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1. JOHDANTO

Kansainva1ista rahoitusta kasitte1evassa kirja11isuudessa

termiiniva1uuttamarkkinoiden toiminta on 1920-"luvu1ta 1ah-

tien ollut erittain suosittu aihe. Aiheen suosio tuntuu y1-

1attava1ta ottaen huomioon, miten vahainen termiinikauppo-

jen 1aajuus on verrattuna esimerkiksi u1komaankaupan aiheut-

tamien kansainva1isten maksujen maaraan ja paaoman1iikkei-

siin (vrt. Grassman, 1973, s. 93-94).

Termiiniva1uuttamarkkinoista on myes Suomessa viime aikoina

kirjoitettu pa1jon 1). Seuraavassa tarkaste11aan termiini-

markkinoita suoma1aisiin olosuhteisiin sove1tuvasta nake-

ku1masta. Tarkaste1u poikkeaa aikaisemmista tutkimuksista
(

siina, etta tassa korostetaan yritysten maksuva1miusaseman

vaikutusta niiden ha1ukkuuteen kayttaa termiinisopimuksia

keinona suojautua va1uuttakurssiriskei1ta. Toisena korostuk-

sena on va1uuttapankkien toiminta katetun korkoarbitraasin

toteuttajana. Va1uuttakurssiodotukset ja speku10inti odotet-

tavissa olevi11e va1uuttakurssien muutoksi11e jaavat taka-

a1a11e.

1) Tanskanen (1977); Oksanen (1978a, 1978b ja 19.81); Nars
(1979); Nordman (1980); Hasse1 (1980) seka Nars ja Peko­
nen (1981).
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Toisessa luvussa kasitellaan joitakin teemoja termiini­

valuuttamarkkinoiden teoriasta sovellettuna suomalaisiin

institutionaalisiin olosuhteisiin. Kolmannessa luvussa

termiinimarkkinoiden kehitysta pyritaan tulkitsemaan erik­

seen sina aikana, jolloin Suomen Pankki toimi termiinimarkki­

noilla kurssien asettajana, ja sen jalkeen, jolloin termii­

nikurssit ovat muodostuneet vapaasti.
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2. TEOREETTISISTA LAHTOKOHDISTA

2.1. Taustaa

Termiinivaluuttamarkkinat liittyvat suoraan ja laheisesti

avistavaluuttamarkkinoihin. Edellisista ei ole mahdollista

puhua olettamatta jalkimmaisia. Koska valuuttojen avista­

kurssit muuttuvat, kaikkiin ulkomaisiin rahoitustoimiin,

olipa kysymyksessa ulkomaankaupassa myonnettavat maksuajat,

ulkomaiset sijoitukset tai ulkomainen luotonotto, liittyy

valuuttakurssiriski. Pyrkimys valuuttakurssiriskilta suojau­

tumiseen on ainoa syy termiinimarkkinoiden olernassaololle.

Tavallisesti termiinivaluuttarnarkkinoiden tulkitaan koostu­

van kolmen tyyppisesta markkinakayttaytymisesta (Tsiang,

1959, s. 76-78).

Ensinnakin ulkomaankauppaa kayvat yritykset altistuvat kurs­

siriskille, koska tavaratoimituksiin liittyvat maksut tapah­

tuvat usein vasta kuukausia toimitusten jalkeen. Naiden ris­

kien kattamisesta termiinimarkkinoille ~ulee termiinivaluu­

tan myynti- ja ostopyyntoja. Esimerkiksituoja voi poistaa

kurssiriskin ostamalla tuontivelkaa vastaavan maaran valuut­

taa termiinilla. Vastaavasti vieja voi kattaa vientisaata­

vaansa liittyvan riskin myymalla valuuttaa termiinilla.

Toiseksi valuuttakurssien vaiht~lu luo mahdollisuuden speku­

lointiin. Termiinimarkkinoiden olemassaolo tekee periaattees­

sa mahdolliseksi avoimen valuuttaposition ottamisen paaoma-
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voittojen toivossa ilman, etta tallaiseen toimenpiteeseen

tarvitsee paatoksentekohetkella lainkaan sitoa varoja. Tama

on termiinispekulointia ahtaassa mielessa. Vaikutuksiltaan

se ei poikkea muusta valuuttaspekuloinnista, esimerkiksi

sellaisesta spekuloinnista, jossa ulkomaankauppaa kayva yri-

tys harkitusti jattaa kattamatta kauppaluottoon liittyvan

kurssiriskin.

Suomessa voimassa olevat valuuttasaannokset sulkevat pois

puhtaan termiinispekulaation. Termiinikaupoilta edellyte-

taan ns. kaupallinen tausta, mika tarkoittaa sita, etta pan-

kit saavat tehda termiinikauppoja yritysten kanssa vain mi­

kali nailla on avistapositio, jonka ne haluavat suojata 1).

Kolmanneksi termiinimarkkinat tekevat mahdolliseksi ns. ka-

tetun korkoarbitraasin toteuttamisen. Suljetussa taloudessa

korkoarbitraasi merkitsee sita, etta lyhytaikainen rahoitus

pyrkii hakeutumaan sille alueelle, jossa korko on korkein

kunnes sama korkotaso vallitsee kaikilla alueilla. Maailman-

taloudessa sama tendenssi on voimassa, mutta ongelma on moni-

mutkaisempi, koska eri maissa on eri rahayksikko ja niiden

valinen suhteellinen hinta voi muuttua. Ainoastaan silloin,

kun mitaan valuuttakurssiriskia ei ole, pelkka nimellisten

1) Tarkkaan ottaen valuuttasaannokset eivat kokonaan 'sulje
pois myoskaan puhdasta termiinispekulointia. Esimerkiksi
yritys, jolla on seka saatavaa etta velkaa ulkomaan rahas­
sa, voi valuuttakurssien alenemisen toivossa lisata v~luut­

tamaaraista nettov~lkaansa terminoimalla osan saatavistaan
(vrt. Oksanen, 1981, s. 65).
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korkokantojen vertailu on riittava opastin sijoitusten tai

velkojen allokoimiselle eri valuuttamaaraisten kohteiden

kesken. Termiinikauppojen avulla lyhytaikaisiin ulkomaisiin

sijoituksiin ja velkoihin liittyva kurssiriski voidaan pois­

taa. Termiinidiskonton avulla eri valuuttamaaraiset korot

voidaan saattaa samaan dimensioon ja siten vertailukelpoi­

siksi.

Termiinikauppoja tehdaan ensinnakin pankkien ja niiden asiak­

kaiden valilla. Nama ovat useimmiten kurssiriskin kattamisek­

si tehtyja out~ight-kauppoja. Toiseksi termiinikauppoja teh­

daan pankkien kesken, joko kahden kotimaisen pankin valilla

tai kotimaisen ja ulkomaisen pankin valilla. Nama voivat al­

Ia joko asiakaskauppojen kattamiseksi tehtyja vastakkais­

kauppoja tai pankkien likviditeetin tasaamiseksi tehtyja

~wap-kauppoja. Tallaisten ~wap-kauppojen avulla kaksi eri

maassa toimivaa pankkia voivat myos hankkia transaktiokasso­

ja toistensa valuutoissa. Kolmanneksi termiinikauppoja voi­

daan joissakin olosuhteissa tehda myos keskuspankin ja va­

luuttapankkien valilla. Naiden kauppojen nettomaara kuvaa

keskuspankin interventioita termiinivaluuttamarkkinoilla.

Asiakkailta pankeille tulevat termiinivaluutan osto- ja myyn­

tipyynnot eivat useinkaan mene tasan kunakin lyhyena perio­

dina. Pankit voivat kattaa tallaisessa tilanteessa syntyvaan

avoimeen termiinipositioon liittyvan kurssiriskin avistaposi­

tiotaan muuttamalla. Tama edellyttaa avistavaluutan ostamista

tai myymista ja samalla muutosta pankkien likviditeettiase-
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rnassa, esirnerkiksi keskuspankkivelan lisaysta tai vahennysta,

seka ulkornaista sijoitusta tai ulkornaisen velan lisaysta.

Keskuspankkiv~lan korko ja ulkornaisten sijoitusten tai ulko-

rnaisen velan korko vaikuttavat talloin terrniinivaluutan hin-

noitteluperusteisiin. Asiakkaiden kanssa suoritettujen ter-

rniinikauppojen kattarniseksi tehdyt avistaposition rnuutokset

tekevat pankeista katetun korkoarbitraasin toteuttajia.

2.2. Terrninointi ja yritysten rnaksuvalmius

Edella todettiin, etta taustan terrniinivaluuttarnarkkinoiden

olernassaololle antaa valuuttakurssiriskien syntyrninen. Naita

syntyy rnuun rnuassa silloin, kun ulkornaankaupassa rnyonnetaan

rnaksuaikoja. Seuraavassa oletetaan, etta seka viennin etta

tuonnin laskutus tapahtuu ulkornaan rahassa 1). Lisaksi olete-

taan, etta valuuttasaannokset sallivat ainoastaan sellaiset

terrniinikaupat, joilla on kaupallinen tausta.

Tarkastellaan aluksi tuojaa, jolla on tuontivelka, jonka han

voi joko rnaksaa heti tai tietyn ajanjakson kuluttua. Jos han

rnaksaa heti, han valttaa kurssiriskin ja voi sarnalla kayttaa

hyvakseen kateisalennuksen. Vaihtoehtoisesti han voi valttaa

kurssiriskin ostarnalla tulevaan rnaksuun tarvittavan 'surnrnan

1) Jos laskutus tapahtuisi kotimaan rahassa, se ei poistalsl
valuuttakurssiriskia eika pankkijarjestelrnaan (rnl.' ulko­
maiset pankit) tasta syysta 'tulevia termiiniviluutan osto­
ja rnyyntipyyntoja. Terrninointipaatokset vain siirtyisivat
ulkornaisten kauppakurnppanien huoleksi.
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valuuttaa termiinilla. Terminoinnilla on se etu, etta se ei

vaikuta tuojan maksuvalmiusasemaan. Valiton maksaminen puo­
~

lestaan merkitsee tuojalle Iikviditeettirasitetta, mika on

suurernpi, jos tuojan maksuvalmiusasema on ennestaan jo heik­

ko'). Tuojan on nain ollen verrattava kateisalennuksen tuo-

maa etua Iikviditeettirasitteen aiheuttamaan haittaan, mika

harkinta ratkaisee paatoksen terrninoinnin tai kateismaksun

hyvaksi. Taten siis tuojan vaihtoehdot ovat joko Iainata

myyjalta ja terminoida tuontivelka tai lainata kotimaisesta

pankista tahi kayttaa ornia likvideja varojaan. Mita suurempi

on heikon maksuvalmiuden omaavien tuojien lukumaara, sita suu-

rempi on termiinivaluutan kysynta. Kolmas vaihtoehto on hy-

vaksya kurssiriski ja jattaa tuontivelka kattamatta.

Kasitellaan seuraavaksi viejaa, joka on myontanyt maksuaikaa

tietyksi periodiksi ja joka on paattanyt suojautua kurssiris-

kiIta. Vaihtoehtoina ovat joko vientisaatavan kattaminen ter-

miinivaluutan myynnilla tai vientisaatavaa vastaavan valuut­

tamaaraisen velan nostaminen ja avistavaluutan myynti 2). Ter-

1) Terminoinnille vaihtoehtoisena meneteImana kattaa tuojan
kurssiriski on tassa pidetty kateismaksua. Johtopaatosten
osalta mikaan ei muuttuisi, vaikka oletettaisiin, etta tuo­
ja voi kattaa tuontivelkaansa liittyvan kurssiriskin teke­
malla samansuuruiseri uIkomaisen talletuksen. Tama edeIIyt­
taisi ensiksi avistavaltiutan ostoa ja siten maksuvalmius­
rasitetta. Toisaalt~ ~lkomainen talle'tus antaisi kork6tu­
loa, mika vastaa tassa esitetyn tap'auksen kateisalen'nusta.

2) Kateismaksun vaatiminen on tassa pelkistyksen ~uoksi jatet­
ty pais. ''Kun viennin lasKu'tus tapahtuu vieraassa valuutassa,
viej alle on edull isempa sopia maksupaivasta e'tukateen kuin
antaa ostajalle rnahdollisuus maksupaivan valintaan.
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minointi merkitsee viejalle likviditeettirasitetta, kun taas

jalkimmainen vapauttaa siita, mutta toisaalta tuo korkokulu-

ja. Paatos terminoinnista perustuu naiden kustannusten ver-

tailuun. Mita suurempi on heikon maksuvalmiuden omaavien vie-

jien lukumaara, sita pienempi on termiiniviluutan tarjonta.

Kolmas viejille avoin vaihtoehto on jattaa vientisaatava

kattamatta ja hyvaksya kurssiriski.

Ylla on korostettu yritysten maksuvalmiusaseman merkitysta

niiden halukkuudelle kayttaa termiinimarkkinoita 'suojautumis-

keinona. Kotimaisten rahamarkkinoiden epataydellisyydet,

jotka ilmenevat mm. korkojen jaykkyytena jasuurena korko-

erona anto- ja ottolainauskorkojen valilla, saavat aikaan

sen, etta heikon maksuvalmiuden omaavat tuojat ovat halukkai-

ta terminointiin huomattavasti korkeammilla termiinikursseil-

la kuin hyvan maksuvalmiuden omaavat tuojat. Vastaavasti hei-

kon maksuvalmiuden omaavat viejat vaativat korkeampia ter-

miinikursseja ollakseen valmiita terminointiin kuin he ikon

maksuvalmiuden omaavat viejat 1). Tasta seuraa, etta termiini-

diskontto voi vaihdella melko lavealla alueella ja poiketa

huomattavastikin ns. korkopariteetista, kun tata mitataan

yrityksille mahdollisten kotimaisten ja ulkomaisten korkojen

valisella erolla, ilman etta termiinimarkkinat kokonaan yksi-

puolistuisivat. Tasta puolestaan seuraa, etta termiinikurssit

voivat poiketa useitakin prosenttiyksikkoja odotetusta avis-

takurssista, mista mita todennakoisirnmin seuraa, etta osa

1) Tama yritysten maksuvalmiutta tahdentava nakokplma termiini­
valuutan kysyntaan ja tarjontaan on tahan lainattu McKinno­
nilta, vrt. McKinnon (1979, Ch. 5).
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tuojista tai viejista harkitusti jattaa velkansa tai saata­

vansa kattamatta.

2.3. Valuuttapankit katetun korkoarbitraasin toteutta­

jina

Edella maariteltiin tuojien ja viejien halukktius terminoin­

tiin ja osoitettiin, miten tama riippuu yritysten maksuval­

miusasemasta. Viela ei kuitenkaan ole ollut ~uhetta siita,

miten tuojien ja viejien terminointitarpeet voivat kohdata,

eika siita, miten termiinikurssit maaraytyvat.

Kuten avistavaluuttamarkkinoidenkin tapauksessa valuutta­

pankit muodostavat markkinapaikan myos termiinivaluutalle.

Mikali pankkien ei ole sallittua kattaa tekemiaan termiini­

kauppoja vastaavilla avistaposition muutoksilla, silloin

termiinikauppoja voi syntya vain jos markkinoille saapuu

samanaikaisesti seka myynti- etta ostopyyntoja. Karkeasti

ottaen taman kaltaiset olosuhteet vallitsivat Suomen markan

termiinimarkkinoilla vuodesta 1958 vuoteen 1971 saakka,

jolloin Suomen Pankki ryhtyi tekemaan termiinikauppoja

valuuttapankkien kanssa. Suomen Pankin mukaantulo merkitsi

samalla sita, etta siita tuli termiinikurssien asettaja.

Huhtikuun 1980 alusta lukien Suomen Pankki ei enaa ole osal­

listunut vaihdettavien vaTuuttojen termiinimarkkinoille,

vaan termiinikurssit ovat muodostuneet vapaasti. Seuraavassa

tarkastellaan termiinimarkkinoiden toimintaa taman kaltai­

sissa olosuhteissa.
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Kun pankki myy tuojalle valuuttaa termiinilla, sille syntyy

termiinivelka ja siten kurssiriski, ellei se tee jotain toi-

menpidetta riskilta suojautumiseksi. Yksinkertainen tapa kat-

taa tama riski on tehda termiinimyyntia vastaava valuutta-

maarainen sijoitus ulkomaiseen pankkiin. Nykyisissa oloissa

se merkitsee varojen sijoittamista eurotalletuksena europank-

kiin. rama kuitenkin edellyttaa po. valuuttamaaran hankki-

mista, mika rasittaa pankin kotimaan rahan maaraista likvi-

diteettia. Suomalaisissa olosuhteissa on luontevaa olettaa,

etta pankki joutuu tal16in lisaamaan ke~kuspankkivelkaansa.

Keskuspankkivelan kustannusten lisays ja ulkomaisen talle-

tuksen korko yhdessa avistamyyntikurssin kanssa maaraavat

alarajan termiinimyyntikurssille seuraavasti:

Ci)

missa i on keskuspankkivelan korko, id on eurotalletuskorko,

ja sa on avistamyyntikurssi 1).

Vastaavasti kun pankki ostaa viejalta termiinivaluuttaa,

sille syntyy tasta kurssiriski, jonka se voi kattaa ottamal-

la termiinisaatavaa vastaan valuuttamaaraisen velan ulkomai-

sesta pankista ja myymalla nain saamansa valuutat valitt6masti

1) sa Cl + i) kuvaa kes'kuspankkivelan kustan'nuksia termiiniera­
paivaan saakka, j a 1/ Cl + id) 'klivaa tarvi ttavan 'euTotalle­
'tuksen 'S'Uuyuutta, jotta pankki voisitermiinierapaivana
suori ttaa termiinisopimuksen edellyttaman valmittasiirron
tuojan hyvaksi.
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avista11a keskuspankkiin. Tama toimenpide keventaa pankin

va1uuttamaaraista 1ikviditeettia esimerkiksi ke~kuspankki-

ve1an supistamisen muodossa. U1komaisen ve1an korko ja kes-

kuspankkive1an kustannusten a1eneminen yhdessa avistaosto-

kurssin kanssa maaraavat y1arajan termiiniostokurssi11e

seuraavasti:

( ii)

missa i 1 ( > id) on euro1uottokorko pankkien va1isi11a mark-

k · '11 . book .1)lnOl a Ja 5 on aVlstamyyntl urSSl .

Jos keskuspankkive1an korko on sama kaiki11e pankei11e, ja

jos markkinat ovat ki1pai1evat, termiiniva1uutan myynti- ja

ostokurssit pyrkivat asettumaan naiden epayhta10iden maaraa-

mi11e a1a- ja y1arajoi11e.

Termiinimyyntikurssi tu1ee nain hinnoite1tuna suuremmaksi

kuin termiiniostokurssi, ja kurssiero on suurempi kuin avis-

tava1uutan vastaava kurssiero. Merkitaan avistava1uutan suh-

11
0 k' (a b)/ a . 11 0 00 • 1tee lsta urSSleroa 0" = 5 - 5 S, JO Oln termllnlva uu-

tan kurssieroksi saadaan em. epayhta10iden y1a- ja a1arajoi1-

la

1) Tassa yhta10ssa sb (1 + i) kuvaa kes'kuspankkivelankustan­
'nusten a1enemista, ja 1/(1 + 1£) kuvaa sopimuksentekohet­
ke11a tarvi ttavan euro1uoton suur'uutta, j onka takais in­
maksun korkoineen termiinisopimus kattaa.
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aas .

Tasta nahdaan, etta eurorahoitusmarkkinoiden tehokkuus, )0-

ka ilmenee pienena korkomarginaalina, on omiaan pienenta-

maan myos termiinivaluutan kurssieroa.

Tama mekanismi, jossa pankit kattavat asiakkaittensa kanssa

tekemansa termiinikaupat avistaposition muutoksilla, tekee

mahdolliseksi termiinikauppojen eriaikaisuuden, ts. asiak-

kailta tulevien termiinivaluutan myynti- ja ostopyyntojen el

tarvitse menna tasan kunakin lyhyena periodina.

Edella kuvattu kayttaytyminen on esimerkki ns. korkopariteet-

tiriippuvuuden toteutumisesta. Kotimaan valuutan termiini-

1) Pidemmallakaan aikavalilla termiinimarkkinoiden ei tarvit­
se olla tasapainossa siina mielessa, etta termiinivaluutan
ostot ja myynnit menisivat tasan. Esimerkiksi jos kotimai­
sen ja ulkomaisen rahoituksen marginaalikustannukset ovat
samat yrityksille ja pankeille ja jos pankit hinnoittele­
vat termiinivaluutan ylla kuv~tulla tavalla, silloin seka
yrityksille etta pankeille on samantekevaa, milla tavalla
kurssiriskit katetaan. Jos yritykset kayttavat vain termi­
nointia, silloin pankkien tulo ~uodostuu termiinivaluutan
myynti- ja ostokurssien valisesta erosta ja kauppojen maa­
rasta. Jos taas yritykset kayttavat muita keinoja, pankkien
tulo muodostuu avistavaluutan kurssieron seka korkoerojen
perusteella. Toisaalta silloin kun vienti laskutetaan paa­
asiassa kotimaan valuutassa ja tuonti maksetaa~ ulkomaan­
valuutassa, kotimaan pankkijarjestelmaantulee todennakoi­
sesti enemman termiinivaluutan myyntipyyntoja kuin osto­
pyyntoja. Ulkomaiset ostajat voivat kayttaa terminointia
omassa maassaan, mutta taman toisen maan pankit voivat kat­
taa termiinimyyntinsa joko ostamalla valuuttaa termiinilla
kotimaasta tai muuttamalla avis apositiotaan, mika jotakin
kautta ilmenee avistavaTuutan myyn eina kotimaan pankeista
ulkomaille. Tama selittanee sen, m"ksi ~uotsalaisten pank­
kien termiinimyynnit olivat koko ajan ainakin vuoteen 1974
myyntivoittoisia (vrt. Grassman, 1973, s. 92 ja 1976, s.
219-221) .
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diskontto, so. termiinikurssin 'suhteellinen poikkeama avis­

takurssista, asettuu sen mukaan likimain keskuspankkivelan

koron ja eurokorkojen erotuksen maaraamalle tasolle. Euro­

korot ovat havaittavissa olevia suureita ja kaytannollises­

ti katsoen samat kaikille pankeille kullakin hetkella. Koti­

mainen korko, tassa tapauksessa keskuspankkivelan korko, on

epamaaraisempi kasite. Ensinnakin Suomen Pankin ja pankkien

valiset paivaluottomarkkinat perustuvat instrumenttiin, jonka

maturiteetti on vain vuorokauden mittainen. Kiinteam~turi­

teettisia, esimerkiksi 1, 3 tai 6 kuukauden pituisia instru­

mentteja ei meilla oleo Tasta syysta keskuspankkivelan korkoa

ei kay suoraan vertaaminen tietyille periodeille maariteltyi­

hin eurokorkoihin. Toiseksi keskuspankkivelan korko ei valt­

tamatta ole sama kaikille pankeille, vaan nykyisessa, kiin­

tioihin ja nouseviin korkoasteikkoihin perustuvassa jarjes­

telmassa se riippuu siita, kuinka paljon kullakin pankilla jo

ennestaan on velkaa Suomen Pankkiin.

Viimeksi mainitusta seuraa se mahdollisuus, etta eri pankkien

termiininoteeraukset saattavat poiketa toisistaan niinkin tun­

tuvasti, etta asiakkaiden kannattaa kysella noteerauksia use­

asta pankista. Todennakoisempaa kuitenkin on, etta pankit te­

kevat termiinikauppoja keskenaan ja taten arbitroivat termii­

nikurssit likimain samoiksi ja samalla tasaavat keskinaisia

likviditeettierojaan.

Edella sano"tun mukaan pankin alin termiinimyyntikurssi ja ylin

termiiniostokurssi ovat sita korkeammat mita korkeampi on kes-
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kuspankkivelan marginaalikorko eurokorkojen ja avistakurssien

ollessa annettuja. Talloin jos on olemassa toinen pankki ,
jolle keskuspankkivelan korko on alempi ja joka siita syys-

ta pystyy antamaan alemmat termiininoteeraukset, naiden pank­

kien kannattaa tehda termiinikauppa keskenaan. Kun ensimmai­

nen pankki ostaa toiselta valuuttaa termiinilla ja kattaa

sen ulkomaisen velan lisayksella, se voi nain pienetaa kes­

kuspankkivelkansa maaraa ja alentaa sen kustannuksia. Kun

toinen pankki vastaavasti kattaa termiinimyyntinsa ulkomai­

sella sijoituksella, sen keskuspankkivelan maara kasvaa.

2.4. Termiinimarkkinat ja paaomanliikkeet

Kun termiinimarkkinoita tarkastellaan kokonaan ilman speku­

lointiaspektia, silloin termiinimarkkinoita voidaan pitaa

yhtena rahoituksenvalityksen vaylana. Tuojat lainaavat joko

ulkomaisilta myyjilta ja terminoivat tai kotimaisilta pan­

keilta tahi omista likvideista varoistaan. Kaikissa tapauk­

sissa naiden rahoitustoimenpiteiden vaikutus valuuttavaran­

toon on sama olettaen, etta pankit kattavat termiinimyyntln­

sa lainaamalla keskuspankista ja tekemalla ulkomaisen sijoi­

tuksen. Keskuspankki toisin sanoen joutuu tekemaan interven­

tioita avistavaluuttamarkkinoilla pitaakseen valuuttakurssit

ennallaan, jolloin sen valuuttavarantosupisttiu. 'Kun viejat

terminoivat vientisaatavansa ja pankit kattavat termiini­

ostonsa ulkomaisen velan lisayksella, taman vaikutus valtiut­

tavarantoon on sama kuin silloin, kun viejat terminoinnin
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sijasta paattavat kattaa vientisaatavaansa liittyvan kurssi-

riskin nostamalla valuuttaluoton kotimaisesta pankista ja

pankit rahoittavat taman nostamalla vastaavansuuruisen

euroluoton. Naiden paaornanliikkeiden suuntia on havainnollis-

tettu taulukossa 1.

Taulukko 1. Termiinirnarkkinat ja paaomanliikkeet

Kaikki riskit. katettu
Kaikki Yritysten

Liiketoimi maksut Muu riskit
kateisella Terminointi vaihtoehto kattamatta

Tuonti
Yritykset 0 - 0 -
Pankit 0 + 0 0
Keskuspankki - - - 0

Vienti
Yritykset 0 + + +
Pankit 0 - - 0
Keskuspankki + +. + 0

" ...... . . . . . ...

- plaomantuonti tai valuuttavarannon supistuminen
+ paaomanvienti tai valuuttavarannon lisays
o ei muutosta

Terminointipaatoksilla, silloin kun ne perustuvat kaupallis--

ten maksujen tuomien riskien kattarniseen, on nain ollen vai-

kutusta paaomanliikkeiden rakenteeseen, mutta ei niiden net-

tomaaraan. Tama on tarkea havainto silta osin, kun kiinnos-

tuksen kohteena on pankkien ulkomaisten saamisten ja velko­

'jen kehityksen seuraaminen ja tulkinta. Pankkien ulkomaiset

velat voivat kasvaa ilman, etta samanaikaisesti viluuttaluo-

tot tai ulkomaiset saamiset taseen toisella puolella kasvai-

sivat. Nain kay silloin, kun pankkisekt?ri tilapaisesti ostaa

viejilta valuuttaa termiinilla enemrnan kuin myy sita tuojille.



16

Vastaavasti pankkien ulkornaisissa saarnisissa havaitaan kas­

vua silloin, kun pankeilla on terrniinivaluutan nettornyynte­

ja. Nain siis pankkien taseista luettavissa oleva ulkornai­

nen netto-aserna voi vaihdella, vaikka sarnanaikaisesti ei

tapahtuisikaan vastaavaa rnuutosta pankkien kotirnaisten va­

luuttamaaraisten nettosaarnisten, valuuttaluottojen ja

-talletusten erotusten, rnaarassa. Vastaavasti samasta syys­

ta pankkien taseissa voidaan havaita niiden keskuspankki­

velan vahenernista sarnalla, kun ulkornainen nettovelka kasvaa,

mika tietyssa rnielessa rnerkitsee keskuspankkivelan korvaa­

mista ulkornaisella vela~la, vaikka taman taustalla onkin

yritysten aloitteesta tehtyjen termiinikauppojen kattaminen.

Kun raharnarkkinat syysta tai toisesta kiristyvat, tarna nakyy

pankkien keskuspankkivelan rnaaran kasvuna ja sen kustannusten

nousuna. Tal16in termiininoteerausten tulisi edella sanotun

perusteella nousta. Viejien halukkuus terminointiin tasta

syysta kasvaa, joskin sita hillitsee samalla se, etta heikon

rnaksuvalrniuden ornaavien viejien lukurnaara kasvaa. Vastaavasti

tuojien halukkuus terrninointiin vahenee, joskin tata hillit­

see mahdollinen maksuvalrniusaseman heikkeneminen. Jos termii­

nikurssin nousun vaikutus dorninoi yritysten rnaksuvalmiuden

heikkenemisen vaikutusta, silloin terrniinivaluutan tarjonta

tulee kysyntaa suuremrnaksi. Jos ne yritykset, jotka eivat

terrninoi, kayttavat rnuita suojau'tumiskeinoja, va'luuttavaran­

non kehitys ei rnuutu sen vuoksi, etta yrityksetmuuttavat

suojadturniskeinojaan. Taten tarna seikka ei vaikuta rahapoliit­

tisen toimenpiteen lyhyen aikavalin s·eurauksiin. Kuitenkin
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jos odotukset valuuttakurssien tulevasta tasosta eivat muutu,

osa tuojista todennakeisesti jattaa tuontivelkansa kattamat­

ta ja valttaa siten likviditeettirasitteen. Tallein termii­

nivaluutan liikatarjonta merkitsee paaomantuontia, mika vah­

vistaa valuuttavarantoa, keventaa rahamarkkinoita ja neutra­

loi osan rahapolitiikan vaikutuksista.

Oletetaan viela, etta kotimaisen talouspolitiikan epaonnis­

tuminen on johtanut kauppataseen epatasapainoon ja etta deval­

vaatio-odotuksia on syntynyt. Valuuttavarannon vaheneminen

johtaa rahamarkkinoiden kiristymiseen ja termiinikurssien

nousuun. Jos kuitenkin keskuspankki tekee interventioita

paitsi avistavaluuttamarkkinoilla myes termiinimarkkinoilla

ja asettaa omat termiininoteerauksensa alemrniksi kuin keskus­

pankkivelan koron ja valuuttakurssiodotusten nousu edellyt­

taisivat, silloin viejien terminointihalukkuus kasvaa ja

suuri osa tuojista jattaa tuontivelkansa kattamatta, mika

merkitsee yksityista paaomantuontia, mika helpottaa valuutta­

varantoon kohdistuvaa painetta tilapaisesti. Talla tavalla

interventioita termiinivaluuttamarkkinoilla voidaan lyhyella

aikavalilla kayttaa talouspolitiikan valineena (vrt. Tsiang,

1959, s. 99-106 ja Day, 1976).

Edella on tarkasteltu termiinimarkkinoiden toimintaa aluksi

partiaalisesti yritysten ja pankkien kayttaytymisesta kasin

ja sen jalkeen paaomanliikkeiden kannalta. Taman perusteella

nahtiin, etta jos kaikki paaomapliikkeet pe~u~tu~at ulkomaan­

kaupan rahoitukseen ja jos seka yritykset etta pankit kat ta-
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vat kaikki kurssiriskit tavalla tai toisella, silloin yri­

tysten ja pankkien ulkornaisen nettoasernan muutokset kurnoa­

vat toisensa, ts. yksityista paaornantuontia tai -vientia ei

nettornaaraisesti tapahdu, ja valuuttavarannon muutokset seu­

raavat kauppataseen kehitysta. Yksityiset paaornanliikkeet

voivat neutraloida rahapolitiikan vaikutuksia lyhyella aika­

valilla vain, jos osa viejista tai tuojista jattaa position­

sa avoirneksi. Toisaalta tarna on rnyos edellytys sille, etta

keskuspankin terrniinivaluuttainterventioilla on lyhyella ai­

kavalilla vaikutusta valuuttavarannon kehitykseen ja sita

kautta kotirnaan raharnarkkinoiden tilaan.
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3. TERMIINlMARKKINAT SUOMESSA

3.1. Termiinimarkkinoiden kehitysvaiheet

Vuonna 1958 valuuttapankit saivat luvan tehda termiinikaup-

poja asiakkaidensa kanssa naiden kurssiriskien kattamiseksi.

Tama mahdollisuus ei kuitenkaan herattanyt kovinkaan paljon

kiinnostusta yritysten sen paremmin kuin pankkienkaan tahol-

ta. Syyna tahan oli, etta valuuttakurssien vaihtelut tuon-

aikaisessa jarjestelmassa olivat vahaiset, koska viluutat

oli sidottu hyv~n pienin vaiht~luvalein kiinteassa suhtees­

5 a USA: n dollar i in1.) Ehka tatak in merk it tavamp i syy 01 i se,

etta meilta puuttuivat kotimaiset' pankkien valiset markki-

nat. Tasta syysta pankit saattoivat tehda termiinik~uppoja

omaa kurssiriskiaan lisaamatta ainoastaan silloin kun kun-

kin pankin omilta asiakkailta tuli samanaikaisesti seka osto-

etta myyntipyynteja. Mahdollisuuksia kattaa termiinikauppoja

avistaposition muutoksilla ei tuolloin viela ollut. Taten

termiinimarkkinat jaivat kehittymattemiksi ja hyvin ohuiksi

1) Kiinteat dollariparikurssit eivat sinansa sulkeneet pois
kurssiriskeja. Kun kullekin viluutalle dollarikurssin sal­
littu vaihteluvali oli 1 % parikurssin molemmin puolin,
tama merkitsi, etta muiden vaTuuttojen valilla kurssit
saattoivat vaihdella 2 % dollariparikurssien edellyttaman
kurssin molemmin puolin. Taman lisaksi oli tilanteita,
joissa odotettiin ja myes tapahtui olennaisia korjauksia
dollariparikursseihin joidenkin valuuttojen kohdalla. Nais­
ta syista 'suo j'autumiske inoj a tarvi ttiin myes nois sa olosuh­
teissa. Esimerkiksi Englannissa termiinikauppojen arvo
vuonna 1968 oli noin 12 % tavaroiden ja palvelusten vien­
nin arvosta, ja Ruotsissa vastaava 'suhdeluloivuonna 1969
oli noin 6 % (ks. Grassman, 1973, s. 89).
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Kiinteisiin dollarikursseihin perustuva jarjestelma alkoi

1960-1uvun lopulla murtua ja kaytannessa paattyi elokuussa

1971, jolloin dollarin vaihdettavuus kultaan lopetettiin.

Valuuttakurssiepavarmuuden lisaantyminen sai aikaan sen,

etta Suomen Pankki katsoi vuoden 1971 lopulla aiheelliseksi

ryhtya toimenpiteisiin termiinivaluuttamarkkinoiden aktivoi­

miseksi. Tama tapahtui siten, etta Suomen Pankki joulukuun

13. paivasta 1971 lukien noteerasi paivittain termiinikurs­

sit USA:n dollarille. Nailla kursseilla se oli valmis katta­

maan valuuttapankkien asiakkaittensa kanssa tekemat termii­

nikaupat. Aluksi pankit saattoivat kattaa seka yritysasiak­

kaittensa etta ulkomaisten pankkien kanssa tekemansa termii­

nikaupat vastakkaiskaupoilla Suomen Pankin kanssa. Vuoden

1977 alussa Suomen Pankki kuitenkin rajoitti osallistumis­

taan termiinimarkkinoilla lopettamalla pankkien ja ulkomais­

ten pankkien valisten termiinikauppojen kattamisen (Oksanen,

1978, s. 14). Termiinikurssit noteerattiin aluksi 1,2,3,6,9

ja 12 kuukauden sopimuksille, mutta vuonna 1974 Suomen Pankki

lopetti 1 ja 2 kuukauden termiinisopimusten teon valuuttapank­

kien kanssa. Vuonna 1974 Suomen Pankki ryhtyi noteeraamaan

termiinikursseja myes ruplalle sen saattamiseksi kauppavaluu­

taksi muiden valuuttojen kanssa. Suomen Pankin mukanaolo

vaihdettavien valuuttojen termiinivaluuttamarkkinoilla jatkui

maaliskuun loppuun 1980 saakka.

Pankit saivat tehda vapaasti termiinikauppoja muillekin perio­

deille kuin niille, joille Suomen Pankki noteerasi termiini­

kurssit. Lisaksi pankit saattoivat kattaa omia termiinikaup-
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pojaan vastakkaiskaupoilla toisten pankkien kanssa. Pankkien

oli myes mahdollista kattaa termiinimyyntejaan tekemalla Sl­

joituksia ulkomaisiin pankkeihin. Sita vastoin pankeilla ei

ollut lupaa ottaa valuuttamaaraista luottoa termiiniostojen­

sa kattamiseksi.

Vaikka Suomen Pankki noteerasi termiinikurssit vaihdettavis­

ta valuutoista ainoastaan USA:n dollarille, tata noteerausta

hyvaksi kayttaen pankit saattoivat antaa termiininoteeraukset

kaikille vaihdettaville valuutoille, joille kansainvalisilla

valuuttamarkkinoilla oli olemassa termiininoteeraukset suh­

teessa dollariin. Taten esimerkiksi, jos suomalainen tuoja

halusi kattaa tuontivelkansa ostamalla Saksan markkoja ter­

miinilla, kotimainen pankki ostiSaksan markkoja ja myi dol­

lareita termiinilla ulkomaisessa pankissa ja samanaikaisesti

osti dollareita termiinilla Suomen Pankista. Saksan markan

termiininoteeraus maaraytyi tallein sen kansainvalisen Cdol­

lareissa ilmaistun) noteerauksen ja Suomen Pankin dollarin

termiininoteerauksen perusteella.

Huhtikuun alusta 1980 lukien Suomen Pankki ei enaa ole osal­

listunut vaihdettavien valuuttojen termiinimarkkinoille.

Samalla kun Suomen Pankki vetaytyi termiinimarkkinoilta,

valuuttapankei~le annettiin oikeus kayttaa ulkomaista luot­

toa termiiniostojensa kattamiseksi. Nain termiinivaluutta­

kauppa vaihdettavilla valuutoilla siirtyi kokonaan viluutta­

pankkien hoidettavaksi. Termiinitransaktioilta edellytetaan

edelleen ns. kaupallinen tausta. Syyskuusta 1981 lukien yri-
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tykset ovat voineet kayttaa terrniinisopirnuksia rnyos koti­

rnaisten va1uutta1uottojen kurssiriskin kattarniseksi. Suornen

Pankki kattaa ede11een pankkien ja niiden asiakkaiden vali~

sia rup1a- ja c1earingdo11arirnaaraisia terrniinisopirnuksia.

Syyna tahan on se, etta pankit eivat voi kattaa naissa va­

luutoissa tekerniaan terrniinikauppoja avistapositiotaan rnuut­

tarna11a.

3.2. Terrniinirnarkkinoiden laajuus

Perirnmaisena tavoitteena Suomen Pankin rnukaantulol1e termii­

nimarkkinoille oli naiden rnarkkinoiden aktivoirninen. Tassa pyrki­

myksessa onnistuttiin toivotul1a tavalla. Jo jou1ukuussa 1971

Suomen Pankin ja va1uuttapankkien kesken tehtyjen kauppojen

huornattava maara osoitti uuden jarjeste1yn herattaneen varsin­

kin viejien rnie1enkiintoa (Suomen Pankin vuosikirja 1971, s. 30).

Taulukossa 2. on esitetty 1ukuja Suornen Pankin ja va1uutta­

pankkien va1isten terrniinikauppojen rnaarastli vuosina 1972 - 1979.

Suomen Pankin terrniinikauppojen maara nousi vuonna 1973 lahes

7 prosenttiin suhteessa tavaroiden ja palvelusten viennin Ja

tuonnin arvoon. Seuraavina ne1jana vuotena tarna suhdeluku py­

sytte1i 5-6 prosentin taso11a ja a1eni siita 3 prosenttiin

vuosina 1978 ja 1979.

A1kuvuosina i1rneisesti suurin osa pankkien asiakkaittensa kanssa

tekemista terrniinikaupoista katettiin vastakkaiskaupoi11a Suo­

men Pankin kanssa. Taten Suomen Pankin kauppoja esittavat 1uvut

kuvannevat me1ko hyvin koko terrniinirnarkkinoiden 1aajuutta'



23

noina vuosina 1972-1976. Tuo11oin yritysten termiinikauppo-

jen vo1yymi suhteessa tavaroiden ja pa1ve1usten kauppaan

kohosi Suornessa 1ikirnain sama11e taso11e, kuin se oli o11ut

Ruotsissa jo 1960-1uvun lopu11a (vrt. a1aviite 1 s. 19).

Suomen Pankin mukanao1on aikana yritykset oppivat vahite11en

kayttarnaan terrniinisopirnuksia kurssiriskien suojaamiskeino-

na, ja terrniinikauppojen vo1yymi kasvoi (Nordrnan, 1980, s. 26) .1)

[au1ukko 2. Suornen Pankin termiinido11arien ostot ja rnyynnit
seka Suornen Pankin terrniinikauppojen suhde u1ko­
rnaankaupan arvoon vuosina 1972-1979

Vuosi Termiiniva- Termiiniva- Termiinikaup-
1uutan ostot 1uutan rnyynnit pojen suhde

u1komaankaupan
*arvoon

rni1j. USD rni1j. USD %

1972 141 65 2.9

1973 357 305 6.9

1974 387 245 4.5

1975 259 502 5.7

1976 429 404 6.6

1977 260 546 5.6

1978 400 139 3.1

1979 483 324 3.1

* Termiinikaupoissa ovat mukana rnyos rup1an terrniinikaupat.
U1kornaankaupan arvo on tavaroiden ja pa1ve1usten viennin
ja tuonnin summa.

Lahde: Suornen Pankki ja Kansanta10uden ti1inpito.

1) Tahan viittaavat myos Narsin tutkimuksen havainnot. Sen
aineistona kaytetyn 32 otosyrityksen bruttoterrninoinnin
suhde niiden viennin ja tuonnin surnrnaan nousi runsaasta
3 prosentista vuosina 1973 ja 1974 1ahes 8.5 prosenttiin
vuonna 1977, vrt. Nars (1979, s. 96).
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Vuosina 1978 ja 1979 Suomen Pankin termiinikauppojen suhtees-

sa ulkomaankaupan arvoon supistui noin 3 prosenttiin. Tietoa

siita, kuinka hyvin nama luvut edustavat pankkien ja asiak-

kaiden valisten termiinikauppojen laajuutta, ei ale saatavissa. Il­

meisesti terminointihalukkuus oli vahentynyt markan vahvistumisen seurauk-

sena. Toisaalta on ilmeista, etta 1970-luvun kuluessa pank-

kien valiset termiinimrkkinat kehittyivat ja etta pankit

ainakin jossakin maarin kayttivat myes ulkomaisia talletuksia

termiinimyyntiensa kattamiseksi, mika tuolloin oli mahdollis-

ta. Lisaksi on muistettava, etta vuodesta 1974 pankkien ja

yritysten valiset, 3 kuukautta lyhyemmat termiinikaupat eivat

nay Suomen Pankin termiinikauppojen maarassa.

Tietoja pankkien ja yritysten valisten termiinikauppojen

maarasta talla hetkella ei ale saatavissa. l ) Voitaneen

kuitenkin olettaa, etta yritysten terminointihalukkuus on edel-

leen kasvanut. Bruttoterminointikate lienee nykyisellaan

siina 10 prosentin tasolla suhteessa tavaroiden ja palvelus-

ten kaupan arvoon. Tama on edelleenkin melko pieni luku, mika

osoittaa, etta yritykset kayttavat muitakin suojautumiskeino-

ja ja etta jatkuvasti suuri osa ulkomaankaupan maksuaikojen

myeta syntyvista kurssiriskeisUi. j atetaan kattamatta. 2

1) Suomen Pankki keraa nykyaan tiedot kaikista pankkien teke­
mista termiinisopimuksista, mutta tietoja ei ale koottu yh­
teen eika julkaistu.

2) Syita termiinimarkkinoiden kapeuteen luettelevat mm.
Grassman (1973, s. 94-95) ja McKinnon (1979, s. 98-100).
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3.3. Termiinikurssien maaraytyminen Suomen Pankin

mukanao10n aikana

Paattaessaan termiininoteerauksistaan vuosina 1972-1980

Suomen Pankki piti tavoitteenaan ensinnakin sita, etta sen

oma termiinipositio ei paase muodostumaan 1iian suureksi ja

toiseksi sita, etta termiininoteeraukset eivat ainakaan ole

tuoji11e tai mui11e u1komaisen ve1an ha1tijoi11e edu11isia

(Nordman, 1980, s. 25). Termiininoteerauksi11a ei pyritty

aktiivisesti vaikuttamaan va1uuttavarannon ti1aan, joskin

Suomen Pankin termiinikaupat y1eensa vaikuttivat va1uuttava-

rannon vaihte1uita 1aimentavasti (Nordman, 1980, s. 26).

Termiinikurssit eivat se11aisenaan ole mie1enkiintoisia,

e11ei niita verrata avistakursseihin. Kuviossa 1. on esi-

tetty do11arin 3 kuukauden termiinikurssi suhteessa avista-

kurssiin prosentteina vuositaso11e muutettuna. Si ita nahdaan,

etta he1mikuuhun 1979 saakka do11arin termiinikurssi oli

jatkuvasti avistakurssia korkeampi, t.s. markka oli dis­

konto11a suhteessa do11ariin. 1 ) Vuoden 1975 syksyyn saakka

markan termiinidiskontto vaihte1i 2-10 prosentin va1i11a

1ukuunottamatta muutamia vuoden 1974 a1un kuukausia. Taman

ja1keen vuoden 1978 a1kuun saakka termiinidiskontto vaihte1i

10-25 prosentin va1i11a, mista poikkeuksen muodostivat ai-

1) Kuviossa on esitetty ainoastaan markan termiinidiskontto
suhteessa do11ariin. Hyvin samanka1tainen kuva termiini­
diskonton kehityksesta saadaan, jos se 1asketaan suhteessa
usean va1uutan muodostamaan koriin, vrt. Oksanen (1981, s. 69)
jossa tama on esitetty suhteessa ne1jan va1uutan koriin.
Tosin itse termiinidiskonton taso muuttuu jonkin verran.
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noastaan kevaan 1977 kuukaudet. Varsinkin vuonna 1977

termiinidiskonton vaihte1ut olivat suuria ja nopeita.

Kuviossa 2. on esitetty Suomen Pankin termiinido11areiden

netto-ostot kuukausittain sina aikana, jo11oin Suomen Pankki

oli mukana termiiniva1uuttamarkkinoi11a. Kuvioon 3. on

piirretty keskuspankkive1an marginaa1ikorko yhdessa 3 kuu­

kauden eurodo11arikoron ja markan termiinidiskonton (3 kk)

summan kanssa. Ede11ista kaytetaan tassa rahamarkkinoiden

kireyden indikaattorina. Ja1kimmainen korkosarja kuvaa

sita, mita joskus sanotaan markan "eurokoroksi" ja mika ker­

too kuinka korkea 1ikimain on ollut va1uuttamaaraisen ve1an

tai saatavan efektiivinen korko si11oin, kun sen kurssiris­

ki on katettu termiiniva1uutan osto11a tai myynni11a. Koska

keskeisten va1uuttojen va1i11a korkopariteetti on voimassa

y1eensa hyvin tarkasti, ts. niiden va1iset termiinidiskontot

noudattavat 1aheisesti vastaavien va1uuttojen eurokorkojen

erotusta, kyseinen korkosarja on edustava kuvaamaan u1komais­

ta katettua korkotasoa va1uutasta riippumatta (vri. Nars,

1979, s. 102-105). Kuvioiden 2. ja 3. antamaa informaatiota

tarvitaan tu1kittaessa markan termiinidiskonton kehitysta.

Oksanen on esittanyt hyvin seikkaperaisen kuvauksen termii­

nimarkkinoiden kehityksesta vuosina 1972-1978 (Oksanen, 1978a).

Oksasen tutkimuksen pyrkimyksena oli arvioida va1uuttakurssi­

odotuksia termiinidiskonton ja Suomen Pankin netto-ostojen anta­

man informaation pohja1ta. Tu1kinnassa sove11ettiin seuraa-
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Kuvio 1. Markan termiinidiskontto (3 kk) suhteessa do11a­
riin vuosina 1973(1) - 1980(3), ~ p.a.
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Se1itykset kuvioihin 1-3

1. Termiinidiskontto esittaa do11arin termiinikurssin
suhteel1ista poikkeamaa avistakurssista vuositasolle
muutettuna. Luvut on 1askettu paivittaisista noteerauk­
sista saatujen kuukausikeskiarvojen perustee11a. Aineisto
on saatu valmiiksi laskettuna Heikki Oksaselta.

2. Suomen Pankin termiiniva1uutan netto-ostot = ostot miinus
myynnit. Aineisto on saatu Suomen Pankista.

3. Keskuspankkivelan marginaa1ikorko, 1ahdc Tarkka (1981).

Katettu ulkomainen korko on eurodollarikoron (3 kk) ja
marka~ termiinidiskonton summa. .,
Eurodollarikorko on laskettu kahden-perattaisen kuukauden
lopun keskiarvona. Aineisto on saatu Ifeikki Oksase1ta.



28

Kuvio 2. Suomen Pankin termiiniva1uutan netto-ostot

vuosina 1972(1) - 1980(3), mi1j. do11aria
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Kuvio 3. Keskuspankkive1an marginaa1ikorko ja katettu u1komai­
nen korko vuosina 1973(1) - 1980(3), % p.a.
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vaa periaatetta: milloin Suomen Pankille oli syntynyt jatkuva,

useita kuukausia kestava, ostojen ylijaama, silloin termiini­

diskonton tulkittiin yliarvioivan keskimaaraista markan deval­

vaatiota koskevia odotuksia, ja milloin taas Suomen Pankille

oli syntynyt jatkuva myyntien ylijaama, silloin termiini­

diskonton tulkittiin aliarvioivan devalvaatio-odotuksia

(Oksanen, 1978a, s. 12-13).

Seuraavassa termiinidiskonton kehitysta Suomen Pankin mukana­

olon aikana pyritaan tulkitsemaan hieman toisest~ taydenta­

vasta nakokulmasta. Lahtokohtana on ensinnakin hypoteesi,

jonka mukaan rahamarkkinoiden kiristyminen vahentaa viejien ja

lisaa tuojien terminointihalukkuutta valuuttakurssiodotuk­

sista riippumatta. Toisena lahtokohtana on edella mainittu

Suomen Pankin tavoite pitaa termiinipositionsa sopivissa

rajoissa ja termiinikurssit sellaisina, etta ne eivat ainakaan

ale systemaattisesti tuojille edullisia.

Vuonna 1972 ja vuoden 1973 alkupuoliskolla Suomen Pankin ter­

miinikaupat valuuttapankkien kanssa olivat ajoittain runsaas­

tikin ostoylijaamaisia. Termiinidiskontto oli alhainen, mutta

myoskaan devalvaatio-odotuksia ei vallinnut. Vuoden 1973 10­

pulla termiinimyynnit kasvoivat nopeasti samalla, kun ostot

tyrehtyivat miltei kokonaan syys- ja lokakuussa. Tama tapah­

tui samaan aikaan, jolloin rahamarkkinat olivat akillisesti

kiristyneet seka rahapoliittisten toimenpiteiden etta

valuuttavarannon supistumisen vuoksi. Keskuspankkivelan mar­

ginaalikorko kohosi vuoden loppukuukausien aikana 8 prosentista



30

26 prosenttiin. I1meisesti juuri rahamarkkinoiden kiristymi­

nen sai aikaan termiiniva1uutan nettomyynteja, mihin Suomen

Pankki reagoi piene11a viivastykse11a nostama11a termiini­

kurssejaan tuntuvasti.

Vuoden 1974 kevaa11a rahamarkkinat kevenivat olennaisesti,

Suomen Panki11e syntyi suurehko ostoy1ijaam~ ja termiini­

diskontto. 1askettiin me1ko alas. Loppuvuodesta 1974 Suomen

Pankin termiinikaupat muuttuivat ja11een myyntivoittoisiksi,

mika tapahtui samanaikaisesti rahamarkkinoiden kiristymisen

kanssa. Taman seurauksena Suomen Pankki nosti termiinidis­

konttoa jyrkasti.

Rahamarkkinat kiristyivat 1ahes yhtajaksoisesti vuoden 1974

lopu1ta vuoden 1975 lopu11e. Suomen Pankin termiinikaupat

pysyivat myyntivoittoisina miltei kaikkina vuoden 1975 kuukau­

sina, mita Suomen Pankki yritti hi11ita nostama11a termiini­

diskonttoa erittain jyrkasti. Mainittakoon, etta kaikkia

vuonna 1975 tapahtuneita jyrkkia termiinidiskonton korotuksia

oli ede1tanyt noin kuukautta aikaisemmin suuri termiiniva1uu­

tan myyntiylijaama.

Vuonna 1976 Suomen Pankin termiiniostot Ja -myynnit pysyivat

keskimaarin tasapainossa. Rahamarkkinat sai1yivat kireina,

ja termiinidiskonttoa nostettiin tasaisesti marraskuuhun

saakka' mi1tei kuukausi kuukaude1ta.
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Vuosien 1976 ja 1977 vaihteessa terrniinidiskonttoa pudotet­

tiin 1ahes 10 prosenttiyksikkea. Tata oli ede1tanyt lieva os-

toy1ijaarna. Kuitenkin jo vuoden 1977 kahtena ensirnrnaisena

kuukautena Suornen Pankin terrniinikaupat rnuodostuivat suures-

ti rnyyntiy1ijaarnaisiksi, rninka seurauksena terrniinidiskontto

nostettiin uudel1een ennatykse11isen korkeaksi. I1rneisesti

tassa vaiheessa deva1vaatio-odotuksil1a oli rnerkittava vai-

kutus va1uuttarnarkkinoiden kehitykseen. Huhtikuun a1ussa rnarkka

deva1voitiin, ja jo sarnassa kuussa terrniinidiskonton sa11it-

tiin 1askea 25 prosentista 6 prosentin taso11e. Odotukset

uudesta deva1vaatiosta olivat ilrneisesti ti1apaisesti ha1-

venneet, si11a Suornen Pankin terrniinikaupat olivat ostovoit-

toisia, rnyynteja tapahtui tuskin 1ainkaan. Kuitenkin jo

seuraavina kuukausina Suornen Pankin terrniinikaupat rnuodostui-

vat rnyyntivoittoisiksi, rnika nayttaa olleen seurausta uude1-

1een voirnistuneista deva1vaatio-odotuksista, si11a raharnark-

kinat kiristyivat noina kuukausina vain 1ievasti. Reaktiona

terrniinikauppojen rnyyntienernrnyyteen Suornen Pankki korotti ter-

rniinidiskonttoa nopeasti ja11een y1i 20 prosentin taso11e.

E10kuun 10pussa rnarkka deva1voitiin uude11een. Syyskuussa

Suomen Pankin terrniiniostot kohosivat 1ahes 160 mi1joonaan

do11ariin, eika myynteja tapahtunut 1ainkaan. 1) Terrniinidis-

kontto a1ennettiin 13 prosenttiin. Vuoden 10ppukuukausina'

1) Kuten kohta tu11aan osoittarnaan tarnan ei va1ttarnatta
tarvinnut rnerkita sita, etteivatke valuuttapartkit olisi
rnyyneet termiinivaluuttaa tuoji11e rnyes syyskuussa 1977
(vrt. s. 34).
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terrniinikaupat rnuodostuivat ja11een rnyyntivoittoisiksi

deva1vaatio-odotusten jatkurnisen ja raharnarkkinoiden ki-

ristyrnisen seurauksena. Suornen Pankin terrniinikauppojen

rnyyntienernrnyys paattyi he1rnikuun puo1iva1issa vuonna 1978

suoritettuun ko1rnanteen deva1vaatioon. Raharnarkkinat ke-

venivat tarnan ja1keen nopeasti ja terrniinidiskonttoa

a1ennettiin tasaisesti. Osoty1ijaarna sai1yi aina vuoden

1979 huhtikuuhun saakka.

Ede11a annettu kuvaus terrniinidiskonton kehityksesta

Suo~.Pankin mukanao1on aikana on johdonmukainen kahdessa

suhteessa. Ensinnakin Suomen Pankin nettotermiinirnyynnit

nayttavat me1ko systemaattisesti seuranneen raharnarkkinoiden

kireydessa tapahtuneita muutoksia,1} ja toiseksi Suomen

Pankki nayttaa yhta 1ai11a systemaattisesti reagoineen pie-

ne11a viisatykse11a termiinikauppojen kehitykseen nostama11a

rnarkan terrniinidkskonttoa suhteessa do11ariin si11oin, kun kau-

pat olivat kayneet myyntivoittoisiksi, ja 1askema11a sita

si11oin, kun huomattavaa ostoy1ijaamaa oli paassty syntyrnaan.

1) Termiinikauppojen kehitykseen vaikuttaa tietysti myos vien­
nin ja tuonnin kehitys ja siten potentiaa1isesti terrninoita­
vien saatavien ja ve1kojen syntyminen. Esimerkiksi kauppa­
taseen a1ijaaman aki11inen paisuminen saattaa sarnanaikai­
sesti seka 1isata pankkien termiinimyynteja suhteessa
ostoihin etta johtaa va1uuttavarannon supistumiseen ja
sita kautta rahamarkkinoiden kiristyrniseen, mika puo1es­
taan ede11een 1isaa tuojien ja vahentaa viejien terminoin­
tiha1ukkuutta. A1ustavissa ekonornetrisissa tarkaste1uissa
kauppataseen kehityksen vaikutus Suornen Pankin nettotermii­
nikauppoihin ei osoittautunut merkitsevaksi.



33

Lukuunottarnatta vuotta 1977 ja vuoden 1978 a1kua va1uutta­

kurssiodotukset nayttavat tassa tu1kinnassa jaavan taka-

a1a11e. Va1uuttakurssiodotusten ja terrniinidiskonton suhtees-

ta ei tehda rnitaan tasrna11ista odotusta.Tama ei kuitenkaan

rnerkitse sita, etteivatko va1uuttakurssiodotukset olisi 01-

1eet rnerkittava taustatekija. Jos kukaan ei olisi uskonut

rnarkan deva1voiturnista rnahdo11iseksi vuosina 1975-1976, jo11oin

rnarkan terrniinidiskontto oli 10-20 prosentin taso11a, tuskin

yksikaan tuoja olisi ha1unnut ostaa va1uuttaa terrniini11a.

Toisaa1ta y1eensa jos on olernassa jokseenkin varrnoina pidettyja

deva1vaatio-odotuksia, si110in se11aistenkin tuojien ja vie­

jien rnaksurytrnin rnuutokset, jotka eivat 1ainkaan kayta terrniini­

rnarkkinoita hyvakseen, johtavat ennen pitkaa va1uuttavaran-

non ehtyrniseen, rnika tekee deva1vaation 10pu1ta va1ttarnatto­

rnaksi. Tata ei kuitenkaan voi kasite11a nirnenornaan terrniini­

markkinoihin 1iittyvana asiana (vrt. Grassman, 1973, Ch.4 ja

McKinnon, 1979, s. 161-175.

Nain johdettu yksinkertainen kaava, jossa yritysten termi­

nointiha1ukkuus reagoi rahamarkkinoiden kireyteen ja jossa

Suomen Pankki termiinikurssien asetannassaan reagoi oman

termiinipositionsa muutokseen, johti samanka1taiseen, tosin

rne1ko karkeaan, riippuvuuteen kotimaisten rahamarkkinoiden ki­

reytta kuvaavan keskuspankkive1an marginaa1ikoron ja u1ko­

maisen korkotason seka termiinidiskonton va1i11a, kuin mita kor­

kopariteetti olisi ede11yttanyt. Tfuna kay ilmi kuviosta 3. Joitakin

suuria poikkeamia voidaan havaita, mutta profii1i1taan ja

keskimaaraise1ta taso1taan eurodo11arikoron ja termiinidis­

konton summa on vastannut keskuspankkive1an marginaa1ikoron

kehitysta.
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Ajoittaiset suuret poikkeamat ovat saattaneet vaikuttaa

pankkien ha1ukkuuteen kattaa tuojien kanssa tekemiaan termii­

nikauppoja vastakkaiskaupoi11a Suomen Pankin kanssa ja

siten Suomen Pankin nettokauppoihin. Va1uuttapankkien oli

naet mahdo11ista kattaa termiinimyyntinsa joko vastakkais­

kaupoi11a Suomen Pankissa tai tekema11a u1komaisia ta11e­

tuksia. Ja1kimmainen tapa ede11ytti va1uutan ostamista

avista11a Suomen Pankista ja markkamaaraisen 1ikviditeetin

menetysta. Ja1kimmainen tapa oli se1vasti epaedu11inen pan­

kei11e si11oin, kun keskuspankkive1an marginaa1ikorko oli

huomattavasti suurempi kuin katettu u1komainen korko,

esimerkiksi vuoden 1973 lopu11a, vuoden 1975 kevaa11a ja

vuosien 1975 ja 1976 vaihteessa. Vastaavasti termiinimyyn­

tien kattaminen avistaposition muutokse11a oli se1vasti

edu11inen pankei11e joinakin kuukausina vuosina 1974, 1976

ja 1977 ja suurimman osan vuotta 1978. Kaikista suurimmat

tamansuuntaiset poikkeamat syntyivat vuoden 1977 he1mikuussa

ja syyskuussa, siis juuri deva1vaatioiden ja1keen. Juuri

naina kuukausina Suomen Pankki ei myynyt va1uuttapankei11e

termiinido11areita ollenkaan. On 1uu1tavaa, etta tasta huo1i­

matta myos naina kuukausina tapahtui termiiniva1uutan myyn­

teja tuoji11e, mutta pankit kattoivat nama kaupat itse11een

edu11isimma11a tava11a i1man Suomen Pankin termiinikatetta.

Huhtikuusta 1979 maa1iskuun loppuun 1980 Suomen Pankki noudat­

ti termiinikurssien asetannassaan korkopariteetin mukaista

kurssitasoa (Suomen Pankin vuosikirja 1979,s. 27 ja 1980, s.27).

Ta110in termiinikurssit asetettiin keskuspankKlve1an marginaa1ikoron
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joka tuo11oin oli sama kuin paiva1uottokorko ja sama kai-

ki11e pankei11e, seka eurodo11arikoron valisen eron perustee11a.

Tama Suomen Pankin kayttaytymisen muutos nakyy myes kuvios-

ta. Pienia poikkeamia tosin esiintyy, mutta nama se1it-

tynevat kaytetyn aineiston epatarkkuudel1a.

3.4. Termiiniva1uuttamarkkinat maa1iskuun 1980 ja1keen

Suomen Pankin vetaydyttya huhtikuun a1ussa 1980 vaihdettavien

va1uuttojen termiinimarkkinoi1ta, termiinikurssit ovat muo­

dostuneet vapaasti. Vaikka kokemus termiinimarkkinoiden nor­

maa1ista toiminnasta on toistaiseksi 1yhyt, joitakin johto­

paateksia saatavi11a olevien havaintojen pohja1ta voitaneen

si1ti tehda.

Kuviossa 4. nahdaan, etta viime vuosina markka on ollut 1ahes

yhtajaksoisesti premiumi11a suhteessa do11ariin, ts. do11a­

rin termiinikurssi on o11ut avistakurssia a1empi.

Termiinidiskonton vaihte1ut se1ittyvat paaasiassa korko­

ero11a. Kuten ede11a todettiin, huhtikuusta 1979 maa1iskuuhun

1980 Suomen Pankki sove1si termiinikurssien asetannassaan

korkopariteettia. Taten termiinipremiumin supistuminen marras­

ja jou1ukuussa 1979 se1ittyy paiva1uottokoron nousu11a, ja

termiinipremiumin kasvu he1mikuussa 1980 se1ittyy eurodo11ari­

korkojen nopea11a nousu11a. Kun do11arikorot vuoden 1980 puo­

1iva1issa ti1apaisesti a1enivat, tama nakyi myes va1uutta-
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Kuvio 4. Markan termiinidiskontto (3 kk) suhteessa do11a­
riin vuosina 1979(1) - 1981(11), % p.a.
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pankkien sove1tamssa termiiniva1uutan hinnoitte1ussa siten,

etta termiinikurssit nousivat. Do11arikorkojen noustua

pankkien asettamat termiinikurssit a1enivat ja11een avista­

kursseja a1emmiksi. Suurimmi11aan markka o1i premiumi11a

noin 8 prosenttia suhteessa do11ariin toukokuussa 1981.

Vuoden 10ppua kohti termiinikurssit ovat tu11een 1ahe11e

avistakursseja, mikti on seurausta do11arikorkojen alene-

misesta.
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Termiinikurssicn kehitys osoittaa, etta pankit ovat sovelta­

neet korkopariteettia termiinivaluutan hinnoittelussa. Tassa

kuitenkin on se vaikeus, etta keskuspankkivelan korko ei ole

suoraan verrattavissa eurokorkoihin t koska sita ei ole maa­

ritelty kiinteille periodeille. Kuviossa S. on esitetty

3 kuukauden eurodollarikoron ja markan termiinidiskonton

summa yhdessa kolmella eri tavalla maaritel1yn keskuspankki-

've1an koron kanssa. Si ita nahdaan, etta yhteys katetun u1­

komaisen koron ja paiva1uottokoron va1i1la oli hyvin 1ahei­

nen sina aikana, jo1loin Suomen Pankki noudatti korkapariteet­

tia termiinikurssien asetannassaan, Suomen Pankin poistuttua

termiinimarkkinoilta katettu ulkomainen korko seurasi lahei­

simmin keskuspankkive1an keskimaaraista korkoa aina heina­

kuuhun 1981 saakka, mista eteenpain se on ollut y1eensa kes­

kimaaraista korkoa suurempi mutta marginaalikorkoa pienempi.

Poikkeamat, joita joidenkin kuukausien kohda1la voidaan

havaita, eivat yleensa ole olleet kahta prosenttiyksikkoa

suurempi~. Osaltaan nama poikkeamat se1ittyvat aineiston epa­

tarkuudella, si11a dol1arikorot Oft 1askettu kahden kuukauden'

lopun keskiarvoina, kun taas termiinidiskontto on laskettu

paivittaisten noteerausten keskiarvona. Toisaalta yksistaan

se, etta keskuspankkivelan korko ei ole yksikasitteinen, on

omiaan luomaan tata suuruusluqkkaa olevia poikkeamia.

. ..
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Keskuspankkivelan korko ja katettu u1komainen
korko (3 kk) vuosina 1979(1) - 1981(11), , p.a.
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Selltykset: *i + d = 3 kuukauden eurodo1la-rikorko plus
.markan termiinidiskontto (3 kk)

i c = p~ivaluottokorko

i = keskuspankkivelan keskimaarainen korkoa ..
i = keskuspankkivelan marginaalikorkom

L~hteet Heikki Oksanen ja Suomen Pankki.
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Epasuoraa evidenssia pankkien terrniinikaupoista voidaan saada

tutkirna11a pankkien taseista niiden va1uuttarnaaraisten erien,

u1kornaisten saarnisten ja ve1kojen seka kotirnaisten va1uutta­

1uottojen ja -ta11etusten kehitysta. Vuosina 1973-1979 va1uutta­

1uottojen suhde u1kornaisiin ve1koihin pysytte1i rne1ko vakaasti

75-85 prosentin taso11a. Vastaavasti va1uuttata11etusten suh-

de u1kornaisiin saarnisiin vaihte1i 65 prosentin rno1ernrnin puo-

1in. Mo1ernrnat suhde1uvut a1enivat jo vuoden 1979 aikana, ja a1ene­

rninen jatkui vuonna 1980 siten, etta va1uutta1uottojen suhde

u1kornaisiin ve1koihin 1aski SO prosentin taso11e ja va1uutta­

ta11etusten suhde ulkornaisiin saarnisiin a11e 30 prosentin

tason.

Suhde1ukujen a1enerninen voi johtua rnonestakin syysta. Yhtena

syyna voi 011a se, etta suornalaisten pankkien toirninta on

viirne vuosina kansainvalistynyt siina rnie1essa, etta ne ovat

aikaisernpaa suurernrnassa rnaarin kayneet kauppaa eurotalletuk­

si11a kokonaan rnaan rajojen u1kopuole11a. Yhtena syyna kuitenkin

lienee se, etta Suornen Pankin poistuttua terrniinivaluutta-

rnar~(inoi1ta, pankit ovat joutuneet kattarnaan terrniinikauppaansa

avistaposition rnuutoksil1a. Nain sarnalla kun terrniinisaata­

vat- ja velat ovat kasvaneet, rnyos ulkornaiset ve1at ja

saarniset ovat kasvaneet kateoperaatioiden seurauksena.

Jos sove11etaan sita 1iikepankkien va1uutta1uottojen ja u1­

kornaisten ve1kojen suhdetta, joka keskirnaarin va11itsi vuoden

1979 viirneisella ja vuoden 1980 ensirnrnaise11a ne1jannekse11a,

ja oletetaan, etta tarnan jalkeen u1kornaisten velkojen va1uut­

ta1uottoja nopearnpi kasvu on perustunut pankkien terrniinios­

tojen kattarniseen, saadaan arvioksi 1iikepankkien terrniinisaa-
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.
Kuvio 5. Valuuttaluottojen suhde ulkomaisiin velkoihinja

valuuttatalletusten suhde ulkomaisiin saamisiin
liikepankeissa vuosina 1973-1981
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Valuuttaluo~tojen iuhde uikomaisiin velkoihin.
_ ... _-- Valuuttatalletusten'suhde ulkomaisiin saamisiin.

Vasemmalla puolella luvut ovat kuukauden lopun tiedoista laskettuja
_vuosikeskiarvoja, oikealla puolella kuukauden lopun lukuja.
Lahde: Pankkien ja kiinnitysluottolaitosten kuukausitilastoa.

tavasta vuonna 1981 1500-2000 miljoonaa markkaa. Vastaavalla

mene~te1yl1a saadaan arvioksi liikepankkien termiinive1asta

vuonna 1981 noin 1000 miljoonaa markkaa. 1)

1) Vuoden 1979 viimeisella ja vuoden 1980 ensimmaisel1a nel­
jannekse11a 1iikepankkien valuutta1uottojen suhde ulkomai­
siin velkoihin oli keskimaarin noin 60 ~ ja va1uuttata11e­
tusten suhde ulkomaisiin saamisiin vastaavasti noin 35 %.
Arvio termiinisaatavasta vuonna 1981 on 1askettu kertoma1­
la ulkomaiset saarniset luvul1a 0.35 ja vahentamalla tulos­
ta valuuttatalletukset.
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01ettama11a termiinisopimusten keskimaaraiseksi pituudeksi

ko1me kuukautta nama 1uvut merkitsivat sita, etta 1iikepankit

olis"ivat vuonna 1981 ostaneet vaihdettavia va1uuttoja ter-

miini11a 500-700 mi1joonan markan edesta ja myyneet 300-400

mi1joonan markan edesta kuukausittain. Termiinikauppojen

maara olisi taman karkean ja hyvin epavarman arvion perustee1-

la noussut 1ahes 10 prosenttiin suhteessa tavaroiden ja pa1-

ve1usten kaupan aroon.

Naiden arvioiden mukaan 1iikepankkien termiinikaupat olisi-

vat olleet ostovoittoisia vuonna 1981. Tama sopii yhteen

sen kanssa, etta rahamarkkinat ovat o11eet me1ko keveat

koko vuoden, mika mahdo11isesti on vahentanyt tuojien ja

1isannyt viejien ha1ukkuutta terminointiin. I1meisesti a1ku-

vuodesta tapahtui myos jonkin1aista speku10intia markan re-

va1voitumisen puo1esta viejien taho1ta. Tahan viittaa

1iikepankkien va1uuttamaaraisen nettove1an kehitys tammi-

kuusta huhtikuuhun, mina aikana nettove1ka kohosi y1i mi1­

jardi11a marka11a. 1) Ti1anne Inorma1isoitui" nopeasti seuraa-

vien ko1men kuukauden aikana. Nettove1an nousu huhtikuun 1980

ja1keen heijastanee 1iikepankkien termiinikauppojen ostovoit-

toisuutta.

1) Kuvio 6 ei anna tasma11ista kuvaa pankkien va1uuttamaarai­
sesta nettove1asta. Syyna tahan on se, etta u1komaiset
ve1at sisa1tavat 300-400 mi1j. mk markkamaaraisia ve1koja
u1komaisi11e pankei11e ja etta u1komaisista saamisista puut­
tuvat vaihto- ja sijoitusomaisuuteen kirjatut u1komaiset jouk­
kove1kakirjat, suuruus1uoka1taan noin 300 mi1j.mk. Jos nama
olisi otettu huomioon,nettove1ka olisi ollut 600-700 mi1j. mk
pienempi. Nain 1askettuna olisi pankkien avoin va1uuttaposi­
tio huhtikuuhun 1981 saakka ollut hyvin pieni,ja on i1meises­
ti ollut sita senkin ja1keen,kun termiinipositio otetaan
huomioon.



Kuvio 6.
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Liikepankkien valuuttamaarainen nettovelka vuosina

1979(1) - 1980(11), milj. mk.
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1980i1 1981/1

Ulkomaiset velat ja valuuttatalletukset mllnus ulkomaiset
saamiset ja valuuttaluotot. Laskettu kuukauden lopun luvuis­
tR. Kuvio ei anna tasmaIlista kuvaa pankkien valuutta­
positiosta. Yhtena syyna on se, etta ulkomaiset velat si­
saltavat 300-400 milj, markan edesta markkamaaraisia vel­
koja uIkomaisille pankeiIle ja etta ulkqmaisista saamisista
puuttuvat vaihto- ja sijoit~somaisuuteenkirjatut ulkomai­
set joukkovelkakirjat, suuruusluokaltaan noin 300 miIj. mk.
J6s nama olisi otettu huomioon, nettovelka olisi ollut
600-700 milj. mk pienempi.

\

L~hde: Pankkien ja kiinnitysluottolaitosten kuukausitilastoa.
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Suomen Pankin termiinikauppojen tarkastelu antoi ainakin

jonkinlaista tukea hypoteesille, etta rahamarkkinoiden ki­

reyden vaihtelut vaikuttavat yritysten terminointihalukkuu­

teen. Rahamarkkinoiden epataydellisyydesta seuraa, etta eri

yritysten maksuvalmiusasemassa voi olla eroja, jotka eivat

nopeasti tasoitu maan sisaisen korkoarbitraasin seurauksena.

Tama merkitsee, etta vaikka valuuttakurssiodotuksissa ei

tapahtuisi olennaisia muutoksia, markan termiinidiskontto

voi vaihdella melko lavealla, muutaman prosenttiyksikon

alueella ilman etta termiinimarkkinat kokonaan yksipuolistui­

sivat. Valuuttakontrolli rajoittaa paaomanliikkeita, mika

estaa ulkomaisten saatavien ja velkojen valittoman sopeutta­

misen korkojen tai valuuttakurssiodotusten muuttuessa.

Sen jalkeen kun Suomen Pankki poistui termiinimarkkinoilta,

valuuttapankit ovat asettaneet termiinikurssit suurin piirtein

korkopariteetin mukaisesti. Markan termiinidiskontto suhteessa

dollariin on ollut jonkin verran alempi kuin keskuspankkivelan

marginaalikoron ja eurodollarikoron erotus mutta jonkin verran

korkeampi kuin keskuspankkivelan keskimaaraisen koron ja

eurodollarikoron erotus.

Koska keskeisten valuuttojen valilla termiinidiskontot nou­

dattavat hyvin laheisesti korkoeroja, tasta seuraa, etta ter­

miinisopimuksin katetun ulkomaisen rahoituksen vaihtoehtoiskus-
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tannuksct suoma1aisille yrityksillc ovat 1ikipit~cn samat

valuutasta riippumatta. Vuosina 1~80 - 1981 ttlmtl kOTko on

vaihdcl1ut 10 ja 15 prosentin v~1illa.

Keskcistcn valuuttojen valilla tcrmiinikurssien katsotaan

heijastavan tehokkaasti kaikkea sita informaatiota, mika on

saatavissa naiden valuuttojen va1isten avistakurssien tule-

vista tasoista. Suomen markan kohdalla sen termiinidiskontto

voi heijastaa keskimaaraisia odotuksia valuuttakuTssien muu­

toksista, mutta ede11a mainittujen rahamarkkinoiden epataydel­

1isyyksien seka paaomanliikkeiden kontrollin vuoksi se

tusk in voi tehda taman tehokkaasti siina mielessa, etta

hyvin nopeasti reagoisi kaikkeen informaatioon va1uuttakurs­

seihin mahdollisesti vaikuttavista tekijeista. Tama edellyttaisi

aktiivista ja hyvin informoitua spekulointia yritysten tahol-

ta. Tiedon puutteesta johtuva kurssiriskien kattamatta j~t­

taminen ei ole tallaista, kuten ei myoskaan se, etta eri yritykset

ottavat kovin erilaisia kantoja valuuttakurssiodotuksiin ja

spekuloivat niiden mukaan. Tama edellyttaisi myes sita, etta­

eri.yritysten ja pankkien kotimaisen rahoituksen vaihtoeh­

toiskustannukset olisivat kunakin hetkena likimain samat.

Taman kaltaiset tekijat rajoittavat, mutta - kuten edella

sanotusta lienee k~ynyt ilmi - eivat tee tyhjaksi termiinimark­

kinoiden toimintaa kuvaamaan kehitettyj~n teoreettisten mal­

lien soveltamiske1poisuutta Suomen oloihin.
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