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Eurojérjestelméan osto-ohjelmat ovat monipuoliset ja poikkeukselliset muiden keskuspankkien
- kuten Yhdysvaltain Fedin tai Englannin keskuspankin - rahapoliittisiin osto-ohjelmiin

verrattuna.

Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman siirryttyd vuoden alusta uudelleensijoitusvaiheeseen

paatti EKP lisata tietoa siitd, mista arvopapereista yli 2,6 biljoonan euron osto-ohjelma muodostuu

ja miten ostoja on kdytannossa tehty.1 Eurojarjestelman osto-ohjelmat ovat monipuoliset ja
poikkeukselliset muiden keskuspankkien - kuten Fedin tai Englannin keskuspankin -
rahapoliittisiin osto-ohjelmiin verrattuna: mukana on keskuspankkeja 19 eri maasta, ohjelmaan on
hankittu eri velkakirjatyyppeja erilaisilta markkinoilta ja maista. Tama edellyttaa
eurojarjestelmalta eri sijoitusstrategioita ja keinoja sovellettavaksi erilaisiin tilanteisiin ja

markkinaolosuhteisiin.

EKP julkaisi nyt myos ensi kertaa katettujen ja omaisuusvakuudellisten arvopapereiden
omistukset jaoteltuina maittain ja luottoluokittain. Uudet tiedot selittavat missd maarin
eurojarjestelman ostot kohdistuvat esimerkiksi Suomen markkinoille seka miksi omistukset

poikkeavat tavoitteista.

Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma muodostuu julkisen sektorin velkakirjojen osto-
ohjelmasta (PSPP) seka yksityisen sektorin osto-ohjelmista, joita ovat kolmas katettujen

velkakirjojen osto-ohjelma (CBPP3), omaisuusvakuudellisten arvopapereiden osto-ohjelma

(ABSPP) ja yrityssektorin velkakirjojen osto-ohjelma (CSPP).2 ABSPP ja CBPP3-ohjelmat
aloitettiin jo loppuvuonna 2014, ja niista on julkisuuteen annettu verrattain vahemman tietoa kuin

mydhemmistd PSPP ja CSPP -ohjelmista. EKP:n antamat lisatiedot tuovat naiden ohjelmien
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lapindkyvyyden samalle viivalle.

Rahapoliittisten osto-ohjelmien toteutuksessa pyritdan toimimaan markkinaneutraalisti ja
valttdmaan ostojen epéatoivottuja vaikutuksia velkakirjojen markkinahintoihin. Eurojarjestelma
tekee velkakirjaostoja sdannollisesti ja tasaisesti. Netto-ostovaiheessa keskuspankkien
kuukausittaiset ostotavoitteet mukautettiin markkinoiden likviditeetin kausivaihteluihin, mista

johtuen ostomaarat olivat tyypillisesti pienemmaét elokuussa ja joulukuussa.

Eurojarjestelman keskuspankit ostavat arvopapereita kaupankdynnin vastapuoliltaan
kilpailuttamalla samalla useampaa vastapuolta parhaan markkinahinnan saamiseksi. Kauppoja
tehdaan paiosin elektronisilla kaupankayntialustoilla seka suoraan kaupankaynnin vastapuolten

kanssa.

EKP koordinoi eurojarjestelman keskuspankkien toimintaa kussakin neljassa osto-ohjelmassa.
EKP:n lisdksi kaikki kansalliset keskuspankit osallistuvat velkakirjaostoihin. Suomen Pankki on
mukana toteuttamassa yrityslainojen, katettujen velkakirjojen seka julkisen sektorin velkakirjojen
ostoja. Omaisuusvakuudellisia arvopapereita Suomen Pankki ei osta, mutta osallistuu niita

koskevaan paatdksentekoon.

Yksityisen sektorin osto-ohjelmissa (CSPP, CBPP3 ja ABSPP) eurojarjestelméa on ostanut
velkakirjoja jalkimarkkinoiden lisdksi myds suoraan velkakirjojen uusemissioista. ABSPP ja CBPP3
- ohjelmissa jatketaan velkakirjojen ensimarkkinaostoja myos uudelleensijoitusvaiheessa. Sen

sijaan CSPP-ohjelmassa ostoja on tehty vuoden 2019 alusta vain jalkimarkkinoilta.

omistuksia koskevat tiedot péivitettiin huhtikuussa ja julkaistaan jatkossa puolivuosittain yhdessa

CSPP-ohjelmaa koskevan péivityksen kanssa.> EKP:n julkaisu osoittaa, kuinka
omaisuusvakuudellisten arvopapereiden omistukset ovat keskittyneet padosin hollannin

markkinoille (51 %), mutta ohjelmaan on ostettu my6s hieman suomalaisiakin arvopapereita (1 %).

CBPP3-ohjelmassa katettujen velkakirjojen ostot seuraavat markkinapainoihin perustuvaa
vertailuindeksia. Vertailuindeksia paivitetaan saannéllisesti huomioiden uudet liikkeeseenlaskut
javelkakirjojen saatavuus jalkimarkkinoilta. Maaliskuun lopun tilanne nayttaa, ettd Espanjassa ja
Italiassa liikkeelle laskettujen katettujen velkakirjojen omistukset (22 % ja 11 %) ylittavat
huomattavasti niiden markkinapainot (14 % ja 8 %). Toisaalta ohjelmaan hankittujen suomalaisten
katettujen velkakirjojen osuus on 4 prosenttia, mikad on vahemman kuin niitad vastaava 5 prosentin
osuus vertailuindeksista. Suurimpana syyna naihin poikkeamiin on vertailuindeksin kehittyminen
ajan my6ta, mihin on vaikuttanut muutokset liikkeeseen laskettujen velkakirjojen maarassa ja

jakaantumisessa eri maiden markkinoille.
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Kuvio 1.

CBPP3-ohjelman omistukset ja vertailuindeksi
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B Omistukset 26% 22% 22% 11% 6% 4% 3% 5%
= Vertailuindeksi 30% 24% 14 % 8% 8% 5% 5% 6%
Lahde: EKP.
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Kuvio 2.
ABSPP-ohjelman omistukset ja markkinaosuudet
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= Markkinaosuus 39% 15% 16 % 11% 10 % 4% 3% 1% 1%
Lahde: EKP.
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Asiasanat

arvopapereiden osto-ohjelma, epadtavanomainen rahapolitiikka, eurojarjestelma
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