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Sisallys

e Rahoitusmarkkinat
e Pankit

» Keskuspankki

Yleiskuvaus rahoitusmarkkinoista, pankeista
ja keskuspankeista:
* Evaita kurssin tuleviin luentoihin

* Ei korvaa varsinaista raha- ja pankkiteorian
kurssia



" RAHOITUSMARKKINAT



Rahoitusmarkkinat

» Rahoituslaitosten ja pankkitoiminnan teoriaa
siita, miten saastajien rahoitusylijaama
myydaan niille, jotka haluavat kuluttaa tai
investoida enemman kuin mihin heidan
samaan aikaan kaytettavissa olevat tulonsa
riittavat

 Rahoitusylij@gdmdinen taloudenpitdja: sellainen,
jonka tulot ylittavat hanen menonsa

 Rahoitusalijddmdinen taloudenpitdjd: sellainen,
jonka menot ylittavat hanen tulonsa tietyn
ajanjakson aikana



» Rahoitusmarkkinat perustuvat erilaisten
rahoitusvaateiden kauppaan. Rahoitusvaateita:
> velkakirja: vaade, jolla velallinen lupaa maksaa

velkakirjan omistajalle tietyn summan tiettyna paivana
tulevaisuudessa

> osake: perustuu omistusosuuteen ja osaan yrityksen
voitosta

» Rahoitusmarkkinat parantavat
investointimahdollisuuksia, koska ne tekevat
mahdolliseksi kayttaa ulkoista rahoitusta.
Muussa tapauksessa vain saastajat voisivat
investoida (eli ostaa ja rakentaa
tuotantovalineita)

* Ne voivat lisata kannustimia saastamiseen, koska
niiden kautta saastaja voi sijoittaa varallisuutensa
muiden harjoittamaan liiketoimintaan



Rahoitusmarkkinoiden tehtavat

 Pienten saastojen yhdistaminen

> yksittaiset saastot ovat yleensa liian pienia
verrattuna yksittaisiin investointeihin, jolloin
suuret investoinnit vaativat monien saastajien
varojen kokoamista

 Tiedon ja osaamisen yhdistaminen

> se, jolla on kokemusta, ideoita, tietoa ja taitoa
ei valttamatta ole sama taho, jolla on
rahoitusylijaamaa. Rahoitusmarkkinat tarjoavat
mahdollisuuden henkisen ja fyysisen paaoman
yhdistamiselle



 Riskien hajauttaminen

° rahoitusmarkkinoiden avulla saastaja pystyy jaka-
maan rahat alhaisemmin kustannuksin useaan eri
kohteeseen

° saastaja pystyy siis suojautumaan sijoituksensa
tuottoon kohdistuvilta riskeilta

° suojautuminen rahoitusmarkkinoilla perustuu
sijoitusten hajauttamiseen. Hajauttaminen suojaa
parhaiten silloin kun sijoituskohteiden tuotot ovat
negatiivisesti korreloituneita.



* Sijoitusten likvidisyyden parantaminen

> tuotannolliset investoinnit eivat yleensa ole
kovin likvideja, jolloin yksittaiseen suureen
investointiin sidotut varat voivat olla siihen
sijoitettuna pitkan aikaa.

o lisaksi tuotannollisesta investoinnista ei
kaytannossa voida myyda palasia.

> velkakirjamuodossa olevilla rahoitusvaateilla
rahoitetut pitkaaikaisetkin investoinnit ovat
likvideja, silla tallainen velkakirja voidaan
vaivatta myyda eteenpain



o Kulutusluoton mahdollisuus

> tilapaiset tulonmenetykset voidaan rahoittaa
luotolla

> esimerkiksi opintolaina

o yvarautumissaastamisen tarve laskee
(precautionary saving)



Suora ja valitetty rahoitus

lIman valikasia suoritettu rahoitus on suoraa rahoitusta
° kauppaluotot

° Vipit

° valtion obligaatiot

o osake

Edelliset ovat primaarisia rahoitusvaateita

Pankkitalletus ei ole primaarinen rahoitusvaade, koska
pankki lainaa kyseiset varat edelleen muille.

Arvopaperit ovat rahoitusvaateita, joita voi myyda
edelleen

Julkinen kaupankaynti

° tarjoaa likvidisyytta

> mahdollistaa riskin hajauttamisen
Suora luotto

° kauppaluotto
° luottamuksen varmistaminen (esim. vakuudet)



e Epasuora eli valitetty rahoitus
> rahoituslaitosten luotonanto
> valilliset rahoitusvaateet (indirect securities)

> pankkitalletus



Rahoituslaitokset (financial
institutions)

Muuttavat markkinoilta saamiaan
rahoitusvaateita toisiksi halutuimmiksi vaateiksi.

Vaihtavat rahoitusvaateita asiakkaidensa puolesta
Vaihtavat rahoitusvaateita omasta toimestaan

Luovat rahoitusvaateita asiakkaidensa puolesta ja
myyvat niita markkinaosapuolille (sijoittajille)

Tarjoavat sijoitusneuvontaa markkinaosapuolille

Hoitavat muiden markkinaosapuolten
sijoitussalkkua



Rahoituslaitostyypit

* Setelipankit (issuing banks)

o laskevat liikkeeseen maksuvalineena kiertavia
seteleita

> monopoli tassa toiminnassa eli ovat
keskuspankkeja

 Talletuspankit (deposit money banks):
o ottavat vastaan likvideja talletuksia

> muodostavat yhdessa setelipankkien kanssa
rahalaitokset

> keskittynyt toiminnassaan erityisesti | kohtaan,

mutta laajentaneet palveluksiaan muihinkin
kohteisiin



* "Muut rahoituslaitokset":

* hankkivat varansa muin keinoin kuin talletuksia
vastaanottamalla: tyypillisesti laskemalla liikkeeseen
esim. joukkolainoja

* esimerkkina kiinnitysluottopankit

* Sijoitusrahastot ja sijoitusyhtiot

* tarjoavat saastajille sijoituskohteita, joiden arvo ei
ole kiintea, vaan vaihtelee sijoituskohteen tuoton
mukaan

* Vakuutuslaitokset:

* myyvat vakuutussopimuksia, joiden perusteella
keraavat maksuja

* nain keratyt rahastot sijoitetaan esim. luotonantoon

* monet vakuutukset sisaltavat myos sijoituskohteen
ominaisuuksia (vakuutussaastaminen)



Vaadetransformaatio

e Maturiteetin muuttaminen

o talletukset ovat tyypillisesti lyhytaikaisia (tilien nosto-oikeutta ei
ole rajoitettu)tai maaraaika suhteellisen lyhyt

° luottojen juoksuaika on yleensa talletusten juoksuaikaa pidempi

==> |uotonsaajilla parempi maturiteettivalikoima kuin niilla olisi ilman
pankkeja

==> jos sijoittajat joutuvat sitomaan paaomansa pidemmaksi aikaa, vaatisivat
he siita korkeamman koron kuin lyhytaikaisesta sijoituksesta

e Riskin pienentaminen ja hajauttaminen

o Auttaa pienten sijoitusmaarien hajauttamisessa, koska kustan-
nuksia voidaan pienentaa

e Sopimus- ja infformaatiokustannusten vahentaminen
o sijoituskohteen arviointi vie aikaa = informaatiokustannus

° sopimusten tekeminen ja valvominen vie myos aikaa ja vaatii
taitoa

e Maksuliikenteen jarjestaminen



Pankit

Pankkitoiminnan periaatteet ja kehityspiirteet



Tase

\Vastaavaa \Vastattavaa
R reservit D talletukset
L luotot K oma padoma




* Pankki toimii yksinkertaisesti seuraavasti
° omistajat sijoittavat pankkiin paaoman ja
ilmoittavat ottavansa vastaan talletuksia
° omistajien sijoitukset ja tallettajilta kerattavat

varat sijoitetaan korkoa tuottaviin lainoihin,
mutta osa varoista jatetaan reserveiksi

o korkotulot - talletuskorot - toimintakulut =
oman paaoman tuotto



° oma paaoma turvaa kannattavuuden
vaihteluilta

o K /(R+L) = vakavaraisuus (omavaraisuus)
vrt. kuitenkin lain vaatimusten mukainen
vakavaraisuus — (BIS-saannosto)

* reservien pito suojaa maksuvalmiuden
vaihteluilta. Ne johtuvat luottojen ja
talletusten nostojen eriaikaisuudesta



Vaadetransformaatio

 Vaadetransformaation (asset transformation):
Pienista lyhytaikaisista talletuksista suuriksi
pitkaaikaisiksi luotoiksi

e Pankki kantaa luottoriskin

e Vaadetransformaation alalajeja:
> kokotransformaatio
pienia talletuksia suuriksi

° maturiteettitransformaatio
lyhyista talletuksista pitkia luottoja

o valuuttatransformaatio



ja riskit
Korkoriski: pankkien kannattavuuden altistuminen korkotasossa

tapahtuville muutoksille

o ottolainaus juoksuajaltaan lyhyempaa kuin antolainaus, joten koron
vaihtelut menevat ottolainauksessa lapi nopeammin kuin
antolainauksessa

Rahoitus eli likviditeettiriski:

° vaara, ettei pankki pysty hankkimaan riittavasti maksuvalineita
selviytyakseen maksuista

o syntyy esimerkiksi silloin kun suuri maara talletuksia nostetaan
yhta aikaa

Kurssiriski syntyy silloin kun sijoituskohteen tuotot vaihtelevat
voimakkaasti

Korko- ja luottotappioriskiin pyritaan varautumaan pitamalla
riittavaa vakavaraisuutta;

likviditeettiriskiin varaudutaan riittavilla reserveilla.

Perinteisesti pankki on ottanut vain hyvin pienia riskeja osake-,
valuutta- tai korkomarkkinoilla (ns. avoimet positiot)



Maksu- ja kateispalvelut

» Maksu- ja kateispalvelut tekevat
pankkitalletuksista kayvan maksuvalineen

o tilisiirrot: toimeksiantajana maksaja
o kateisrajan jakelu
» Maksuliikenteen hoitoon liittyva valtava
Kirjanpitotyo
° automatisoinnin ja tietoliikenteen kasvava
merkitys

e Fama: maksuliikennetta hoitaessa pankki saa
sellaista tietoa asiakkaistaan, joka auttaa
naiden luottokelpoisuuden arvioinnissa.



Pankkitoiminnan kehityspiirteita

* Nykyaikainen pankkitoiminta alkoi 1800-I.
puolivalin paikkeilla

e Tata ennen pankit harjoittivat
° valuutanvaihtoa
> vekselikauppaa
° lyhytaikaista luotonantoa
o Liike-elamaa palvelevaa talletustoimintaa

° ne eivat kuitenkaan ottaneet vastaan
pienimuotoisia talletuksia eivatka myontaneet
pitkaaikaista luottoa



e Englannista 1826 alkaneelle
talletuspankkitoiminnalle oli tyypillista, etta
luottojen maturiteettia pyrittiin rajoittamaan
lyhyeksi, jolloin likviditeettiriski oli pieni
° Luotot olivat liikeluottoja (commercial bank)

° =narrow banking

» Arvopapereita laskivat liikkeeseen “merchant
banks”

* Asuntorakentamista rahoittivat “building
societies”, jotka ottivat vastaa pitkaaikaisia
talletuksia

e Manner-Euroopassa pankit olivat yleispankkeja
(universal banks)

e Suomessa SYP (1862) oli ensimmainen pankki.



Historiallisia pankkityyppeja

 Kiinnitysluottolaitos

o Laskee liikkeeseen omia joukkolainojaan ja antaa pitkaaikaista
luottoa mm. rakennustoiminnan ja maatalouden tarpeisiin

> Suomessa Hypoteekkiyhdistys
e Saastopankit

> Henry Duncan 1810: edistaa saastamista vanhuuden ja
sairauden varalle pienituloisen vaestonosan keskuudessa

° laajeni nopeasti eri puolille Eurooppaa ja Suomea (1822
Turkuun)

° oma paaoma koostui kantarahastosta (perustajien antamasta
rahastosta)

° luotonanto asuntolainoihin (kiinnelainat)

o saastotili (aikatalletus)

° laajeni vanhasta roolistaan Suomessa |1960-I. lahtien
> Huomattava osa teki konkurssin 1990 luvun lamassa.



e Osuuspankit
o osuuskunta

° tavoitteena maatalousluoton jarjestaminen - ei
saastojen vastaanotto

o perustettiin 1902

o 1920-I. otti vastaan talletuksia muilta kuin jasenilta
* Postisaastotilit ja postisiirto

o talletukset ja postiosoitukset aluksi erillaan

> Suomessa siirrot alkoivat vuonna 1940, koska
valtion maksut ryhdyttiin hoitamaan sita kautta

> 50-|. saakka talletukset sijoitettiin valtion ja
kuntien luottoihin

° Valtio yksityisti ja myi pois



Pankkitoiminnan vaiheita

» Saannellyn rahoitustoiminnan aika

° 30-luvun laman aikana meni paljon pankkeja kon-
kurssiin; Suomessa 6 lopetti toimintansa

» Tama johti saannostelyyn
° riskinoton rajoittaminen
> talletuskorkojen saannostely
o Talletusvakuutusjarjestelmat

e Suomessa
o vakavaraisuussaannokset liikepankeille
> talletuskorkojen kartellisopimus 1931
o lilkepankkien vakuusrahasto 1964



e Saannostelyn kausi Suomessa

° tavoitteena rahoituksen varmistaminen sellaisiin kohteisiin,
joita pidettiin sotaponnistusten, jalleenrakennuksen ja
talouden modernisoinnin kannalta ensisijaisina

> 1941 antolainauskorkojen saannostely vapaaehtoisen
sopimuksen nojalla

o 1953 tiukempaan saannostelyyn

> Suomen Pankki kontrolloi pankkeja vekseliluottojen
myontamisehdoilla

> antolainauksen korkojen saannostelya lievennettiin 1960
sallimalla korkoporrastus: katto maksimille ja keskikorolle

> disintermediaatio eli valitetyn rahoituksen syrjaytyminen
torjuttiin verotuksella: pankkien talletuskorkojen
verovapaus

> saannostely johti pankit laatukilpailu: konttoriverkko,
ilmaiset ja ruhtinaalliset maksupalvelut



Pankkitoiminnan saantely

e Suurten pankkien kaatuminen on yritetty estaa
1930-luvun kokemusten jalkeen kaikkialla

e Aiheeton tai aiheellinen luottamus viranomaisten
tukeen aiheuttaa pankkitoiminnassa ns. moral

nazard (moraalinen riski) ongelman. Pankit voivat

cilpailla keskenaan ottamalla suurempia riskeja

<uin olosuhteissa, jossa viranomaisten
turvaverkkoa ei ole.

e Viranomaisten turvaan liittyy myos valvonta, joka
estaa liian suuren riskinoton yhteiskunnan
kustannuksella



Arvopaperistuminen
(asset securitization)

* Pienten luottojen kokoaminen yhteen
arvopaperiksi
» Esimerkiksi:

* Pankki myontaa autoluottoja

* ko. pankki laskee liikkeeseen arvopaperin taustanaan nama
autoluotot
pankki ottaa luottoriskia vastaan vakuutuksen yksityiselta
vakuutusyhtiolta

* lainojen hoito myydaan jollekin toiselle tahan erikoistuneelle
yhtiolle

* pankki voi kayttaa valittajaa naiden arvopaperien myymiseen

» Syita arvopaperistumiseen
* alhaisemmat varainhankinnan kustannukset (cost of funds)
° paaoman tehokkaampi kaytto
* parempi suorituskyky rahoituksessa
* rahoituksen lahteiden laajentuminen



- KESKUSPANKKI



Kehityspiirteita

* Nykyiset paperirahaan perustuvat
rahajarjestelmat ovat keskuspankkien hoidossa

o Keskuspankit ovat tyypillisesti julkisessa
omistuksessa (tai ainakin kontrollissa) ja niille on
keskitetty seteleiden liikkeeseenlaskuoikeus

* Usein keskuspankit toimivat myos valtion
pankkina ja pankkien pankkina
> keskuspankit siis ottavat valtiolta vastaan talletuksia ja
jarjestavat (ja joskus myos myontavat) luottoja
valtiolle

° pankit kayttavat keskuspankkia keskinaisessa
maksuliikenteessa seka maksujen selvityksessa



Toiminta setelipankkina

» Tehtavana kateisrahan liikkeeseen laskeminen

e Talloin myos kaytannon vastuu rahan arvosta

* Metallirahakannassa em. toimet olivat huomattavasti
yksinkertaisempia:
o rahayksikon arvo oli sidottu metalliin
o lunastusvelvollisuus rajoitti seteleiden liikkeeseenlaskua

* Metallikantaa muistuttaa myos rahajarjestelma, jossa

vallitsee kiintea valuuttakurssi ja vapaat paaoman
liikkeet

> rahayksikon arvo on maaritelty suhteessa muihin
valuuttoihin (vrt. kultakannassa kultaan)

> keskuspankin on vaihdettava kotimaan rahaa ulkomaiseen
rahaan kiintealla vaihtokurssilla ja tama rajoittaa
liikkeeseen lasketun seteliston maaraa



Toiminta pankkien pankkina

e Nimitys keskuspankki johtuu keskuspankin
toiminnasta pankkien pankkina

* Pankit tallettavat ylijaamakassansa keskuspankkiin ja
kayttavat keskuspankkitalletuksia maksuvalineina
selvittaessaan keskinaisia clearingvelkojaan ja -saa-
misiaan.

o keskuspankkitalletukset ovat likvidiydeltaan ja
turvallisuudeltaan ylivoimaisia.

o paperirahajarjestelmassa keskuspankin maksuvalmiutta ei
voida asettaa kysenalaiseksi, silla se pystyy aina tarvittaessa
luomaan maksuvalineita (eli "painamaan rahaa")

o clearing jarjestelman toiminta vaatii jonkin, kaikkien
osapuolten hyvaksyman maksuvalineen.

> naiden seikkojen vuoksi pankkien keskuspankkitalletuksia
kaytetaan pankkien valisten maksujen suorituksessa.



e Keskuspankki myontaa myos pankille luottoa, mikali sen omat
maksuvalineet (kassavarat) eivat riita kattamaan jonain
paivana (tai maarattyna hetkena) eraantyvia maksuja tai
yleison talletusten nostoja

o Keskuspankki on siis talletuspankkien tuki ja turva (lender of
last resort)
o Tama johtuu keskuspankeille tyypillisesti kuuluvasta
velvollisuudesta kantaa vastuu rahajarjestelman toimintakyvysta.
Pankkien kyky vastata sitoumuksistaan on tarkea osa tata
toimintakykya.

e Suurin osa liikkeessa olevasta rahasta on talletuspankkien
luomaa ns. edustavaa rahaa eika siis maksuvalinetta. Mikali
tata edustavaa rahaa, jonka pankit ovat siis lupautuneet
vaihtamaan laillisiin maksuvalineisiin uhkaisi hairiot, voisi nailla
hairioilla olla vakavia makrotaloudellisia seurauksia.



Toiminta valtion pankkina

e Monissa maissa valtion kateiset varat
pidetaan suureksi osaksi
keskuspankkitalletuksina

* Monet keskuspankit palvelevat valtiota
rahoitustoiminnassa esim. laskemalla
liikkeeseen valtion obligaatioita tai
velkasitoumuksia.

o Keskuspankki on usein valtion omistuksessa
ja toimii poikkeuksetta julkisen vallan laajan
<ontrollin ja saatelyn alaisena.




* Toisen maailman sodan jalkeen keskuspankin ja
valtion suhde muuttui kiinteammaksi monissa
maissa. Keskuspankit menettivat itsenaisyyttaan
ja niista tuli monissa maissa hallitusten
talouspolitiikan passiivisia toteuttajia.

> sodan aikana oltiin totuttu siihen, etta keskuspankit
myonsivat valtiolle passiivisesti luottoa

° kultakannan jaatya historiaan ja Bretton Woodsin ja
rahamarkkinoiden saannostelyn astuttua tilalle valtion
intressi kontrolloida keskuspankin toimintaa kasvoi.

o USA:ssa ja Saksassa keskuspankit sailyivat melko
itsenaisina. Euroopan talous- ja rahaliiton ennakko-
vaatimuksiin kuuluu itsenainen asema osallistuvien
maiden keskuspankeille.



RAHAPOLITIIKKA
EUROJARJESTELMASSA

Rahapolitiikan toimintakehikko

Rahapolitiikan toiminta



Mihin keskuspankkia tarvitaan!?

* (Suurten) maksujen valitykseen (sekkitilit)

* Pankkien reserveissa (yllattaviin menoihin
tarkoitettu rahaera) tapahtuvan vaihtelun
tasaamiseen tilanteessa, jossa markkinat
eivat siihen itse pysty.

» Maarittamaan rahan arvo (rahapolitiikka)



Rahapolitiikan toimintakehikko

Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet ja
niihin sovellettavat menettelytavat



Toimintakehikon yleiset periaatteet

 toiminnallinen tehokkuus

e markkinaehtoisuus

* tasavertainen kohtelu

* yksinkertaisuus ja selkeys
(lapinakyvyys)

* hajautus

* jatkuvuus

* yhdenmukaisuus




Y hteiset rahamarkkinat

» Euroalueen rahamarkkinat rakenteellisesti alijaamaiset
> n.EUR 50-80 mrd (+ varantovelvoitteet)

» Alijaaman maittainen jakauma epatasainen

» Eurojarjestelma kattaa likviditeettivajeen paaasiassa
tekemalla avomarkkinaoperaatioita. Kaytossa myos
maksuvalmiusjarjestelma.



Eurojarjestelman toimintakehikko

e vahimmaisvarantojarjestelma

* maksuvalmiusjarjestelma

» avomarkkinaoperaatiot



Vahimmaisvarantojarjestelma

 Tavoitteet:
vakauttaa lyhyimpia rahamarkkinakorkoja
laajentaa rahamarkkinoiden rakenteellista alijaamaa

o Koskee kaikkia euroalueen luottolaitoksia

Pienimmat pankit vapautettu talletusten pidosta
konttasummavahennyksen avulla

e Varantopohja koostuu talletuksista ja velkapapereista

talletukset enintaan 2 v. (2%)
velkapaperit alle 2 v. (2%)
kaikki rahamarkkinapaperit (2%)

* Varantojenpito keskiarvoistettu
pitoperiodi | kk alkaen kuukauden 24. pv.

Varantotalletuksille maksetaan perusrahoitusoperaatioiden

korkoa



Maksuvalmiusjarjestelma -
maksuvalmiusluotot ja talletusmahdollisuus

* Negatiivinen sekkitilisaldo katettava
maksuvalmiusluotolla, muutoin kaytto
perustuu vastapuolen aloitteeseen

e Maksuvalmiusluoton maturiteetti yksi paiva
(overnight)

* Maksuvalmiusluoton korko asettaa katon
pankkienvalisten yon yli -markkinoiden korolle

* Maksuvalmiusluotolle vaaditaan taydet

vakuudet



Maksuvalmiusjarjestelma -
maksuvalmiusluotot ja talletusmahdollisuus

* Pankeilla mahdollisuus tehda yon yli-
talletuksia keskuspankkiin

e Yotalletuksille maksettava korko
muodostaa korkokaytavan lattian

* Neuvosto maaraa
maksuvalmiusjarjestelman korot



EKPJ:n avomarkkinaoperaatiot

° Perusrahoitusoperaatiot (main refinancing operation)

> Pidempiaikainen rahoitusoperaatiot (longer term

refinancing operation)

o Hienosaatooperaatiot (fine-tuning operation)
> Rakenteellinen operaatiot (structural operation)

o Uutena: targeted longer term refinancing operation



EKPJ:n viisi markkinaoperaatiolajia

 Kaanteisoperaatiot (takaisinosto-, .
takaisinmyynti-sopimukset ja vakuudelliset
luotot)

» Suorat kaupat (voidaan tehda valittajan
kautta)

» EKP:n sijoitustodistuksen liikkeeseen laskut
e Maaraaikaistalletusten vastaanotto

 Valuuttaswapit



Kolme tapaa suorittaa operaatio

* Vakiohuutokauppa

° perus- ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
seka rakenteelliset operaatiot

o perusrahoitusoperaatio:
ilmoitus maanantaina
likviditeetin jakopaatos tiistaina
maksusuoritus keskiviikkona

 Pikahuutokauppa

° hienosaatooperaatiot
> ilmoitus ja likviditeetin jako tunnin kuluessa

» Kahdenvalinen kauppa
° hienosaato- tai rakenteelliset operaatiot



Eurojarjestelman rahapolitiikan
vastapuolet

» Kaikki vahimmaisvarantovelvolliset ovat
oikeutettuja kayttamaan
maksuvalmiusjarjestelmaa seka osallistumaan
perus- ja pitempiaikaisiin
rahoitusoperaatioihin

* Hienosaatooperaatioissa kaytetaan

rajoitettua vastapuolijoukkoa tehokkuuden
lisaamiseksi



Eurojarjestelman hyvaksymat
vakuudet

* Vakuusmateriaali jaetaan kahteen
ryhmaan:
> ykkoslista koostuu jalkimarkkinakelpoisista

arvopapereista, jotka tayttavat EKP:n
maarittelemat kelpoisuusvaatimukset

o kakkoslista koostuu muista arvopapereista,
joiden katsotaan olevan erityisen tarkeita
kansallisille rahoitusmarkkinoille ja
pankkijarjestelmille; vastuu tappioista
cansallisella keskuspankilla.




