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Eurojarjestelma toteuttaa rahapolitiikkaa myontamalla vakuudellisia luottoja pankeille. Niiden ja
muiden rahapolitiikan operaatioiden avulla ohjataan markkinoiden korkotasoa. Keskuspankeilla
on tarkea rooli myo6s sen varmistamisessa, etta tilapaiset vaihtelut pankkien likviditeetissa eivat
vaikeuta pankkien toimintaa kuten maksujen selvittdmista tai toisaalta aiheuta ei-toivottuja
muutoksia markkinakoroissa. Tata tarkoitusta varten kansalliset keskuspankit myontavat
juoksuajaltaan yon yli mittaista maksuvalmiusluottoa muissa rahapoliittisissa luotoissa kaytettya

korkoa korkeammalla korolla.

Pankit voivat saada luottoa keskuspankista, jos ne tayttavat vastapuolipankeille asetetut ehdot
kuten sen, ettd pankki on todettu vakavaraiseksi. Rahapolitiikan luottoja myénnetaan
rahoitusasemaltaan vakaille pankeille ainoastaan eurojarjestelman hyvaksymia vakuuksia
vastaan. Pankit kdyttavat vakuuksina etupaassa arvopapereita kuten valtion tai yritysten
lilkkeeseen laskemia velkakirjoja. Luottoa mydnnettiessa eurojarjestelma varmistaa arvopaperien
tayttavan niille asetetut kelpoisuusehdot kuten riittavan luottoluokituksen. Ehdot ovat samat
kaikkialla euroalueella. Vakuuksiin sovelletaan myds markkina-arvon aliarvostusta eli niita ei
hyvaksyta tdydesta arvostaan luoton vastineeksi. Vakuudet arvostetaan paivittain, minka avulla

eurojarjestelmalla on varsin ajantasainen kuva niiden luottokelpoisuudesta ja riittavyydesta.

Eurojarjestelman kansalliset keskuspankit voivat poikkeuksellisissa tilanteissa myontaa pankeille
luottoa myos muiden kuin rahapolitiikan operaatioiden kautta. Tall6in puhutaan
hatarahoituksesta (englanniksi emergency liquidity assistance). Hatarahoitus on véliaikainen
toimenpide. Hatarahoituksen myontaa vastapuolipankin kansallinen keskuspankki, joka myds

vastaa operaatioon liittyvistad kustannuksista ja riskeista.
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Hatarahoitusoperaation kautta pankkijarjestelmassa olevan likviditeetin maara kasvaa.
Eurojarjestelman eli kdytanndssa Euroopan keskuspankin neuvoston vastuulla on varmistaa, etta
hatarahoitus ei ole ristiriidassa eurojarjestelman tavoitteiden ja tehtavien kanssa. Euroopan
keskuspankkijarjestelmasta annetun perussdannoén mukaisesti EKP:n neuvoston tulee niin ikdan
rajoittaa hatarahoitusoperaatioita, jos ne eivat ole linjassa eurojarjestelman tavoitteiden ja
tehtavien kanssa. Jotta tdma arvio voidaan tehda asianmukaisesti, EKP:n neuvostolle tulee

ilmoittaa mahdollisista operaatioista ja niiden muutoksista ajoissa.

Kansallisen keskuspankin tulee ilmoittaa pyyntoa tehdessdan vastapuolipankin tiedot,
hatarahoituksen arvopéiva, maara seka korko ja syyt hatarahoituksen myontamiseen. Syyt voivat
mm. johtua talletuspaosta tai vakuuksiin liittyvistd muutoksista. Luotot myontava keskuspankki
paattad, mita vakuuksia vastaan luottoa myénnetian. Se toimittaa EKP:n neuvostolle tiedot
vakuuksista kuten niiden arvostuksesta. Pankkia valvova viranomainen toimittaa arvion
rahoitusta saavan pankin likviditeettitilanteesta seka vakavaraisuudesta. EKP:n neuvosto voi
tarvittaessa paattas asettaa kynnysarvon yksittaista pankkia tai rahoituslaitoksen ryhmia

koskevan hatarahoituksen maarille ja vakuuksien aliarvostuksille.

Pankeilla on omistuksessaan paljon valtionlainoja. Kun valtionlainojen luottokelpoisuus
heikkenee, myos niiden kelpoisuus vakuutena muuttuu. Esimerkiksi Kreikan kohdalla EKP:n
neuvosto on poikkeuksellisesti hyvaksynyt |ahes keskeytyksettd alkuvuoteen 2015 saakka maan
valtionlainat vakuuksiksi rahapolitiikan operaatioihin, kun Kreikka vuonna 2010 alkoi toteuttaa
ensimmaista talouden sopeutusohjelmaa. Kun valtionlainoilta vaadittava luottokelpoisuus ei ole
ollut enda voimassa, vakuuskelpoisuuden ehtona on ollut EU/IMF-sopeutusohjelman

noudattaminen.

EKP:n neuvosto tarkasteli alkuvuonna 2015 Kreikan valtionlainojen kdyttda rahapoliittisten
luottojen vakuutena. Helmikuussa 2015 neuvosto totesi, ettd vakuuskelpoisuuden ehtoa, joka
edellyttda ohjelman etenemista sovitun mukaisesti, ei voitu enaa olettaa. Kreikan valtion
lilkkeeseen laskemat ja takaamat velkakirjat eivat enda tayttaneet rahapolitiikan operaatioiden
vaadittuja vakuuskelpoisuuden ehtoja. EKP:n neuvosto ilmoitti, ettd paatoksen vaikutuksesta
syntyvat likviditeettitarpeet on mahdollista tayttaa kansallisen keskuspankin toimesta

eurojarjestelman sdantdjen mukaisesti.

Kesakuun lopussa Kreikan tilanne eteni siten, ettd euroalueen valtiovarainministerit vahvistivat
sopeutusohjelmaa koskevien neuvottelujen keskeytyneen ja voimassa olevan EU:n

sopeutusohjelman paattyvan 30.6.2015.

EKP:n neuvosto kasitteli niin ikdan tilannetta kokouksessaan 28.6.2015. Se huomioi Kreikan

paatoksen olla jatkamatta EU:n sopeutusohjelmaa. EKP:n neuvosto paatti pitda Kreikan pankeille



myonnettavan hatarahoituksen enimmadaismaaran ennallaan. Paatoksen perusteena tarkasteltiin
pankkien vakavaraisuutta, vakuuksien arvoa ja sit3, ettad operaatiot ovat linjassa rahapolitiikan
tavoitteiden kanssa. Kreikan hallitus ja keskuspankki asettivat talletusten nostoille koskevia

rajoituksia.

EKP:n neuvosto tarkasteli Kreikan tilannetta ja Kreikan keskuspankin hitarahoitusehdotusta
edelleen 6.7. ja paatti pitaa kreikkalaispankkien hatarahoituksen ennallaan. Lisdksi Kreikan
keskuspankin hatarahoituksen vakuudeksi hyvaksymiin omaisuuseriin sovellettavaa markkina-
arvon aliarvostusta muutettiin. Neuvosto kertoi seuraavansa rahoitusmarkkinoiden tilannetta ja

sen mahdollisia vaikutuksia rahapolitiikan mitoitukseen tarkasti.
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