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DECYZJA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO (UE) 2021/174
z dnia 10 lutego 2021 r.

zmieniajgca decyzje¢ (UE) 2020/440 w sprawie tymczasowego nadzwyczajnego programu zakupow
w czasie pandemii (EBC/[2021/6)

RADA PREZESOW EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 127 ust. 2 tiret pierwsze,

uwzgledniajgc Statut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, w szczeg6lnosci jego
art. 12 ust. 1 akapit drugi w zwiazku z art. 3 ust. 1 tiret pierwsze, a takze art. 18 ust. 1,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) W zwiazku z nadzwyczajnymi okoliczno$ciami ekonomicznymi i finansowymi zwigzanymi z rozprzestrzenianiem
si¢ choroby COVID-19 Rada Prezesow zdecydowala o uruchomieniu nowego tymczasowego nadzwyczajnego pro-
gramu zakupéw w czasie pandemii (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) na podstawie decyzji Europej-
skiego Banku Centralnego (UE) 2020/440 (EBC/2020/17) ('). Program PEPP obejmuje wszystkie kategorie aktywow
kwalifikujgce si¢ do rozszerzonego programu zakupu aktywéw Europejskiego Banku Centralnego (APP), kt6ry obe;j-
muje program zakupu aktywow sektora publicznego na rynkach wtdrnych, trzeci program zakupu zabezpieczonych
obligacji, program zakupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami oraz program zakupu w sektorze
przedsigbiorstw.

(2) W dniu 10 grudnia 2020 r. Rada Prezeséw zdecydowala, zgodnie ze swoim mandatem zapewnienia stabilnosci cen,
o modyfikacji niektérych cech programu PEPP w celu utrzymania korzystnych warunkéw finansowania w okresie
pandemii, wspierania oZywienia gospodarczego oraz zréwnowazenia spadkowego oddzialywania pandemii na
prognozowanga $ciezke inflacji. W szczeg6lnosci Rada Prezeséw zdecydowala o zwigkszeniu catkowitej wartosci
pakietu programu PEPP o 500 miliardéw EUR, do ogdlnej kwoty 1 850 miliardow EUR, oraz o przedtuzeniu plano-
wanego horyzontu czasowego zakupéw netto w ramach programu PEPP co najmniej do korica marca 2022 r. Nieza-
leznie od okolicznosci Rada Prezes6w bedzie prowadzi¢ zakupy netto do momentu, w ktérym uzna, ze faza kryzysu
wywolanego pandemia koronowirusa dobiegla konca.

(3)  Zakupy aktyw6éw w ramach programu PEPP beda nadal prowadzone elastycznie, zgodnie z warunkami rynkowymi
oraz w sposéb umozliwiajacy unikniecie zaostrzenia warunkéw finansowania, ktére nie byloby spdjne z przeciw-
dzialaniem negatywnemu wplywowi pandemii na prognozowang $ciezke inflacji. Ponadto elastyczno$¢ zakupow
w czasie, w roznych klasach aktywéw oraz w réznych jurysdykcjach bedzie nadal wspieraé efektywna transmisje
polityki pienigznej. Jezeli korzystne warunki finansowania bedzie mozna utrzymacd przy przeplywach zakupu akty-
wow, ktore nie wyczerpujg puli Srodkéw w ramach horyzontu czasowego zakup6w netto programu PEPP, pula $rod-
kéw nie musi by¢ wykorzystana w cato$ci. W razie potrzeby mozna réwniez dokonaé ponownej modyfikacji puli
srodkéw finansowych w celu utrzymania korzystnych warunkéw finansowania, tak aby przeciwdziala¢ zalamaniu
$ciezki inflacji wywolanemu pandemia.

(4)  Wydluzenie horyzontu czasowego zakupéw w ramach programu PEPP odzwierciedla przedluzajace si¢ negatywne
skutki pandemii dla gospodarki i inflacji. Pozwala to na stalg obecno$¢ na rynku i bardziej trwale wsparcie ze strony
bodZcéw monetarnych EBC, z uwzglednieniem oczekiwanego harmonogramu wprowadzania szczepionek i zaktua-
lizowanych projekcji makroekonomicznych ekspertéw. Utrzymanie korzystnych warunkéw finansowania w okresie
pandemii przyczyni si¢ do zmniejszenia niepewnosci i zwigkszenia zaufania, sprzyjajac w ten sposéb wydatkom
konsumpcyjnym i inwestycjom przedsigbiorstw, a ostatecznie wspierajgc ozywienie gospodarcze i zréwnowazenie
negatywnego wplywu pandemii na prognozowang $ciezke inflacji.

(5)  Wreszcie, aby unikng¢ ryzyka nieuzasadnionego zaostrzenia warunkéw finansowania w czasie, gdy wychodzenie
z kryzysu pandemicznego prawdopodobnie pozostanie niepelne, Rada Prezeséw zdecydowala, ze splaty kapitatu
z tytutu zapadajacych papieréw warto$ciowych nabytych w ramach programu PEPP bedg reinwestowane co naj-
mniej do konca 2023 r., a ponadto podtrzymata swoje stanowisko, ze w kazdym razie wygaszanie w przysztosci
portfela PEPP bedzie odbywac si¢ w taki sposéb, aby nie zaburzaé odpowiedniego nastawienia polityki pieni¢zne;.

(") Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2020/440 z dnia 24 marca 2020 r. w sprawie tymczasowego nadzwyczajnego pro-
gramu zakup6éw w czasie pandemii (EBC/2020/17) (Dz.U. L 91 z 25.3.2020, s. 1).
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(6)  Rada Prezeséw uwaza, ze pelen zakres srodkéw przyjetych w dniu 10 grudnia 2020 r. jest konieczny i proporcjo-
nalny, aby przeciwdziala¢ powaznym zagrozeniom dla stabilnosci cen, mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej
i perspektyw gospodarczych w strefie euro, ktére wynikaja z utrzymujacych si¢ powaznych zagrozen pandemicz-
nych. Rada Prezesow jest nadal zdania, ze program PEPP, w polaczeniu ze wszystkimi pozostatymi srodkami polityki
pieni¢znej, jest odpowiednim narz¢dziem utrzymania korzystnych warunkéw finansowania w okresie pandemii.
Ponadto modyfikacja programu PEPP w oparciu o dodatkowg elastyczna pule $srodkéw na zakupy aktywow jest sku-
teczniejsze niz alternatywne instrumenty polityki pienieznej utrzymujace wymagany stopien akomodacji polityki
pienigznej w obecnej sytuacji pandemicznej charakteryzujacej si¢ wysoka niepewnoscig. Wreszcie, biorac pod
uwage poprzednia ocene, zgodnie z ktdrg korzysci z zakupéw w ramach PEPP przewazaja nad potencjalnymi kosz-
tami, Rada Prezeséw uwaza, ze pozytywny wplyw dodatkowych zakupéw aktywow w kontekscie PEPP, w polaczeniu
z pelnym zakresem $rodkéw polityki pienieznej przyjetych w dniu 10 grudnia 2020 r., na realizacj¢ mandatu Euro-
pejskiego Banku Centralnego dotyczacego stabilnosci cen wyraznie przewaza nad ewentualnymi negatywnymi skut-
kami dla innych obszaréw polityki gospodarczej. Rada Prezeséw jest nadal gotowa odpowiednio dostosowywacd
wszystkie narzedzia, jakimi dysponuje, zeby sprawi¢ — w zgodzie z zadeklarowanym dazeniem do symetrii — aby
inflacja stabilnie zmierzala do docelowego poziomu.

(7)  Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ decyzje Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2020/440 (EBC/2020/17),

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Zmiany

W decyzji Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2020/440 (EBC/2020/17) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) wart. 1 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  Eurosystem niniejszym ustanawia tymczasowy nadzwyczajny program zakupdw w czasie pandemii (Pandemic
Emergency Purchase Programme, PEPP) jako odrebny program zakupu aktywéw. Calkowita warto$¢ pakietu PEPP wynosi
1 850 miliardéw EUR. Splaty kapitalu z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych zakupionych w ramach pro-
gramu PEPP podlegaja reinwestowaniu poprzez zakupy kwalifikowanych rynkowych dluznych papieréw wartoscio-
wych co najmniej do korica 2023 r. Niezaleznie od okolicznosci wygaszanie w przyszlosci portfela PEPP bedzie sie
odbywa¢ w taki sposéb, aby nie zaburzaé odpowiedniego nastawienia polityki pienigznej.”;

2) wart. 5 ust. 3 otrzymuje brzmienie:
»3.  Rada Prezeséw przekazuje Zarzadowi uprawnienie do okreslania odpowiedniego tempa i sktadu miesigcznych
zakup6éw programu PEPP w ramach catkowitej ogdlnej wartosci pakietu w wysokosci 1 850 miliardéw EUR. W szcze-
g6lnosci przydzial zakupéw w ramach programu PEPP moze by¢ korygowany w sposdb umozliwiajacy fluktuacje
w zakresie rozkladu zakupéw w czasie, w poszczegdlnych klasach aktywéw i poszczegdlnych jurysdykcjach.”.
Artykut 2
Przepis koncowy

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

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 10 lutego 2021 r.

Christine LAGARDE
Prezes EBC
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