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Suomessa rahapolitiikka valittyy
lyhyiden rahamarkkinakorkojen
kautta kotitalouksien ja yritysten
lainakorkoihin enemmin kuin muualla
euroalueella. Esimerkiksi elokuussa
2009 kotitaloudet sitoivat 97 % uusista
luotoistaan lyhyisiin korkoihin, paa-
osin euriborkorkoihin. Ennen finanssi-
kriisia EKP:n keskeisen ohjauskoron
ja euriborkorkojen vilinen yhteys oli
kiinted ja ennakoitavissa. Finanssikrii-
sin jaljilta niin rahapolitiikan toteut-
taminen kuin sen valittyminenkin
ovat olennaisesti muuttuneet. Tassa
artikkelissa tarkastellaan, kuinka
rahapolitiikan epatavanomaiset
toimenpiteet ovat vaikuttaneet euribor-
korkojen kehitykseen ja mita korkoi-
hin vaikuttavia teknisia tekijoita liit-
tyy epdtavanomaisista toimenpiteista

irtautumiseen.

Normaaliolosuhteissa euroalueen
rahapolitiikan tila maarittyy EKP:n
neuvoston korkopdatosten ja niihin
kohdistuvien odotusten perusteella.
Euroalueen kansalliset keskuspankit
toteuttavat rahapoliittisia paatoksia
markkinaoperaatioilla siten, ettd raha-
markkinoiden lyhimmat korot asettu-
vat korkopdatosten edellyttamalle
tasolle. Pidemmat markkinakorot hei-
jastavat ohjauskorkojen lisaksi mark-
kinoiden odotuksia tulevista korko-
paatoksista. Nidihin odotuksiin EKP:n
neuvoston jasenet vaikuttavat rahapo-
liittisella viestinnilld, mika antaa
markkinaosapuolille vilineitd enna-
koida inflaatiokehitykseen kohdistuvia
riskejd ja tulevia korkopdatoksia.

Finanssikriisin aikana tapaan
toteuttaa rahapolitiikkaa on tehty
muutoksia ja rahapolitiikan tila maa-
rittyy eri tavalla kuin normaaliolois-
sa. Korkopditosten ja niihin liittyvin
viestinnan rinnalle on otettu epita-
vanomaisia rahapoliittisia toimen-
piteitd, joilla on vastattu rahoitus-
markkinoilla ja rahoitusjirjestelmassa
esiintyneisiin ongelmiin. Ndiden epa-
tavanomaisten toimenpiteiden takia
seka niiden yhteisvaikutusten vuoksi,
joita ndilld toimenpiteilld on perintei-
semmén korkopolitiikan kanssa,
rahapolitiikan tilan mdarittdminen ja
sen kehittyminen ovat ajoittain tulleet

vaikeammiksi ymmartaa.

Korkopolitiikkaa ei tarvittu
finanssikriisin alkuvaiheessa

Eurojirjestelmin nikokulmasta
finanssikriisi alkoi rahoitusmarkkinoi-
den hiiriétilana elokuussa 2007, jol-
loin pankkien vilisilla rahamarkki-
noilla luottamus heikkeni voimakkaas-
ti. Ennen kriisid EKP mitoitti huuto-
kaupoissa jakamansa likviditeetin
tarkasti euroalueen pankkijdrjestelman
kokonaistarpeen mukaan. Jaettu likvi-
diteetti ei valittomasti jakautunut
pankkien tosiasiallisten tarpeiden
mukaan, mutta rahamarkkinoiden
toimiessa normaalisti EKP pystyi luot-
tamaan siihen, ettd koko pankkijarjes-
telman tarpeisiin mitoitettu likviditeet-
ti jakaantui tehokkaasti yli- ja alijda-
maisten pankkien kesken.

Kun luottamus pankkien valilla
alkoi horjua, likviditeetin tasaukseen
tuli kitkaa. Ylijaamaiset pankit eivit

viestintapdallikko
johdon sihteeristo
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Pankkien vilinen
epaluottamus
johti siihen, ettd
euriborkorot ja
niihin sidotut
lainakorot
nousivat, vaikka
keskuspankin
ohjauskorko
pysyi ennallaan.
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enad lainanneetkaan kaikkea ylimaa-
raista likviditeettiddn alijaamaisille
pankeille, vaan hamstrasivat sitd pahan
paivan varalle. Likviditeetin tasauksen
onnuttua pankkijarjestelman likvidi-
teetti osoittautui riittimattomaksi ja
likviditeetin hinta alkoi nousta. EKP
reagoi korkopaineisiin lisdten ajoittain
pankkijarjestelman likviditeettid voi-
makkaasti, mutta vain viliaikaisesti ja
lyhytaikaisilla lainaoperaatioilla.

Pankkien vilinen epaluottamus
johti myos siihen, ettd pankit alkoivat
perid toisiltaan suurempia riskilisia eli
lainamarginaaleja. Marginaalien kas-
vun seurauksena euriborkorot ja nii-
hin sidotut lainakorot nousivat, vaik-
ka keskuspankin ohjauskorko pysyi
ennallaan. Tdmin kehityksen pysayt-
tamiseksi ja markkinoiden rauhoitta-
miseksi EKP lisdsi juoksuajaltaan
normaalia pidempid rahapoliittisia
operaatioita. Se otti kdyttoon ensin
ylimaariiset kolmen kuukauden ja
sitten kuuden kuukauden lainaope-
raatiot, joilla pyrittiin katkaisemaan
riskilisien kasvu pankkien valisilla
rahamarkkinoilla.

Muutokset EKP:n rahapolitiikan
ohjausjarjestelmissa olivat kuitenkin
suhteellisen pienid aina lokakuuhun
2008 asti, jolloin investointipankki
Lehman Brothersin ajautuminen sel-
vitystilaan syoksi rahoitusmarkkinat
kaaokseen. Finanssikriisin karjistymi-
sen seurauksena EKP:n neuvosto laski
keskeisen ohjauskoronsa 4,25 prosen-
tista yhteen prosenttiin seuraavien
kahdeksan kuukauden aikana. Timan

lisdksi rahapolitiikkaa kevennettiin

merkittavasti ottamalla kdyttoon
alempaa jareimmat epatavanomaiset

rahapoliittiset toimenpiteet.

Likviditeettipolitiikan merkitys
kasvoi finanssikriisin karjistyttya
Lokakuuhun 2008 asti eurojarjestel-
min keskuspankit lainasivat pankeille
likviditeettid ns. vaihtuvakorkoisilla
huutokaupoilla, joissa EKP hyviksyi
pankkien lainapyynnot haluamaansa
kokonaismairddn asti korkeimmasta
tarjouskorosta ldhtien. Jos esimerkiksi
EKP:n ohjauskorko oli 4,25 %, pankit
saivat jattad lainapyyntonsa keskus-
pankin jarjestaimissd huutokaupoissa
vain titd korkeammilla koroilla. Huu-
tokaupoissa EKP listasi lainapyynnot
korkeimmasta korosta matalimpaan ja
taytti lainapyynnot sithen asti kunnes
kokonaismaira tuli tiyteen. Alimman
hyviksytyn koron eli ns. marginaali-
koron alle jadneitd lainapyyntdja ei
hyviksytty. Huutokaupoissa alijaamai-
siksi jaaneet pankit tayttivat likvidi-
teettitarpeensa lainaamalla ylijaamai-
siltd pankeilta rahamarkkinoilla.

Lehman Brothersin konkurssin
jalkeen jo reilun vuoden heikosti toimi-
neet pankkien viliset rahamarkkinat
jdatyivit kokonaan. Kun pankit eivit
endd voineet luottaa rahamarkkinoihin
likviditeetin vaihtoehtoisena lihteena,
ne pyrkivit varmistamaan maksuval-
miutensa tarjoamalla huutokaupoissa
aiempaa korkeampia korkoja.

Pankkien huutokaupoissa maksa-
mat korot alkoivat nousta voimakkaas-
ti. Pahimmillaan lainaoperaatioiden

keskimaariinen korko nousi 0,74 pro-



senttiyksikkod korkeammaksi kuin
EKP:n neuvoston paittama ohjaus-
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tioissaan huutokauppamekanismiin,
jossa se tayttaa jokaisen yksittdisen
pankin lainapyynnon taysimaaraisesti
kiintedlld korolla, joka on asetettu
yhta suureksi ohjauskoron kanssa.
Taman kiintedn koron ja tayden jaon
huutokauppamekanismin kayttoon-
otolla EKP varmisti, ettd keskuspan-
kista lainatun likviditeetin korko vas-
taa aina ohjauskorkoa ja ettd yksi-
kdan pankki, jolla on riittdvasti tur-
vaavia vakuuksia, ei joudu ongelmiin
likviditeetin puutteen takia.
Huutokauppamekanismin muutos

palautti korko-ohjauksen tehokkuuden

Kuvio 1.

Perusrahoitusoperaatioiden koron ja EKP:n

ohjauskoron valinen ero*

* 30 péivin linkuva keskiarvo.
Léhde: Suomen Pankki.

ja turvasi kunkin yksittdisen pankin
maksuvalmiuden. Samalla se kuitenkin
poisti EKP:n mahdollisuuden kontrol-
loida pankkijarjestelman kokonaislikvi-
diteettid. Pankkien kokeman likviditeet-
tiepavarmuuden vuoksi pankkien likvi-
diteetinkysynta oli alusta pitden voima-
kasta, ja pankit ovat ndihin paiviin asti
jatkaneet likviditeetin lainaamista mer-
kittavasti yli pankkijarjestelman koko-
naistarpeen (kuvio 2). Mihin tama yli-
maddrdinen likviditeetti on padtynyt?
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Ylimaariinen likviditeetti paatyy
takaisin keskuspankkiin

Kun pankkijirjestelmassa on ylimaa-
raistd likviditeettid, osa likviditeetti-
ylijddmaisistd pankeista ei [0yda ali-
jaamdistd vastapuolta pankkien vili-
silla markkinoilla. Taman vuoksi
ylijddmaisten pankkien on turvaudut-
tava keskuspankin palveluihin. Kes-
kuspankki tarjoaa pankkien ylimaa-
rdiselle likviditeetille padasiassa kaksi
kayttokohdetta.

Jos pankin likviditeettiylijgama
on viliaikainen, se voi hyodyntaa
vihimmadisvarantovaatimuksen keski-
arvostamisominaisuutta. Eurojarjes-
telman kansalliset keskuspankit edel-
lyttavit, ettd kunkin pankin kayttely-
tililldan pitaman likviditeetin maara
on noin kuukauden pituisella varan-
tojen pitoajanjaksolla keskimaadrin
vahintdan pankille asetetun varanto-
velvoitteen suuruinen. Jos pankilla on
esimerkiksi pitoajanjakson alussa
kayttelytilillaan likviditeettid yli vel-
voitteen, se voi tayttdd vihimmadisva-
rantovelvoitteensa etupainotteisesti ja
pitda pitoajanjakson lopulla velvoitet-
ta vihemman likviditeettid kayttely-
tililldan. Pankit ovatkin lisinneet
vihimmaisvarantovelvoitteiden etu-
painotteista tayttoa finanssikriisin
aikana, mutta tima vaihtoehto tar-
joaa ylimaaraiselle likviditeetille
kuitenkin vain viliaikaisen ratkaisun
pitoajanjakson aikana.

Kun pankit ovat tayttaneet
vahimmaisvarantovelvoitteensa, ne
voivat jattdd ylimaadraisen likviditee-

tin joko kayttelytileilleen keskuspank-

kiin nollakorolla tai tehda keskus-
pankkiin yotalletuksen, jolle talla
hetkelld maksetaan 0,25 prosentin
korkoa. Koska matalakin korko on
parempi kuin nollakorko, pankkien
kaytinnoksi on muodostunut ylimaa-
raisen likviditeetin tallettaminen kes-
kuspankkiin yo kerrallaan.

Pankit tekevit yotalletuksia kes-
kuspankin ohella my®6s toisiin pank-
keihin. Koska keskuspankkeja pide-
taan kaikkein turvallisimpina talletus-
kohteina, pankkien on maksettava
yon yli -talletuksista jonkin verran
korkeampaa korkoa kuin keskus-
pankit. Talld hetkelld euroalueen
suurimmat pankit maksavat yon yli
-talletuksistaan 0,34 % eli 0,09
prosenttiyksikkod korkeampaa kor-
koa kuin eurojirjestelman keskus-
pankit. T4td markkinoiden lyhinta
korkoa, eli yon yli -korkoa, kutsutaan
euroalueella eoniakoroksi.

Pidemmit korot kuvaavat
odotuksia lyhimpien korkojen
kehityksesta

Eoniakoron merkitys EKP:n rahapoli-
titkan toteuttamisessa on keskeinen.
Pankkijarjestelman likviditeetin ja
eoniakoron vilinen yhteys on nor-
maalisti hyvin kiinted ja paremmin
ennustettavissa kuin likviditeetin
yhteys mihinkdin toiseen markkina-
korkoon. Koska keskuspankilla on
monopoli pankkijarjestelman likvidi-
teetin suhteen, silli on normaalisti
vahva kontrolli my6s eoniakorkoon.
Juuri tasta kiintedsta yhteydesta joh-
tuu, ettd keskeiset keskuspankit aset-



tavat rahapolititkan operatiiviset
tavoitteet suhteessa valuuttansa yon
yli -korkoon. Esimerkiksi EKP on
ilmoittanut operatiiviseksi tavoitteek-
seen pitdd lyhimmat rahamarkkina-
korot mahdollisimman ldhelld kes-
keistd ohjauskorkoa eli ns. perusra-
hoitusoperaatioiden korkoa. Yhdys-
valloissa Fedin ohjauskoron nimi, Fed
funds target, viittaa suoraan dollarin
yon yli -korkoon.

Eoniakoron painuminen yotalle-
tuskoron lahelle kuvaa yotalletusko-
ron markkinakorkoja ohjaavan roo-
lin korostumista runsaan ylimaarai-
sen likviditeetin olosuhteissa (kuvio 3).
Miksi keskuspankin yotalletuksille
maksama korko vetdd yon yli -korkoa
voimakkaammin puoleensa kuin kes-
keinen ohjauskorko, jolla pankeille
lainataan likviditeettia?

Pankkien vilisilld markkinoilla
likviditeettid lainaavat pankit voivat
arvioida, kuinka merkittavasti ylijaa-
maiisend pankkijarjestelma pysyy tule-
vina viikkoina ja kuukausina. Pankit
myos tietavat, ettd ylimaarainen likvi-
diteetti viime kddessd kanavoituu
takaisin keskuspankkeihin yotalletuk-
siksi. Tastd syystd pankkien valisilla
markkinoilla lyhytaikaisia lainoja
ottavat pankit eivat ole halukkaita
maksamaan yon yli -talletuksille mer-
kittavasti korkeampaa korkoa kuin
keskuspankin yotalletuksille talla
hetkelld maksama 0,25 %.

Korkojen odotushypoteesin
mukaan pidemmait korot perustuivat
odotuksiin lyhyempien korkojen
kehityksesta. Esimerkiksi jos markki-
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Kuvio 3.

EKP:n ohjauskorot, eoniakorko ja euriborkorkoja
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nat odottavat yon yli -koron pysyvian
tulevan kuukauden 0,34 prosentin
tasolla, myos kuukauden korko aset-
tuu lahelle tati tasoa. Jos markkinat
odottavat pankkijarjestelman pysy-
van ylijaamadisenad pidemman aikaa,
ne myos odottavat eoniakoron pysy-
van lahelld yotalletuskorkoa pidem-
man aikaa. Tastad syystd ylimdardinen
likviditeetti on laskenut myos pidem-
mat rahamarkkinakorot alle EKP:n
keskeisen ohjauskoron.

Euriborit ovat yhdistelma
ohjauskorkoja ja riskilisia seka
niihin kohdistuvia odotuksia
Euro on maailman toiseksi kiytetyin
valuutta, ja siita seuraa, ettd euron
ympdrille kehittyneet rahoitusmarkki-
nat ovat monipuoliset ja likviditeetil-
tddn syvat. Yksi esimerkki euroalueen
monipuolisista johdannaismarkki-
noista ovat eoniaswapmarkkinat.
Eoniaswap on sopimus, jolla
sopimuksen osapuolet vaihtavat pai-
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Eoniaswapkorko
kuvastaa mark-
kinaosapuolten
odotuksia eonia-
koron tasosta
seuraavan 12

kuukauden aikana.

Kuvio 4.

vittdin muuttuvan ja eoniakorkoon
sidotun korkovirran kiintedan korko-
virtaan. Esimerkiksi 12 kuukauden
eoniaswapissa vaihdetaan pdivittdin
muuttuva eoniakorkoon perustuva
korkovirta 12 kuukaudeksi kiintedna
pysyvaan korkovirtaan. Koska eonia-
swapissa vaihdetaan vain korkovirrat
eikd pddomaa, siihen ei kohdistu mai-
nittavaa luottoriskii. Siten eoniaswap-
korko ei sisilla mainittavaa riskilisia,
vaan se kuvastaa varsin tarkasti osa-
puolten odotusta sen suhteen, mita
eoniakorko tulee olemaan keskimaa-
rin tulevien 12 kuukauden aikana.
Esimerkiksi tilld hetkelld, kun
eoniakorko on 0,34 % ja 12 kk:n
eoniaswapkorko 0,66 %, markkinat
odottavat eoniakoron nousevan 12
kuukauden aikana siten, ettd eonia-
koron paivikeskiarvoksi tulee seuraa-
vien 12 kuukauden aikana 0,66 %.

Euriborkorkoihin sisaltyvat riskilisat pankkien valisilla
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Nimai eoniaswapkorkoihin sisaltyvat
koronnosto-odotukset sisdltyvat tay-
simddrdisind myos euriboreihin.

Toisin kuin eoniaswapkorot,
euriborkorot ovat vakuudettomia
korkoja. Vakuudettomassa lainassa
lainanantaja ei vaadi lainan vakuu-
deksi omaisuutta, jonka voisi realisoi-
da lainanottajan mennessa konkurs-
siin. Siten euriborkorkoihin sisiltyy
luottoriskilisa, joka eoniaswapkorois-
ta puuttuu. Talld hetkelld 12 kuukau-
den euribor on 1,22 % eli 0,58 pro-
senttiyksikkod korkeampi kuin 12
kuukauden eoniaswapkorko. Tama
erotus voidaan tulkita euriborkor-
koon sisaltyvaksi riskilisaksi.

Ennen finanssikriisia pankkien
vilisten markkinoiden riskilisit olivat
lahes olemattomat. Finanssikriisin
seurauksena ne ovat ajoittain kasva-
neet erittdin suuriksi. Naiden euri-
boreihin liittyvien riskilisien kasvu on
rahapolitiikan vilittymisen kannalta
ongelmallista, koska riskilisat valitty-
vit suoraan euriborsidonnaisiin laina-
korkotihin ja heikentivit ohjauskoron
laskun elvyttdvda vaikutusta. Euri-
boreihin sisdltyvit riskilisit ovat vuo-
den 2008 lopun jilkeen supistuneet
merkittavasti, mutta jaaneet kuiten-
kin kriisia edeltineiden tasojen yla-
puolelle etenkin pidemmissd maturi-
teeteissa (kuvio 4).

Ylimaaraisen likviditeetin kehitys
keskeista euriborien kehitykselle
Ylimaardisen likviditeetin maaran
kehitys riippuu jo toteutetuista laina-
operaatioista ja pankkien kysynnasta



keskuspankin tulevissa lainaoperaa-
tioissa. Koska ajan mittaan prosentil-
la lainaaminen ja 0,25 prosentilla
tallettaminen tulee pankkijarjestel-
malle kalliiksi, jossain vaiheessa
pankkien likviditeettiepdvarmuuden
hilveneminen vihentda niiden yli-
madrdisen likviditeetin kysyntaa.
EKP toteutti kesd-, syys- ja jou-
lukuussa 2009 yhteensa kolme 12
kuukauden lainaoperaatiota yhden
prosentin ohjauskorolla. Pankit laina-
sivat ndissd operaatiossa yhteensi
614 mrd. euroa. Taman lisdksi pan-
keilla oli muita lyhytaikaisia lainoja
eurojarjestelmidn keskuspankeista 106
mrd. euron arvosta. Vaikka nimi
muut maturiteetiltaan lyhyemmat
lainat erdaantyisivat ilman, ettd pankit
uusisivat niitd, voimassa olevat 12
kuukauden lainat kattaisivat reilusti
pankkijarjestelman likviditeettitarpeet
kesdkuun 2010 loppuun asti (kuvio 5).
Kesdkuun 2010 lopussa erdantyy
kesdkuussa 2009 toteutettu 12 kuu-
kauden operaatio, jossa pankit laina-
sivat ennatykselliset 442 mrd. euroa.
Euroalueen pankkijarjestelmassa
odotetaan siis ylimaaraisen likviditee-
tin sdilyvan kesakuuhun 2010 asti,
ellei jotain odottamatonta tapahdu.
EKP:n neuvosto voi luonnollisesti
muuttaa rahapolitiikkaa tai rahapoli-
titkan ohjausjirjestelmaa, jos sithen
on tarvetta. Neuvosto arvioi tilannet-
ta kuukausittaisissa kokouksissaan.
EKP:n neuvoston 14.1.2010 pitimin
kokouksen jalkeen jarjestetyssa leh-
distotilaisuudessa EKP:n paijohtaja

Trichet sanoi, etta EKP:n neuvosto
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Kuvio 5.

Eurojarjestelman voimassa olevat lainaoperaatiot yhteensa
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jatkaa tehostettua luotonannon tukea
pankkijarjestelmalle. Han kuitenkin
my0s totesi, ettd EKP:n neuvosto
purkaa edelleen asteittain epatavan-
omaisia likviditeettia lisinneita toi-
menpiteitd, joita ei tulevaisuudessa
tarvita samassa maarin kuin aiemmin.
EKP:n kayttoon ottamat epata-
vanomaiset rahapoliittiset toimenpi-
teet ovat viliaikaisia. Vaikka niitd on
ilmoitettu jatkettavan niin pitkain
kuin tarpeellista, niille on annettu
myos madrdaaika. EKP:n kaikkien
lainaoperaatioiden muuttaminen kiin-
tedn koron ja tiyden jaon huutokau-
poiksi on ollut vaikutuksiltaan mer-
kittavin epatavanomainen rahapoliit-
tinen toimenpide finanssikriisin aika-
na. EKP:n neuvosto ilmoitti joulu-
kuussa 2009 jatkavansa timin huu-
tokauppamekanismin kayttamista
niin pitkdan kuin on tarpeellista, mut-
ta ainakin 13.4.2010 toteutettaviin
lainaoperaatioihin saakka. Voimassa

olevat epatavanomaiset rahapoliittiset
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Taulukko.

toimenpiteet ja niiden minimivoimassa-
oloaika kayvit ilmi taulukosta.

Se, etti euriborkorot ovat talla
hetkelld alle ohjauskoron aina kuu-
den kuukauden euriboriin asti, kuvas-
taa markkinoiden odottavan, etti
pankkijarjestelman likviditeetti pysyy
ylijddmaisend vield useita kuukausia.
Pankkien viime vuonna ottamat suu-
ret vuoden mittaiset lainat keskus-
pankeista pitavit pankkijarjestelman
likviditeetin ylijaamaisend ainakin
kesakuuhun 2010 asti, jos EKP:n
toimintatapa likviditeetin ohjaami-
seksi ei muutu.

Yliméaraisen likviditeetin maa-
ran kehitys riippuukin tilla hetkelld
ensisijaisesti pankkien kysynnan kehi-
tyksestd. Koska ajan mittaan prosen-

tilla lainaaminen ja 0,25 prosentilla

tallettaminen tulee pankkijarjestel-
malle kalliiksi, jossain vaiheessa
pankkien likviditeettiepdvarmuuden
hilveneminen vihentia niiden yli-
madrdisen likviditeetin kysyntaa.

Jos ylimaaraisen likviditeetin
kysyntd alkaa vihentya, jossain vai-
heessa euriborkorot voivat nousta
ilman ettd EKP:n neuvosto nostaa
ohjauskorkoa. Siksi lyhyisiin euribor-
korkoihin lainansa sitoneiden kannat-
taa EKP:n korkopadatosten ohella
seurata myos ylimaaraisen likviditee-
tin kehitystd ja siihen liittyvaa korko-
dynamiikkaa.

Asiasanat: rahapolitiikka, objaus-
korko, likviditeetti, euriborkorot,

irtautuminen

Voimassa olevat epatavanomaiset rahapoliittiset toimenpiteet euroalueella

Voimassa Ilmoitettu EKP:n neuvoston pddtos

31.3.2010 3.12.2009 Viimeinen kiinteikorkoisena huutokauppana toteutettava kuuden kuukauden
kddnteisoperaatio, jossa tehdyt tarjoukset hyviksytddn tiysimdcdrdisesti

13.4.2010 3.12.2009 Viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden ja kuukausittaisten kolmen kuukau-

(tai niin kauan kuin den pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden jatkaminen kiintedkorkoisina huu-

tarvetta) tokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytddan tiysimddrdisesti

13.4.2010 3.12.2009 Ylimddrdiisten, maturiteetiltaan yhden kuukauden kddanteisoperaatioiden jatka-

(tai niin kauan kuin minen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytddin

tarvetta) taysimddrdisesti

Kesdkuun 2010 4.6.2009 Katettujen joukkovelkakirjalainojen 60 mrd. euron osto-objelma

loppuun mennessi

Vuoden 2010 7.5.2009 Lainaoperaatioissa hyviksyttivin vakuusmateriaalin viliaikainen laajentaminen

loppuun mennessd

Toistaiseksi 3.10.2008 Kaikilla rabapolititkan vastapuolilla mahdollisuus osallistua myés pikabuuto-
kauppoihin, jos tdyttavit operatiiviset Rriteerit
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