2. Odniesienia do uchylonej decyzji uwaza si¢ za odniesienia do niniejszej decyzji i odczytuje zgodnie z tabelg korelacji
zawarta w zalgczniku IL.

Artykut 6
Przepis koncowy

Niniejsza decyzja wchodzi w zycie czwartego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 3 lutego 2020 r.

Christine LAGARDE
Prezes EBC

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r. ustanawiajace jednolite zasady i jednolita
procedure restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektérych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego
mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz.U. L 225 z 30.7.2014, 5. 1).

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dzia-
fant naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych

oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47|WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, 5. 190).
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ZALACZNIK I
Uchylona decyzja wraz z listg jej kolejnych zmian

Decyzja EBC[2014/40 z dnia 15 pazdziernika 2014 r. w sprawie realizacji trzeciego programu zakupu zabezpieczonych
obligacji (Dz.U. L 335z 22.11.2014, 5. 22).

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2017/101 z dnia 11 stycznia 2017 r. zmieniajaca decyzje EBC/2014/40 w
sprawie realizacji trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji (EBC/2017/2) (Dz.U.L 16 z 20.1.2017, 5. 53).

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2017/1360 z dnia 18 maja 2017 r. zmieniajaca decyzje¢ EBC/2014/40 w
sprawie realizacji trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji (EBC/2017/14) (Dz.U.L 190 z 21.7.2017, 5. 22).

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2017/2199 z dnia 20 listopada 2017 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2014/40 w
sprawie realizacji trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji (EBC/2017/37) (Dz.U.L 312z 28.11.2017, 5. 92).
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ZALACZNIK I
TABELA KORELAC(]I
Decyzja EBC[2014/40 Niniejsza decyzja

Artykut 1 Artykut 1
— Artykut 2
Artykul 2 Artykul 3
Artykut 3 Artykut 4
— Artykul 5
Artykut 4 Artykut 6
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