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1. JOHDANTO

Kansainvédlistd rahoitusta kdsittelevdssd kirjallisuudessa
termiinivaluuttamarkkinoiden toiminta on 1920-1uvulta 14h-
tien ollut erittdin suosittu aihe. Aiheen suosio tuntuu yl-
ldttdvdltd ottaen huomioon, miten vihdinen termiinikauppo-
jen laajuus on verrattuna esimerkiksi ulkomaankaupan aiheut-
tamien kansainvdlisten maksujen mddrddn ja pddomanliikkei-

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

Termiinivaluuttamarkkinoista on myds Suomessa viime aikoina

1).

kirjoitettu paljon Seuraavassa tarkastellaan termiini-
markkinoita suomalaisiin olosuhteisiin soveltuvasta ndko-
kulmasta. Tarkastelu poikkeaa aikaisemmista tutkimuksista
s;iné, ettd tidssd korostetaan yritysten maksuvalmiusaseman
vaikutusta niiden halukkuuteen kdyttdd termiinisopimuksia
keinona suojautua valuuttakurssiriskeiltd. Toisena korostuk-
sena on valuuttapankkien toiminta katetun korkoarbitraasin
toteuttajana. Valuuttakurssiodotukset ja spekulointi odotet-

tavissa oleville valuuttakurssien muutoksille jddvidt taka-

alalle.

1) Tanskanen (1977); Oksanen (1978a, 1978b ja 1981); Nars
(1979); Nordman (1980); Hassel (1980) sekid Nars ja Peko-
nen (1981).



Toisessa luvussa kdsitellddn joitakin teemoja termiini-
valuuttamarkkinoiden teoriasta sovellettuna suomalaisiin
institutionaalisiin olosuhteisiin. Kolmannessa luvussa
termiinimarkkinoiden kehitystd pyritéddn tulkitsemaan erik-
seen sind aikana, jolloin Suomen Pankki toimi termiinimarkki-
noilla kurssien asettajana, ja sen jdlkeen, jolloin termii-

nikurssit ovat muodostuneet vapaasti.



25 TEOREETTISISTA LAHTOKOHDISTA

A Taustaa

Termiinivaluuttamarkkinat liittyvdt suoraan ja ldheisesti
avistavaluuttamarkkinoihin. Edellisistd ei ole mahdollista
puhua olettamatta jdlkimmdisid. Koska valuuttojen avista-
kurssit muuttuvat, kaikkiin ulkomaisiin rahoitustoimiin,
olipa kysymyksessd ulkomaankaupassa mydnnettdvidt maksuajat,
ulkomaiset sijoitukset tai ulkomainen luotonotto, liittyy
valuuttakurssiriski. Pyrkimys valuuttakurssiriskiltd suojau-

tumiseen on ainoa syy termiinimarkkinoiden olemassaololle.

Tavallisesti termiinivaluuttamarkkinoiden tulkitaan koostu-
van kolmen tyyppisestd markkinakdyttdytymisestd (Tsiang,

1959, s. 76-78).

Ensinndkin ulkomaankauppaa kdyvdt yritykset altistuvat kurs-
siriskille, koska tavaratoimituksiin 1liittyvdt maksut tapah-
tuvat usein vasta kuukausia toimitusten jdlkeen. Ndiden ris-
kien kattamisesta termiinimarkkinoille tulee termiinivaluu-
tan myynti- ja ostopyyntéjd. Esimerkiksi tuoja voi poistaa

kurssiriskin ostamalla tuontivelkaa vastaavan mddrdn valuut-
taa termiinilld. Vastaavasti viejd voil kattaa vientisaata-

vaansa liittyvédn riskin myymdlld valuuttaa termiinilléi.

Toiseksi valuuttakurssien vaihtelu luo mahdollisuuden speku-
lointiin. Termiinimarkkinoiden olemassaolo tekee periaattees-

sa mahdolliseksi avoimen valuuttaposition ottamisen pddoma-



voittojen toivossa ilman, ettd tdllaiseen toimenplteeseen
tarvitsee pddtdksentekohetkelld lainkaan sitoa varoja. Tdmid
on termiinispekulointia ahtaassa mielessd. Vaikutuksiltaan
se el poikkea muusta valuuttaspekuloinnista, esimerkiksi
sellaisesta spekuloinnista, jossa ulkomaankauppaa kédyvd yri-
tys harkitusti jdttdd kattamatta kauppaluottoon liittyvidn

kurssiriskin.

Suomessa voimassa olevat valuuttasddnnokset sulkevat pois
puhtaan termiinispekulaation. Termiinikaupoilta edellyte-
td4n ns. kaupallinen tausta, mik#d tarkoittaa sitd, ettd pan-
kit saavat tehdd termiinikauppoja yritysten kanssa vain mi-

1)-

kd41i ndilld on avistapositio, jonka ne haluavat suojata

Kolmanneksi termiinimarkkinat tekevdt mahdolliseksi ns. ka-
tetun korkoarbitraasin toteuttamisen. Suljetussa taloudessa
korkoarbitraasi merkitsee sitd, ettd 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 rahayksikkdé ja niiden
vdlinen suhteellinen hinta voi muuttua. Ainoastaan silloin,

kun mitddn valuuttakurssiriskid ei ole, pelkkd nimellisten

1) Tarkkaan ottaen valuuttasddnndkset eivdt kokonaan sulje
pois myo6skddn puhdasta termiinispekulointia. Esimerkiksi
yritys, jolla on sekd saatavaa ettd velkaa ulkomaan rahas-
sa, voi valuuttakurssien alenemisen toivossa 1lisdtd valuut-
tamddrdistd nettovelkaansa terminoimalla osan saatavistaan
(vrt. Oksanen, 1981, s. 65).



korkokantojen vertailu on riittdvd opastin sijoitusten tai
velkojen allokoimiselle eri valuuttamddrdisten kohteiden
kesken. Termiinikauppojen avulla lyhytaikaisiin ulkomaisiin
sijoituksiin ja velkoihin liittyvd kurssiriski voidaan pois-
taa. Termiinidiskonton avulla eri valuuttamddrdiset korot
voidaan saattaa samaan dimensioon ja siten vertailukelpoi-

siksi.

Termiinikauppoja tehdddn ensinndkin pankkien ja niiden asiak-
kaiden vd1ill4. N&dmid ovat useimmiten kurssiriskin kattamisek-
si tehtyjd outradight-kauppoja. Toiseksi termiinikauppoja teh-
dddn pankkien kesken, joko kahden kotimaisen pankin vdlilléd
tai kotimaisen ja ulkomaisen pankin vd1illd. Ndmi voivat ol-
la joko ésiakaskauppojen kattamiseksi tehtyjd vastakkais-
kauppoja tai pankkien likviditeetin tasaamiseksi tehtyji
swap-kauppoja. Tdllaisten swap-kauppojen avulla kaksi eri
maassa toimivaa pankkia voivat myds hankkia transaktiokasso-
ja toistensa valuutoissa. Kolmanneksi termiinikauppoja voi-
daan joissakin olosuhteissa tehdd my6s keskuspankin ja va-
luuttapankkien v&d1illd. Ndiden kauppojen nettomdidrd kuvaa

keskuspankin interventioita termiinivaluuttamarkkinoilla.

Asiakkailta pankeille tulevat termiinivaluutan osto- ja myyn-
tipyynndt eividt useinkaan mene tasan kunakin lyhyend perio-

dina. Pankit voivat kattaa tdllaisessa tilanteessa syntyviddn
avoimeen termiinipositioon liittyvdn kurssiriskin avistaposi-
tiotaan muuttamalla. Tdmd edellyttdd avistavaluutan ostamista

tai myymistd ja samalla muutosta pankkien likviditeettiase-



massa, esimerkiksi keskuspankkivelan 1isdystd tai vdhennysti,
sekd ulkomaista sijoitusta tai ulkomaisen velan lisdystd.
Keskuspankkivelan korko ja ulkomaisten sijoitusten tai ulko-
maisen velan korko vaikuttavat td116in termiinivaluutan hin-
noitteluperusteisiin. Asiakkaiden kanssa suoritettujen ter-
miinikauppojen kattamiseksi tehdyt avistaposition muutokset

tekevdt pankeista katetun korkoarbitraasin toteuttajia.

2:u 2ra Terminointi ja yritysten maksuvalmius

Edelld todettiin, ettd taustan termiinivaluuttamarkkinoiden
olemassaololle antaa valuuttakurssiriskien syntyminen. N&ditd
syntyy muun muassa silloin, kun ulkomaankaupassa mydnnet&idn
maksuaikoja. Seuraavassa oletetaan, ettd sekd viennin ettd

tuonnin laskutus tapahtuu ulkomaan rahassa1). Lisdksi olete-

taan, ettd valuuttasdidnnokset sallivat ainoastaan sellaiset

termiinikaupat, joilla on kaupallinen tausta.

Tarkastellaan aluksi tuojaa, jolla on tuontivelka, jonka hin
vol joko maksaa heti tai tietyn ajanjakson kuluttua. Jos hén
maksaa heti, hidn vdlttdd kurssiriskin ja voi samalla kiyttidd
hyvidkseen kdteisalennuksen. Vaihtoehtoisesti hidn voi vilttidi

kurssiriskin ostamalla tulevaan maksuun tarvittavan summan

1) Jos laskutus tapahtuisi kotimaan rahassa, se ei poistaisi
valuuttakurssiriskiid eikd pankkijidrjestelmddn (ml. ulko-
maiset pankit) tédstd syystd tulevia termiinivaluutan osto-
ja myyntipyyntdjéd. Terminointipéddtdkset vain siirtyisivit

" ulkomaisten kauppakumppanien huoleksi.



valuuttaa termiinilld. Terminoinnilla on se etu, ettd se ei
vaikuta tuojan maksuvalmiusasemaan. Vdliton Waksaminen puo-
lestaan merkitsee tuojalle likviditeettirasitetta, miki on
suurempi, jos tuojan maksuvalmiusasema on ennestddn jo heik-
ko1). Tuojan on ndin ollen verrattava kdteisalennuksen tuo-
maa etua likviditeettirasitteen aiheuttamaan haittaan, miki
harkinta ratkaisee piddtdksen terminoinnin tai k&dteismaksun
hyvidksi. Tédten siis tuojan vaihtoehdot ovat joko lainata
myyjdltd ja terminoida tuontivelka tai lainata kotimaisesta
pankista tahi kdyttdd omia likvidejd varojaan. Mitd suurempi
on heikon maksuvalmiuden omaavien tuojien lukumddrd, sitd suu-
rempi on termiinivaluutan kysyntd. Kolmas vaihtoehto on hy-

vidksyd kurssiriski ja jdttdd tuontivelka kattamatta.

Kdsitellddn seuraavaksi viejdd, joka on mydontdnyt maksuaikaa
tietyksi periodiksi ja joka on pddttdnyt suojautua kurssiris-
kiltd. Vaihtoehtoina ovat joko vientisaatavan kattaminen ter-
miinivaluutan myynnilli tail vientisaatavaa vastaavan valuut-
2)

tamddrdisen velan nostaminen ja avistavaluutan myynti Ter=

1) Terminoinnille vaihtoehtoisena menetelmdnid kattaa tuojan
kurssiriski on tdssd pidetty kdteismaksua. Johtopddtdsten
osalta mikddn ei muuttuisi, vaikka oletettaisiin, ettd tuo-
ja voli kattaa tuontivelkaansa liittyvédn kurssiriskin teke-
mdlld samansuuruisen ulkomaisen talletuksen. Tdmd edellyt-
tdisi ensiksi avistavaluutan ostoa ja siten maksuvalmius-
rasitetta. Toisaalta ulkomainen talletus antaisi korkotu-
loa, mikd vastaa tdssd esitetyn tapauksen kdteisalennusta.

2) Kdteismaksun vaatiminen on tdssd pelkistyksen vuoksi jidtet-
ty pois. ‘Kun viennin laskutus tapahtuu vieraassa valuutassa,
viejdlle on edullisempaa sopia maksupdividstd etukidteen kuin
antaa ostajalle mahdollisuus maksupdividn valintaan.



minointi merkitsee viejdlle likviditeettirasitetta, kun taas
jdlkimmidinen vapauttaa siitd, mutta toisaalta tuo korkokulu-
ja. Pddt0s terminoinnista perustuu ndiden kustannusten ver-
tailuun. Mitd suurempi on heikon maksuvalmiuden omaavien vie-
jien lukumddrd, sitd pienempi on termiinivaluutan tarjonta.
Kolmas viejille avoin vaihtoehto on jadttdid vientisaatava

kattamatta ja hyviksyd kurssiriski.

Y114 on korostettu yritysten maksuvalmiusaseman merkitystéd
niiden halukkuudelle kdyttdd termiinimarkkinoita suojautumis-
keinona. Kotimaisten rahamarkkinoiden epédtidydellisyydet,
jotka ilmenevidt mm. korkojen jadykkyytend ja suurena korko-
erona anto- ja ottolainauskorkojen vdlilld, saavat aikaan
sen, ettd heikon maksuvalmiuden omaavat tuojat ovat halukkai-
ta terminointiin huomattavasti korkeammilla termiinikursseil-
la kuin hyvédn maksuvalmiuden omaavat tuojat. Vastaavasti hei-
kon maksuvalmiuden omaavat viejidt vaativat korkeampia ter-
miinikursseja ollakseen valmiita terminointiin kuin heikon

1)

maksuvalmiuden omaavat viejdt -~ . Tdstd seuraa, ettd termiini-
diskontto voi vaihdella melko lavealla alueella ja poiketa
huomattavastikin ns. korkopariteetista, kun tdtd mitataan
yrityksille mahdollisten kotimaisten ja ulkomaisten korkojen
vdliselld erolla, ilman ettd termiinimarkkinat kokonaan yksi-
puolistuisivat. Tdstd puolestaan seuraa, ettd termiinikurssit

voivat poiketa useitakin prosenttiyksikk&jd odotetusta avis-

takurssista, mistd mitd todenndkdisimmin seuraa, ettd osa

1) Tamd yritysten maksuvalmiutta tdhdentdvd ndkdkulma termiini-
valuutan kysyntdidn ja tarjontaan on t#hdn lainattu McKinno-
nilta, vrt. McKinnon (1979, Ch. 5).



tuojista tai viejistd harkitusti jadttdd velkansa tai saata-

vansa kattamatta.

2. By Valuuttapankit katetun korkoarbitraasin toteutta-

jina

Edelld mddriteltiin tuojien ja viejien halukkuus terminoin-
tiin ja osoitettiin, miten tdmd riippuu yritysten maksuval-
miusasemasta. Vield ei kuitenkaan ole ollut puhetta siitd,

miten tuojien ja viejien terminointitarpeet voivat kohdata,

eikd siitd, miten termiinikurssit madrdytyvit.

Kuten avistavaluuttamarkkinoidenkin tapauksessa valuutta-
pankit muodostavat markkinapaikan myds termiinivaluutalle.
Mikdli pankkien ei ole sallittua kattaa tekemididn termiini-
kauppoja vastaavilla avistaposition muutoksilla, silloin
termiinikauppoja voi syntyd vain jos markkinoille saapuu
samanaikaisesti sekd myynti- ettd ostopyyntdéjd. Karkeasti
ottaen tdmdn kaltaiset olosuhteet vallitsivat Suomen markan
termiinimarkkinoilla vuodesta 1958 vuoteen 1971 saakka,
jolloin Suomen Pankki ryhtyi tekemdidn termiinikauppoja
valuuttapankkien kanssa. Suomen Pankin mukaantulo merkitsi
samalla sitd, ettd siitd tuli termiinikurssien asettaja.
Huhtikuun 1980 alusta lukien Suomen Pankki ei endid ole osal-
listunut vaihdettavien valuuttojen termiinimarkkinoille,
vaan termiinikurssit ovat muodostuneet vapaasti. Seuraavassa
tarkastellaan termiinimarkkinoiden toimintaa tdmédn kaltai-

sissa olosuhteissa.
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Kun pankki myy tuojalle valuuttaa termiinilld, sille syntyy
termiinivelka ja siten kurssiriski, ellei se tee jotain toi-
menpidettd riskiltd suojautumiseksi. Yksinkertainen tapa kat-
taa tdmd riski on tehdd termiinimyyntid vastaava valuutta-
médrédinen sijoitus ulkomaiseen pankkiin. Nykyisissd oloissa
se merkitsee varojen sijoittamista eurotalletuksena europank-
kiin. Tdmd kuitenkin edellyttdd po. valuuttamdiridn hankki-
mista, mikd rasittaa pankin kotimaan rahan mddrdistd likvi-
diteettid. Suomalaisissa olosuhteissa on luontevaa olettaa,
ettd pankki joutuu td116in lisddmiédn keskuspankkivelkaansa.
Keskuspankkivelan kustannusten iisﬁys ja ulkomaisen talle-
tuksen korko yhdessd avistamyyntikurssin kanssa mddrddvit

alarajan termiinimyyntikurssille seuraavasti:
(1) £ s+ /A1) = T i1y

missd i on keskuspankkivelan korko, i& on eurotalletuskorko,

ja s? on avistamyyntikurssi1).

Vastaavasti kun pankki ostaa viejdltd termiinivaluuttaa,
sille syntyy tdstd kurssiriski, jonka se voi kattaa ottamal-
la termiinisaatavaa vastaan valuuttamddrdisen velan ulkomai-

sesta pankista ja myymdlld ndin saamansa valuutat valittOmisti

1) 53(1-+i) kuvaa keskuspankkivelan kustannuksia termiinieri-
pdivdédn saakka, ja 1/(1 +1ij) kuvaa tarvittavan eurotalle-
tuksen ‘'suuruutta, jotta pankki voisi termiinierdpdivéni
suorittaa termiinisopimuksen edellyttidmidn valuuttasiirron
tuojan hyvidksi.
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avistalla keskuspankkiin. Tdmid toimenpide keventdd pankin
valuuttamddrdistd likviditeettid esimerkiksi keskuspankki-
velan supistamisen muodossa. Ulkomaisen velan korko ja kes-
kuspankkivelan kustannusten aleneminen yhdessd avistaosto-
kurssin kanssa médrddvidt yldrajan termiiniostokurssille
seuraavasti:
b

(ii) £ P e/ 2P ei-ip

missé ii C > ia) on euroluottokorko pankkien vdlisilld mark-

DN

kinoilla ja sb on avistamyyntikurssi

Jos keskuspankkivelan korko on sama kaikille pankeille, ja
jos markkinat ovat kilpailevat, termiinivaluutan myynti- ja
ostokurssit pyrkivdt asettumaan ndiden epdyhtdldiden mddrii-

mille ala- ja yldrajoille.

Termiinimyyntikurssi tulee ndin hinnoiteltuna suuremmaksi
kuin termiiniostokurssi, ja kurssiero on suurempi kuin avis-
tavaluutan vastaava kurssiero. Merkitddn avistavaluutan suh-
- - a b a . . .
teellista kurssieroa o = (s” -s’)/s”, jolloin termiinivaluu-
tan kurssieroksi saadaan em. epdyht#dldiden yld- ja alarajoil-

la

1) Tédssd yhtdlossd s (1 + 1) kuvaa keskuspankkivelan kustan-
nusten alenemista, ja 1/(1-+1L) kuvaa sopimuksentekohet-
kelld tarvittavan euroluoton suuruutta, jonka takaisin-
maksun korkoineen termiinisopimus kattaa.
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) a b :
—1§-+o)sa> s* =« s° = gs4,

Tdstd ndhdddn, ettd eurorahoitusmarkkinoiden tehokkuus, jo-
ka ilmenee pienend korkomarginaalina, on omiaan pienentid-

mddn myds termiinivaluutan kurssieroa.

Tdmd mekanismi, jossa pankit kattavat asiakkaittensa kanssa
tekemdnsd termiinikaupat avistaposition muutoksilla, tekee
mahdolliseksi termiinikauppojen eriaikaisuuden, ts. asiak-
kailta tulevien termiinivaluutan myynti- ja ostopyyntdjen el

tarvitse mennd tasan kunakin lyhyend periodina.

Edelld kuvattu kdyttdytyminen on esimerkki ns. korkopariteet-

tiriippuvuuden toteutumisesta. Kotimaan valuutan termiini-

1) Pidemmdlldkddn aikavdlilld termiinimarkkinoiden ei tarvit-
se olla tasapainossa siind mielessd, ettd termiinivaluutan
ostot ja myynnit menisivdt tasan. Esimerkiksi jos kotimai-
sen ja ulkomaisen rahoituksen marginaalikustannukset ovat
samat yrityksille ja pankeille ja jos pankit hinnoittele-
vat termiinivaluutan ylld kuvatulla tavalla, silloin sekd
yrityksille ettd pankeille on samantekevdd, milld tavalla
kurssiriskit katetaan. Jos yritykset kdyttdvidt vain termi-
nointia, silloin pankkien tulo muodostuu termiinivaluutan
myynti- ja ostokurssien vidlisestd erosta ja kauppojen midd-
rdstd. Jos taas yritykset kdyttdvdt muita keinoja, pankkien
tulo muodostuu avistavaluutan kurssieron sekd korkoerojen
perusteella. Toisaalta silloin kun vienti laskutetaan pda-
asiassa kotimaan valuutassa ja tuonti maksetaan ulkomaan-
valuutassa, kotimaan pankkijédrjestelmdén tulee todenndkoi-
sesti enemmidn termiinivaluutan myyntipyyntdjid kuin osto-
pyyntdjéd. Ulkomaiset ostajat voivat kdyttdid terminointia
omassa maassaan, mutta tdmdn toisen maan pankit voivat kat-
taa termiinimyyntinsd joko ostamalla valuuttaa termiinillé
kotimaasta tal muuttamalla avistapositiotaan, mikd jotakin
kautta ilmenee avistavaluutan myynteind kotimaan pankeista
ulkomaille. Tdmd selittdnee sen, miksi Ruotsalaisten 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 mddrddmdlle tasolle. Euro-
korot ovat havaittavissa olevia suureita ja kdytdnndllises-
ti katsoen samat kaikille pankeille kullakin hetkelld. Koti-
mainen korko, tdssd tapauksessa keskuspankkivelan korko, on
epdmddrdisempi kdsite. Ensinndkin Suomen Pankin ja pankkien
vdliset pdividluottomarkkinat perustuvat instrumenttiin, jonka
maturiteetti on vain vuorokauden mittainen. Kiintedmaturi-
teettisia, esimerkiksi 1, 3 tai 6 kuukauden pituisia instru-
mentteja ei meilld ole. Tdstd syystd keskuspankkivelan korkoa
ei kdy suoraan vertaaminen tietyille periodeille md&driteltyi-
hin eurokorkoihin. Toiseksi keskuspankkivelan korko ei v&lt-
tdmdttd ole sama kaikille pankeille, vaan nykyisessd, kiin-
tidihin ja nouseviin korkoasteikkoihin perustuvassa jédrjes-
telmdssd se riippuu siitd, kuinka paljon kullakin pankilla jo

ennestddn on velkaa Suomen Pankkiin.

Viimeksi mainitusta seuraa se mahdollisuus, ettd eri pankkien
termiininoteeraukset saattavat poiketa toisistaan niinkin tun-
tuvasti, ettd asiakkaiden kannattaa kyselld noteerauksia use-
asta pankista. TodenndkOisempdd kuitenkin on, ettd pankit te-
kevidt termiinikauppoja keskenddn ja tédten arbitroivat termii-
nikurssit likimain samoiksi ja samalla tasaavat keskindisid

likviditeettierojaan.

Edelld sanotun mukaan pankin alin termiinimyyntikurssi ja ylin

termiiniostokurssi ovat sitd korkeammat mitd korkeampi on kes-
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kuspankkivelan marginaalikorko eurokorkojen ja avistakurssien
ollessa annettuja. Td4lldin jos on olemassa toinen pankki
jolle keskuspankkivelan korko on alempi ja joka siitd syys-
td pystyy antamaan alemmat termiininoteeraukset, ndiden pank-
kien kannattaa tehdd termiinikauppa keskenddn. Kun ensimmii-
nen pankki ostaa toiselta valuuttaa termiinillid ja kattaa

sen ulkomaisen velan lisdykselld, se voi ndin pienetdd kes-
kuspankkivelkansa mddrdid ja alentaa sen kustannuksia. Kun
toinen pankki vastaavasti kattaa termiinimyyntinsd ulkomai-

sella sijoituksella, sen keskuspankkivelan midrid kasvaa.

2.4, Termiinimarkkinat ja pddomanliikkeet

Kun termiinimarkkinoita tarkastellaan kokonaan ilman speku-
lointiaspektia, silloin termiinimarkkinoita voidaan pitdéd
yhtend rahoituksenvdlityksen vdyldnd. Tuojat lainaavat joko
ulkomaisilta myyjiltd ja terminoivat tai kotimaisilta pan-
keilta tahi omista likvideistd varoistaan. Kaikissa tapauk-
sissa ndiden rahoitustoimenpiteiden vaikutus valuuttavaran-
toon on sama olettaen, ettd pankit kattavat termiinimyyntin-
sd lainaamalla keskuspankista ja tekemdllid ulkomaisen sijoi-
tuksen. Keskuspankki toisin sanoen joutuu tekemddn interven-
tioita avistavaluuttamarkkinoilla pitddkseen valuuttakurssit
ennallaan, jolloin sen valuuttavaranto supistuu. Kun viejat
terminoivat vientisaatavansa ja pankit kattavat termiini-
ostonsa ulkomaisen velan lisdykselld, tdmdn vaikutus valuut-

tavarantoon on sama kuin silloin, kun viejidt terminoinnin



15

sijasta pddttdvidt kattaa vientisaatavaansa liittyvin kurssi-
riskin nostamalla valuuttaluoton kotimaisesta pankista ja
pankit rahoittavat tdmdn nostamalla vastaavan suuruisen
euroluoton. Ndiden pddomanliikkeiden suuntia on havainnollis-

tettu taulukossa 1.

Taulukko 1. Termiinimarkkinat ja pddomanliikkeet

Kaikki riskit. katettu

Kaikki Yritysten
Liiketoimi maksut Muu riskit
kdteiselld|Terminointi| vaihtoehto| kattamatta
Tuonti
Yritykset 0 - 0 -
Pankit 0 + 0 0
Keskuspankki = = - 0
Vienti
Yritykset 0 + + +
Pankit 0 . ~ - 0
Keskuspankki + + + 0

- pddomantuonti tai valuuttavarannon supistuminen
+ pddomanvienti tai valuuttavarannon lisdys
0 ei muutosta

Terminointipddtdksilld, silloin kun ne perustuvat kaupallis-~
ten maksujen tuomien riskien kattamiseen, on nidin ollen vai-
kutusta pddomanliikkeiden rakenteeseeﬂ, mutta el niiden net-
tomddrddn. Tdmd on tdrked havainto siltd osin, kun kiinnos-
tuksen kohteena on pankkien ulkoméisten saamisten ja velko-
"jen kehityksen seuraaminen ja tulkinta. Pankkien ulkomaiset
velat voivat kasvaa ilman, ettid samanaikaisesti valuuttaluo-
tot tai ulkomaiset saamiset taseen toisella puolella kasvai-
sivat. Ndin kdy silloin, kun pankkisektori tilapiisesti ostaa

viejiltd valuuttaa termiinilli enemmidn kuin myy sit#d tuojille.
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Vastaavasti pankkien ulkomaisissa saamisissa havaitaan kas-
vua silloin, kun pankeilla on termiinivaluutan nettomyynte-
jd. Ndin siis pankkien taseista luettavissa oleva ulkomai-
nen netto-asema voi vaihdella, vaikka samanaikaisesti ei
tapahtuisikaan vastaavaa muutosta pankkien kotimaisten va-
luuttamddrdisten nettosaamisten, valuuttaluottojen ja
~talletusten erotusten, middridssd. Vastaavasti samasta Syys-
td pankkien taseissa voidaan havaita niiden keskuspankki-
velan vidhenemistd samalla, kun ulkomainen nettovelka kasvaa,
mikd tietyssid mielessd merkitsee keskuspankkivelan korvaa-
mista ulkomaisella velalla, vaikka tdmdn taustalla onkin

yritysten aloitteesta tehtyjen termiinikauppojen kattaminen.

Kun rahamarkkinat syystd tai toisesta kiristyvédt, tdmd ndkyy
pankkien keskuspankkivelan mddrdn kasvuna ja sen kustannusten
nousuna. T4116in termiininoteerausten tulisi edelld sanotun
perusteella nousta. Viejien halukkuus terminointiin té&dstéd
syystd kasvaa, joskin sitd hillitsee samalla se, ettd heikon
maksuvalmiuden omaavien viejien lukumddrd kasvaa. Vastaavasti
tuojien halukkuus terminointiin vdhenee, joskin t&td hillit-
see mahdollinen maksuvalmiusaseman heikkeneminen. Jos termii-
nikurssin nousun vaikutus dominoi yritysten maksuvalmiuden
heikkenemisen vaikutusta, silloin termiinivaluutan tarjonta
tulee kysyntdd suuremmaksi. Jos ne yritykset, jotka eivét
terminoi, kdyttdvidt muita suojautumiskeinoja, valuuttavaran-
non kehitys ei muutu sen vuoksi, ettd yritykset muuttavat
suojautumiskeinojaan. Tidten tdmd seikka ei vaikuta rahapoliit-

tisen toimenpiteen lyhyen aikavidlin seurauksiin. Kuitenkin
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jos odotukset valuuttakurssien tulevasta tasosta eividt muutu,
osa tuojista todenndkOisesti jadttdd tuontivelkansa kattamat-
ta ja vadlttdd siten likviditeettirasitteen. Td116in termii-

nivaluutan liikatarjonta merkitsee pdidomantuontia, mik&d vah-
vistaa valuuttavarantoa, keventdd rahamarkkinoita ja neutra-

loi osan rahapolitiikan vaikutuksista.

Oletetaan vield, ettd kotimaisen talouspolitiikan epédonnis-
tuminen on johtanut kauppataseen epdtasapainoon ja ettd deval-
vaatio-odotuksia on syntynyt. Valuuttavarannon vidheneminen
johtaa rahamarkkinoiden kiristymiseen ja termiinikurssien
nousuun. Jos kuitenkin keskuspankki tekee interventioita
paitsi avistavaluuttamarkkinoilla myds termiinimarkkinoilla
ja asettaa omat termiininoteerauksensa alemmiksi kuin keskus-
pankkivelan koron ja valuuttakurssiodotusten nousu edellyt-
tdisivédt, silloin viejien terminointihalukkuus kasvaa ja
suuri osa tuojista jdttdd tuontivelkansa kattamatta, mikd
merkitsee yksityistd pddomantuontia, mikd helpottaa valuutta-
varantoon kohdistuvaa painetta tilapdisesti. T&11l4 tavalla
interventioita termiinivaluuttamarkkinoilla voidaan lyhyelld
aikavdlilld kdyttdd talouspolitiikan vdlineend (vrt. Tsiang,

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

Edelld on tarkasteltu termiinimarkkinoiden toimintaa aluksi
partiaalisesti yritysten ja pankkien kidyttdytymisestd kdsin
ja sen jdlkeen p#ddomanliikkeiden kannalta. Tdmén perusteella
ndhtiin, ettd jos kaikki pddomanliikkeet perustuvat ulkomaan-

kaupan rahoitukseen ja jos sekd yritykset ettd pankit katta-
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vat kaikki kurssiriskit tavalla tai toisella, silloin yri-
tysten ja pankkien ulkomaisen nettoaseman muutokset kumoa-
vat toisensa, ts. yksityistd pddomantuontia tai -vientid ei
nettomddrédisesti tapahdu, ja valuuttavarannon muutokset seu-
raavat kauppataseen kehitystd. Yksityiset pdidomanliikkeet
voivat neutraloida rahapolitiikan vaikutuksia lyhyelld aika-
vdlilld vain, jos osa viejistd tai tuojista jadttdd position-
sa avoimeksi. Toisaalta tdmd on myds edellytys sille, ettd
keskuspankin termiinivaluuttainterventioilla on lyhyelld ai-
kavdlilld vaikutusta valuuttavarannon kehitykseen ja sitéd

kautta kotimaan rahamarkkinoiden tilaan.



19

3. TERMIINIMARKKINAT SUOMESSA

Sia 1a Termiinimarkkinoiden kehitysvaiheet

Vuonna 1958 valuuttapankit saivat luvan tehdd termiinikaup-
poja asiakkaidensa kanssa ndiden kurssiriskien kattamiseksi.
Tdmd mahdollisuus ei kuitenkaan herdttdnyt kovinkaan paljon
kiinnostusta yritysten sen paremmin kuin pankkienkaan tahol-
ta. Syynd tdhdn oli, ettd valuuttakurssien vaihtelut tuon-
aikaisessa jdrjestelmdssd olivat vdhdiset, koska valuutat
0li sidottu hyvin pienin vaihteluvélein kiinte&dssd suhtees-
sa USA:n dollariinX)Ehkﬁ tdtdkin merkittidvidmpi syy oli se,
ettd meiltd puuttuivat kotimaiset pankkien vdliset markki-
nat. Tdstd syystd pankit saattoivat tehdd termiinikauppoja
omaa kurssiriskiddn lisddmidttd ainoastaan silloin kun kun-
kin pankin omilta asiakkailta tuli samanaikaisesti sekd osto-
ettd myyntipyyntéjd. Mahdollisuuksia kattaa termiinikauppoja
avistaposition muutoksilla ei tuolloin vield ollut. Tédten

termiinimarkkinat jdivdt kehittym&ttomiksi ja hyvin ohuiksi,

1) Kiintedt dollariparikurssit eivdt sindnsd sulkeneet pois
kurssiriskejd. Kun kullekin valuutalle dollarikurssin sal-
littu vaihteluvdli oli 1 % parikurssin molemmin puolin,
tdmd merkitsi, ettd muiden valuuttojen vdlilld kurssit
saattoivat vaihdella 2 % dollariparikurssien edellyttédmin
kurssin molemmin puolin. Tdm#n lisdksi oli tilanteita,
joissa odotettiin ja myds tapahtui olennaisia korjauksia
dollariparikursseihin joidenkin valuuttojen kohdalla. Ndis-
td syistd suojautumiskeinoja tarvittiin myS8s noissa olosuh-
teissa. Esimerkiksi Englannissa termiinikauppojen arvo
vuonna 1968 oli noin 12 % tavaroiden ja palvelusten vien-
nin arvosta, ja Ruotsissa vastaava suhdeluku vuonna 1969
0li noin 6 % (ks. Grassman, 1973, s. 89).
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Kiinteisiin dollarikursseihin perustuva jédrjestelmd alkoi
1960-1uvun lopulla murtua ja kidytdnnéssd pdidttyi elokuussa
1971, jolloin dollarin vaihdettavuus kultaan lopetettiin.
Valuuttakurssiepdvarmuuden lisddntyminen sai aikaan sen,

ettd Suomen Pankki katsoi vuoden 1971 lopulla aiheelliseksi
ryhtyd toimenpiteisiin termiinivaluuttamarkkinoiden aktivoi-
miseksi. Td&md tapahtui siten, ettd Suomen Pankki joulukuun
13. pédivdstd 1971 lukien noteerasi pdivittdin termiinikurs-
sit USA:n dollarille. N&illd kursseilla se oli valmis katta-
maan valuuttapankkien asiakkaittensa kanssa tekemdt termii-
nikaupat. Aluksi pankit saattoivat kattaa sekd yritysasiak-
kaittensa ettd ulkomaisten pankkien kanssa tekemidnsid termii-
nikaupat vastakkaiskaupoilla Suomen Pankin kanssa. Vuoden
1977 alussa Suomen Pankki kuitenkin rajoitti osallistumis-
taan termiinimarkkinoilla lopettamalla pankkien ja ulkomais-
ten pankkien vdlisten 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 myds ruplalle sen saattamiseksi kauppavaluu-
taksi muiden valuuttojen kanssa. Suomen Pankin mukanaolo
vaihdettavien valuuttojen termiinivaluuttamarkkinoilla jatkui

maaliskuun loppuun 1980 saakka.

Pankit saivat tehdd vapaasti termiinikauppoja muillekin perio-
deille kuin niille, joille Suomen Pankki noteerasi termiini-

kurssit. Lisdksi pankit saattoivat kattaa omia termiinikaup-
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pojaan vastakkaiskaupoilla toisten pankkien kanssa. Pankkien
0li my6s mahdollista kattaa termiinimyyntejédidn tekemdlld si-
joituksia ulkomaisiin pankkeihin. Sitd vastoin pankeilla ei
0llut lupaa ottaa valuuttamddrdistd luottoa termiiniostojen-

sa kattamiseksi.

Vaikka Suomen Pankki noteerasi termiinikurssit vaihdettavis-
ta valuutoista ainoastaan USA:n dollarille, tdtd noteerausta
hyvdksi kdyttden pankit saattoivat antaa termiininoteeraukset
kaikille vaihdettaville valuutoille, joille kansainvdlisilli
valuuttamarkkinoilla oli olemassa termiininoteeraukset suh-
teessa dollariin. Tdten esimerkiksi, jos suomalainen tuoja
halusi kattaa tuontivelkansa ostamalla Saksan markkoja ter-
miinilld, kotimainen pankki osti Saksan markkoja ja myi dol-
lareita termiinilld ulkomaisessa pankissa ja samanaikaisesti
osti dollareita termiinillid Suomen Pankista. Saksan markan
termiininoteeraus middrdytyi tdl110in sen kansainvdlisen (dol-
lareissa ilmaistun) noteerauksen ja Suomen Pankin dollarin

termiininoteerauksen perusteella.

Huhtikuun alusta 1980 lukien Suomen Pankki ei endd ole osal-
listunut vaihdettavien valuuttojen termiinimarkkinoille.
Samalla kun Suomen Pankki vetdytyi termiinimarkkinoilta,
valuuttapankeille annettiin oikeus k&dyttdd ulkomaista luot-
toa termiiniostojensa kattamiseksi. Ndin termiinivaluutta-
kauppa vaihdettavilla valuutoilla siirtyi kokonaan valuutta-
pankkien hoidettavaksi. Termiinitransaktioilta edellytetdidn

edelleen ns. kaupallinen tausta. Syyskuusta 1981 lukien yri-
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tykset ovat voineet kdyttdd termiinisopimuksia myds koti-
maisten valuuttaluottojen kurssiriskin kattamiseksi. Suomen
Pankki kattaa edelleen pankkien ja niiden asiakkaiden vdli-
sid rupla- ja clearingdollarimddrdisid termiinisopimuksia.
Syynid t#dhdn on se, ettd pankit eivdt voi kattaa ndissd va-
luutoissa tekemiddn termiinikauppoja avistapositiotaan muut-

tamalla.

i Termiinimarkkinoiden laajuus

Perimmdisend tavoitteena Suomen Pankin mukaantulolle termii-
nimarkkinoille oli n#diden markkinoiden aktivoiminen. Tdssd pyrki-
myksessd onnistuttiin toivotulla tavalla. Jo joulukuussa 1971
Suomen Pankin ja valuuttapankkien kesken tehtyjen kauppojen
huomattava méddrd osoitti uuden jdrjestelyn herdttidneen varsin-
kin viejien mielenkiintoa (Suomen Pankin vuosikirja 1971, s. 30).
Taulukossa 2. on esitetty lukuja Suomen Pankin ja valuutta-
pankkien vdlisten termiinikauppojen mddristid vuosina 1972 - 1979.
Suomen Pankin termiinikauppojen m#ddri nousi vuonna 1973 lihes

7 prosenttiin suhteessa tavaroiden ja palvelusten viennin ja
tuonnin arvoon. Seuraavina neljidnd vuotena tdm#d suhdeluku py-
sytteli 5-6 prosentin tasolla ja aleni siitd 3 prosenttiin

vuosina 1978 ja 1979.

Alkuvuosina ilmeisesti suurin osa pankkien asiakkaittensa kanssa
tekemistd termiinikaupoista katettiin vastakkaiskaupoilla Suo-
men Pankin kanssa. Tdten Suomen Pankin kauppoja esittidvidt luvut

kuvannevat melko hyvin koko termiinimarkkinoiden laajuutta-
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noina vuosina 1972-1976. Tuolloin yritysten termiinikauppo-
jen volyymi suhteessa tavaroiden ja palvelusten kauppaan
kohosi Suomessa likimain samalle tasolle, kuin se oli ollut
Ruotsissa jo 1960-luvun lopulla (vrt. alaviite 1 s. 19).
Suomen Pankin mukanaolon aikana yritykset oppivat vdhitellen

kdyttdmédédn termiinisopimuksia kurssiriskien suojaamiskeino-

na, ja termiinikauppojen volyymi kasvoi (Nordman, 1980, s. 26).

Taulukko 2. Suomen Pankin termiinidollarien ostot ja myynnit
sekd Suomen Pankin termiinikauppojen suhde ulko-
maankaupan arvoon vuosina 1972-1979

Vuosi Termiiniva- Termiiniva- Termiinikaup-
luutan ostot luutan myynnit| pojen suhde
ulkomaankaupan
arvoon
milj. USD milj. USD %

1972 141 65 2.9

1973 357 305 6.9

1974 387 245 4.5

1975 259 502 S i

1976 429 404 6.6

1977 260 546 G b

1978 400 139 el

1979 483 324 < . |

*
Termiinikaupoissa ovat mukana myds ruplan termiinikaupat.
Ulkomaankaupan arvo on tavaroiden ja palvelusten viennin
ja tuonnin summa.

Ldhde: Suomen Pankki ja Kansantalouden tilinpito.

1) Tdh&n viittaavat myds Narsin tutkimuksen havainnot. Sen
aineistona kdytetyn 32 otosyrityksen bruttoterminoinnin
suhde niiden viennin ja tuonnin summaan nousi runsaasta
3 prosentista vuosina 1973 ja 1974 ldhes 8.5 prosenttiin
vuonna 1977, vrt. Nars (1979, s. 96).

1)
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Vuosina 1978 ja 1979 Suomen Pankin termiinikauppojen suhtees-
sa ulkomaankaupan arvoon supistui noin 3 prosenttiin. Tietoa
siitd, kuinka hyvin ndmid luvut edustavat pankkien ja asiak-
kaiden vdlisten termiinikauppojen laajuutta, ei ole saatavissa. Il-
meisesti terminointihalukkuus oli vdhentynyt markan vahvistumisen seurauk-
sena. Toisaalta on ilmeistd, ettd 1970-luvun kuluessa pank-
kien vidliset termiinimrkkinat kehittyividt ja ettd pankit
ainakin jossakin m#drin kdyttivit myos ulkomaisia talletuksia
termiinimyyntiensd kattamiseksi, mikd tuolloin oli mahdollis-
ta. Lis#dksi on muistettava, ettd vuodesta 1974 pankkien ja
yritysten védliset, 3 kuukautta lyhyemmdt termiinikaupat eiviét

ndy Suomen Pankin termiinikauppojen médrédssé.

Tietoja pankkien ja yritysten vidlisten termiinikauppojen
mddrdstd td114 hetkelld ei ole saatavissa.l) Voitaneen
kuitenkin olettaa, ettd yritysten terminointihalukkuus on edel-
leen kasvanut. Bruttoterminointikate lienee nykyisell&in

siind 10 prosentin tasolla suhteessa tavaroiden ja palvelus-
ten kaupan arvoon. Tdmd on edelleenkin melko pieni luku, miki
osoittaa, ettd yritykset kiyttdvidt muitakin suojautumiskeino-
ja ja ettd jatkuvasti suuri osa ulkomaankaupan maksuaikojen

my6td syntyvistd kurssiriskeistd jitetdidn kattamatta.2

1) Suomen Pankki kerdid nykyddn tiedot kaikista pankkien teke-
mistd termiinisopimuksista, mutta tietoja ei ole koottu yh-
teen eikd julkaistu.

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

mukanaolon aikana

Pddttdessdidn termiininoteerauksistaan vuosina 1972-1980
Suomen Pankki piti tavoitteenaan ensinndkin sitd, ettd sen
oma termiinipositio ei pdise muodostumaan liian suureksi ja
toiseksi sitd, ettd termiininoteeraukset eivdt ainakaan ole
tuojille tai muille ulkomaisen velan haltijoille edullisia
(Nordman, 1980, s. 25). Termiininoteerauksilla ei pyritty
aktiivisesti vaikuttamaan valuuttavarannon tilaan, joskin
Suomen Pankin termiinikaupat yleensd vaikuttivat valuuttava-

rannon vaihteluita laimentavasti (Nordman, 1980, s. 26).

Termiinikurssit eividt sellaisenaan ole mielenkiintoisia,
ellei niitd verrata avistakursseihin. Kuviossa 1. on esi-
tetty dollarin 3 kuukauden termiinikurssi suhteessa avista-
kurssiin prosentteina vuositasolle muutettuna. Siitd n#&hdé&dén,
ettd helmikuuhun 1979 saakka dollarin termiinikurssi oli
jatkuvasti avistakurssia korkeampi, t.s. markka oli dis-
kontolla suhteessa dollariin.l) Vuoden 1975 syksyyn saakka
markan termiinidiskontto vaihteli 2-10 prosentin vd1lilli
lukuunottamatta muutamia vuoden 1974 alun kuukausia. T&mén
jdlkeen vuoden 1978 alkuun saakka termiinidiskontto vaihteli

10-25 prosentin vd1illd, mistd poikkeuksen muodostivat ai-

1) Kuviossa on esitetty ainoastaan markan termiinidiskontto
suhteessa dollariin. Hyvin samankaltainen kuva termiini-
diskonton kehityksestd saadaan, jos se lasketaan suhteessa
usean valuutan muodostamaan koriin, vrt. Oksanen (1981, s.
jossa tdmd on esitetty suhteessa neljdn valuutan koriin.
Tosin itse termiinidiskonton taso muuttuu jonkin verran.

69)
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noastaan keviddn 1977 kuukaudet. Varsinkin vuonna 1977

termiinidiskonton vaihtelut olivat suuria ja nopeita.

Kuviossa 2. on esitetty Suomen Pankin termiinidollareiden
netto-ostot kuukausittain sind aikana, jolloin Suomen Pankki
0li mukana termiinivaluuttamarkkinoilla. Kuvioon 3. on
piirretty keskuspankkivelan marginaalikorko yhdessd 3 kuu-
kauden eurodollarikoron ja markan termiinidiskonton (3 kk)
summan kanssa. Edellistd kédytetddn tédssd rahamarkkinoiden
kireyden indikaattorina. Jdlkimmdinen korkosarja kuvaa

sitd, mitd joskus sanotaan markan '"eurokoroksi'" ja mikid ker-
too kuinka korkea likimain on ollut valuuttamddrdisen velan
tai saatavan efektiivinen korko silloin, kun sen kurssiris-
ki on katettu termiinivaluutan ostolla tai myynnillid. Koska
keskeisten valuuttojen vdlilld korkopariteetti on voimassa
yleensd hyvin tarkasti, ts. niiden viliset termiinidiskontot
noudattavat ldheisesti vastaavien valuuttojen eurokorkojen
erotusta, kyseinen korkosarja on edustava kuvaamaan ulkomais-
ta katettua korkotasoa valuutasta riippumatta (vrt. Nars,
1979, s. 102-105). Kuvioiden 2. ja 3. antamaa informaatiota

tarvitaan tulkittaessa markan termiinidiskonton kehitystéi.

Oksanen on esittédnyt hyvin seikkaperdisen kuvauksen termii-
nimarkkinoiden kehityksestd vuosina 1972-1978 (Oksanen, 1978a).
Oksasen tutkimuksen pyrkimyksend oli arvioida valuuttakurssi-
odotuksia termiinidiskonton ja Suomen Pankin netto-ostojen anta-

man informaation pohjalta. Tulkinnassa sovellettiin seuraa-
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Kuvio 1. Markan termiinidiskontto (3 kk) suhteessa dolla-
riin vuosina 1973(1) - 1980(3), % p.a.
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Selitykset kuvioihin 1-3

1. Termiinidiskontto esitt#i dollarin termiinikurssin
suhteellista poikkeamaa avistakurssista vuositasolle
muutettuna. Luvut on laskettu pidivittidisistid noteerauk-
sista saatujen kuukausikeskiarvojen perusteella. Aineisto
on saatu valmiiksi laskettuna Heikki Oksaselta.

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

3. Keskuspankkivelan marginaalikorko, lihde Tarkka (1981).

Katet;u ulkomainen korko on eurodollarikoron (3 kk) ja
markan termiinidiskonton summa. g
Eurodollarikorko on laskettu kahden perdttdisen kuukauden
lopun keskiarvona. Aineisto on saatu Heikki OQOksaselta.
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Kuvio 2. Suomen Pankin termiinivaluutan netto-ostot
vuosina 1972(1) - 1980(3), milj. dollaria
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Kuvio 3. Keskuspankkivelan marginaalikorko ja katettu ulkomai—
nen korko vuosina 1973(1) - 1980(3), % p.a.

40
Keskuspankkivelan Katettu ulkomainen
30 | _marginaalikorko . korko .
¥
| A\
M A
20 A | 28 Y {
‘ ’. W \

J\/ /XK\ ' V\]

10 ’//7 < P N\
Y =

0 lT“lIVIIll:Tl'lIIlllll lllllllifrl%llilvflll'l I'T]!TI_IITI.I:TIIITI'IIIVU 'IITITI_II_'IiII

1973/1 1 1977/1 1979/1



29

vaa periaatetta: milloin Suomen Pankille oli syntynyt jatkuva,
useita kuukausia kestdvid, ostojen ylijddmd, silloin termiini-
diskonton tulkittiin yliarvioivan keskimddrdistd markan deval-
vaatiota koskevia odotuksia, ja milloin taas Suomen Pankille
oli syntynyt jatkuva myyntien ylijd&md, silloin termiini-
diskonton tulkittiin aliarvioivan devalvaatio-odotuksia

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

Seuraavassa termiinidiskonton kehitystd Suomen Pankin mukana-
olon aikana pyritddn tulkitsemaan hieman toisesta, tiydentid-
vidstd ndkokulmasta. Ladhtdkohtana on ensinnikin hypoteesi,
jonka mukaan rahamarkkinoiden kiristyminen vihentdid viejien ja
lisdd tuojien terminointihalukkuutta valuuttakurssiodotuk-
sista riippumatta. Toisena 1ldhtdkohtana on edelld mainittu
Suomen Pankin tavoite pit#dd termiinipositionsa sopivissa
rajoissa ja termiinikurssit sellaisina, ettd ne eividt ainakaan

ole systemaattisesti tuojille edullisia.

Vuonna 1972 ja vuoden 1973 alkupuoliskolla Suomen Pankin ter-
miinikaupat valuuttapankkien kanssa olivat ajoittain runsaas-
tikin ostoylijéddméisid. Termiinidiskontto oli alhainen, mutta
myS6skddn devalvaatio-odotuksia ei vallinnut. Vuoden 1973 lo-
pulla termiinimyynnit kasvoivat nopeasti samalla, kun ostot
tyrehtyivit miltei kokonaan syys- ja lokakuussa. Tdm&d tapah-
tui samaan aikaan, jolloin rahamarkkinat olivat dkillisesti
kiristyneet sekd rahapoliittisten toimenpiteiden ettéd
valuuttavarannon supistumisen vuoksi. Keskuspankkivelan mar-

ginaalikorko kohosi vuoden loppukuukausien aikana 8 prosentista
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26 prosenttiin. Ilmeisesti juuri rahamarkkinoiden kiristymi-
nen sai aikaan termiinivaluutan nettomyyntejd, mihin Suomen
Pankki reagoi pienelld viivédstykselld nostamalla termiini-

kurssejaan tuntuvasti.

Vuoden 1974 kevddlld rahamarkkinat kevenivédt olennaisesti,
Suomen Pankille syntyi suurehko ostoylijdédmi, ja termiini-
diskontto . laskettiin melko alas. Loppuvuodesta 1974 Suomen
Pankin termiinikaupat muuttuivat jdlleen myyntivoittoisiksi,
mikd tapahtui samanaikaisesti rahamarkkinoiden kiristymisen
kanssa. Tdmdn seurauksena Suomen Pankki nosti termiinidis-

konttoa jyrkésti.

Rahamarkkinat kiristyivdt ldhes yhtdjaksoisesti vuoden 1974
lopulta vuoden 1975 lopulle. Suomen Pankin termiinikaupat
pysyividt myyntivoittoisina miltei kaikkina vuoden 1975 kuukau-
sina, mitd Suomen Pankki yritti hillit& nostamalla termiini-
diskonttoa erittdin jyrkdsti. Mainittakoon, ettd kaikkia
vuonna 1975 tapahtuneita jyrkkid termiinidiskonton korotuksia
0li edeltdnyt noin kuukautta aikaisemmin suuri termiinivaluu-

tan myyntiylijddmi.

Vuonna 1976 Suomen Pankin termiiniostot ja -myynnit pysyivit
keskimddrin tasapainossa. Rahamarkkinat sdilyivit kireind,
ja termiinidiskonttoa nostettiin tasaisesti marraskuuhun

saakka miltei kuukausi kuukaudelta.
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Vuosien 1976 ja 1977 vaihteessa termiinidiskonttoa pudotet-
tiin ldhes 10 prosenttiyksikkod. Tdtd oli edeltédnyt lievd os-
toylijddamd. Kuitenkin jo vuoden 1977 kahtena ensimmdisend
kuukautena Suomen Pankin termiinikaupat muodostuivat suures-
ti myyntiylijddmdisiksi, minkd seurauksena termiinidiskontto
nostettiin uudelleen ennidtyksellisen korkeaksi. Ilmeisesti
tdssd vaiheessa devalvaatio-odotuksilla oli merkittdvd vai-
kutus valuuttamarkkinoiden kehitykseen. Huhtikuun alussa markka
devalvoitiin, ja jo samassa kuussa termiinidiskonton sallit-
tiin laskea 25 prosentista 6 prosentin tasolle. Odotukset
uudesta devalvaatiosta olivat ilmeisesti tilapdisesti hé&l-
venneet, silld Suomen Pankin termiinikaupat olivat ostovoit-
toisia, myyntejid tapahtui tuskin lainkaan. Kuitenkin jo
seuraavina kuukausina Suomen Pankin termiinikaupat muodostui-
vat myyntivoittoisiksi, mikd ndyttdd olleen seurausta uudel-
leen voimistuneista devalvaatio-odotuksista, silld rahamark-
kinat kiristyivdt noina kuukausina vain lievdsti. Reaktiona
termiinikauppojen myyntienemmyyteen Suomen Pankki korotti ter-
miinidiskonttoa nopeasti jdlleen yli 20 prosentin tasolle.
Elokuun lopussa markka devalvoitiin uudelleen. Syyskuussa
Suomen Pankin termiiniostot kohosivat ldhes 160 miljoonaan
dollariin, eikd myyntejid tapahtunut 1ainkaan.1) Termiinidis-

kontto alennettiin 13 prosenttiin. Vuoden loppukuukausina-

1) Kuten kohta tullaan osoittamaan tdmdn ei vadlttdmittid
tarvinnut merkitd sitd, etteivdtkd valuuttapankit olisi
myyneet termiinivaluuttaa tuojille my&s syyskuussa 1977
(vrt, 8. 34).
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termiinikaupat muodostuivat jdlleen myyntivoittoisiksi
devalvaatio-odotusten jatkumisen ja rahamarkkinoiden ki-
ristymisen seurauksena. Suomen Pankin termiinikauppojen
myyntienemmyys pddttyi helmikuun puolivdlissd vuonna 1978
suoritettuun kolmanteen devalvaatioon. Rahamarkkinat ke-
venividt tdmidn jdlkeen nopeasti ja termiinidiskonttoa
alennettiin tasaisesti. Osotylijddméd sdilyi aina vuoden

1979 huhtikuuhun saakka.

Edelld annettu kuvaus termiinidiskonton kehityksestd

Suomem Pankin mukanaolon aikana on johdonmukainen kahdessa
suhteessa. Ensinndkin Suomen Pankin nettotermiinimyynnit
ndyttédvidt melko systemaattisesti seuranneen rahamarkkinoiden
kireydessd tapahtuneita mUutoksiaJ)‘ ja toiseksi Suomen

Pankki ndyttdd yhtd lailla systemaattisesti reagoineen pie-
nelld viisdtykselld termiinikauppojen kehitykseen nostamalla
markan termiinidkskonttoa suhteessa dollariin silloin, kun kau-
pat olivat kdyneet myyntivoittoisiksi, ja laskemalla sitd

silloin, kun huomattavaa ostoylijddmdd oli p#ddssty syntymiéin.

1) Termiinikauppojen kehitykseen vaikuttaa tietysti myOs vien-
nin ja tuonnin kehitys ja siten potentiaalisesti terminoita-
vien saatavien ja velkojen syntyminen. Esimerkiksi kauppa-
taseen alijddmin dkillinen paisuminen saattaa samanaikai-
sesti sekd 1lisdtd pankkien termiinimyyntejd suhteessa
ostoihin ettd johtaa valuuttavarannon supistumiseen ja
sitd kautta rahamarkkinoiden kiristymiseen, mikid puoles-
taan edelleen 1lisdd tuojien ja vdhentdd viejien terminoin-
tihalukkuutta. Alustavissa ekonometrisissa tarkasteluissa
kauppataseen kehityksen vaikutus Suomen Pankin nettotermii-
nikauppoihin ei osoittautunut merkitseviksi.
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Lukuunottamatta vuotta 1977 ja vuoden 1978 alkua valuutta-
kurssiodotukset ndyttdvidt tdssd tulkinnassa jddvidn taka-
alalle. Valuuttakurssiodotusten ja termiinidiskonton suhtees-
ta ei tehdd mitddn tdsmidllistd odotusta.Tdmd ei kuitenkaan
merkitse sitd, etteivdtkd valuuttakurssiodotukset olisi ol-
leet merkittdvid taustatekijid. Jos kukaan ei olisi uskonut
markan devalvoitumista mahdolliseksi vuosina 1975-1976, jolloin
markan termiinidiskontto oli 10-20 prosentin tasolla, tuskin
yksikddn tuoja olisi halunnut ostaa valuuttaa termiinilli.
Toisaalta yleensd jos on olemassa jokseenkin varmoina pidettyji
devalvaatio-odotuksia, silloin sellaistenkin tuojien ja vie-
jien maksurytmin muutokset, jotka eividt lainkaan kdyti termiini-
markkinoita hyvidkseen, johtavat ennen pitkdid valuuttavaran-

non ehtymiseen, mikd tekee devalvaation lopulta vdlttimdtto-
miksi. Tdtd ei kuitenkaan voi k#dsitelld nimenomaan termiini-
markkinoihin 1liittyvé&nd asiana (vrt. Grassman, 1973, Ch.4 ja

McKinnon, 1979, s. 161-175.

Ndin johdettu yksinkertainen kaava, jossa yritysten termi-
nointihalukkuus reagoi rahamarkkinoiden kireyteen ja jossa
Suomen Pankki termiinikurssien asetannassaan reagoi oman
termiinipositionsa muutokseen, johti samankaltaiseen, tosin
melko karkeaan, riippuvuuteen kotimaisten rahamarkkinoiden ki-
reyttd kuvaavan keskuspankkivelan marginaalikoron ja ulko-
maisen korkotason sekd termiinidiskonton vd1il14, kuin mitd kor-
kopariteetti olisi edellyttédnyt. Témd kidy ilmi kuviosta 3. Joitakin
suuria poikkeamia voidaan havaita, mutta profiililtaan ja
keskimddrdiseltd tasoltaan eurodollarikoron ja termiinidis-
konton summa on vastannut keskuspankkivelan marginaalikoron

kehitystd.
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Ajoittaiset suuret poikkeamat ovat saattancet vaikuttaa
pankkien halukkuuteen kattaa tuojien kanssa tekemiddn termii-
nikauppoja vastakkaiskaupoilla Suomen Pankin kanssa ja

siten Suomen Pankin nettokauppoihin. Valuuttapankkien oli
ndet mahdollista kattaa termiinimyyntinsd joko vastakkais-
kaupoilla Suomen Pankissa tai tekemdlld ulkomaisia talle-
tuksia. Jdlkimmédinen tapa edellytti valuutan ostamista
avistalla Suomen Pankista ja markkamdidrdisen likviditeetin
menetystd. Jdlkimmdinen tapa oli selvisti epdedullinen pan-
keille silloin, kun keskuspankkivelan marginaalikorko oli
huomattavasti suurempi kuin katettu ulkomainen korko,
esimerkiksi vuoden 1973 lopulla, vuoden 1975 kevddlli ja
vuosien 1975 ja 1976 vaihteessa. Vastaavasti termiinimyyn-
tien kattaminen avistaposition muutoksella oli selvidsti
edullinen pankeille joinakin kuukausina vuosina 1974, 1976
ja 1977 ja suurimman osan vuotta 1978. Kaikista suurimmat
tdmdnsuuntaiset poikkeamat syntyividt vuoden 1977 helmikuussa
ja syyskuussa, siis juuri devalvaatioiden jdlkeen. Juuri
ndind kuukausina Suomen Pankki ei myynyt valuuttapankeille
termiinidollareita ollenkaan. On luultavaa, ettd tédstd huoli-
matta myds ndind kuukausina tapahtui termiinivaluutan myyn-
tejd tuojille, mutta pankit kattoivat n#dmd kaupat itselleen

edullisimmalla tavalla ilman Suomen Pankin termiinikatetta.

Huhtikuusta 1979 maaliskuun loppuun 1980 Suomen Pankki noudat-
ti termiinikurssien asetannassaan korkopariteetin mukaista
kurssitasoa (Suomen Pankin vuosikirja 1979, s. 27 ja 1980, s.27).

Td116in termiinikurssit asetettiin keskuspankkivelan marginaalikoron
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joka tuolloin oli sama kuin pdivdluottokorko ja sama kai-

kille pankeille, sekd eurodollarikoron vidlisen eron perusteella.
Tdmd Suomen Pankin kdyttdytymisen muutos ndkyy myds kuvios-

ta. Pienid poikkeamia tosin esiintyy, mutta ndmi selit-

tynevdt kidytetyn aineiston epdtarkkuudella.

3k Termiinivaluuttamarkkinat maaliskuun 1980 j&lkeen

Suomen Pankin vetdydyttyd huhtikuun alussa 1980 vaihdettavien
valuuttojen termiinimarkkinoilta, termiinikurssit ovat muo-
dostuneet vapaasti. Vaikka kokemus termiinimarkkinoiden nor-
maalista toiminnasta on toilistaiseksi 1lyhyt, joitakin johto-
pddtoksid saatavilla olevien havaintojen pohjalta voitaneen

silti tehd4i.

Kuviossa 4. ndhdddn, ettd viime vuosina markka on ollut lihes
yhtdjaksoisesti premiumilla suhteessa dollariin, ts. dolla-

rin termiinikurssi on ollut avistakurssia alempi.

Termiinidiskonton vaihtelut selittyvidt pddasiassa korko-
erolla. Kuten edellid todettiin, huhtikuusta 1979 maaliskuuhun
1980 Suomen Pankki sovelsi termiinikurssien asetannassaan
korkopariteettia. Tdten termiinipremiumin supistuminen marras-
ja joulukuussa 1979 selittyy pdivdluottokoron nousulla, ja
termiinipremiumin kasvu helmikuussa 1980 selittyy eurodollari-
korkojen nopealla nousulla. Kun dollarikorot vuoden 1980 puo-

livdlissd tilapédisesti alenivat, tdmd ndkyi myds valuutta-
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Kuvio 4. Markan termiinidiskontto (3 kk) suhteessa dolla-
riin Vvuosina 1979(1) - 1981(11), % p.a.
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pankkien soveltamssa termiinivaluutan hinnoittelussa siten,
ettd termiinikurssit nousivat. Dollarikorkojen noustua
pankkien asettamat termiinikurssit alenivat jilleen avista-
kursseja alemmiksi. Suurimmillaan markka oli premiumilla
noin 8 prosenttia suhteessa dollariin toukokuussa 1981.
Vuoden loppua kohti termiinikurssit ovat tulleen lihelle
avistakursseja, mikd on seurausta dollarikorkojen alene-

misesta.
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Termiinikurssien kehitys osoittaa, ettd pankit ovat sovelta-
neet korkopariteettia termiinivaluutan hinnoittelussa. Tdssd
kuitenkin on se vaikeus, ettd keskuspankkivelan korko ei ole
suoraan verrattavissa eurokorkoihin, koska sitd ei ole midi-
ritelty kiinteille periodeille. Kuviossa 5. on esitetty

3 kuukauden eurodollarikoron ja markan termiinidiskonton
summa yhdessd kolmella eri tavalla md&dritellyn keskuspankki-
‘velan koron kanssa. Siitd ndhdédidn, ettd yhteys katetun ul-
komaisen koron ja pdivdluottokoron vdlill&d oli hyvin ldhei-
nen sind aikana, jolloin Suomen Pankki noudatti korkdpariteet-
tia termiinikurssien asetannassaan, Suomen Pankin poistuttua
termiinimarkkinoilta katettu ulkomainen korko seurasi ldhei-
simmin keskuspankkivelan keskimddrdistd korkoa aina heinid-
kuuhun 1981 saakka, mistd eteenpdin se on ollut yleensid kes-

kimddrdistd korkoa suurempi mutta marginaalikorkoa pienempi.

Poikkeamat, joita joidenkin kuukausien kohdalla voidaan
havdita, eivdt yleensd ole olleet kahta prosenttiyksikkoa
suurempia. Osaltaan ndmd poikkeamat selittyvidt aineiston epé-
tarkuudella, sillid dollarikorot on laskettu kahdén kuukauden’
lopun keskiarvoina, kun taas termiinidiskontto on laskettu
pédivittdisten noteeraﬁsten keskiarvona. Toisaalta yksistdidn
sé, ettd keskuspankkivelan korko ei ole yksikdsitteinen, on

omiaan luomaan t#dtd suuruusluokkaa olevia poikkeamia.
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Kuvio 5. Keskuspankkivelan korko ja katettu ulkomainen
korko (3 kk) vuosina 1979(1) - 1981(11), % p.a.
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Selitykset: i o+ 3 kuukauden eurodollarikorko plus

.markan termiinidiskontto (3 kk)

ic = pdivdluottokorko
ia = keskuspankkivelan keskimdidrdinen korko
im = keskuspankkivelan marginaalikorko

Lihteet : Heikki Oksanen ja Suomen Pankki.
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Epidsuoraa evidenssid pankkien termiinikaupoista voidaan saada
tutkimalla pankkien taseista niiden valuuttamddrdisten erien,
ulkomaisten saamisten ja velkojen sekd kotimaisten valuutta-
luottojen ja -talletusten kehitystd. Vuosina 1973-1979 valuutta-
luottojen suhde ulkomaisiin velkoihin pysytteli melko vakaasti
75-85 prosentin tasolla. Vastaavasti valuuttatalletusten suh-

de ulkomaisiin saamisiin vaihteli 65 prosentin molemmin puo-
lin. Molemmat suhdeluvut alenivat jo vuoden 1979 aikana, ja alene-
minen jatkui vuonna 1980 siten, ettd valuuttaluottojen suhde
ulkomaisiin velkoihin laski 50 prosentin tasolle ja valuutta-
talletusten suhde ulkomaisiin saamisiin alle 30 prosentin

tason.

Suhdelukujen aleneminen voi johtua monestakin syystd. Yhtend
syynd voi olla se, ettd suomalaisten pankkien toiminta on

viime vuosina kansainvdlistynyt siinid mielessd, ettd ne ovat
aikaisempaa suuremmassa mddrin kidyneet kauppaa eurotalletuk-
silla kokonaan maan rajojen ulkopuolella. Yhtend syynd kuitenkin
lienee se, ettd Suomen Pankin poistuttua termiinivaluutta-
markkinoilta, pankit ovat joutuneet kattamaan termiinikauppaansa
avistaposition muutoksilla. N&in samalla kun termiinisaata-

vat- ja velat ovat kasvaneet, my8s ulkomaiset velat ja

saamiset ovat kasvaneet katcoperaatioiden seurauksena.

Jos sovelletaan sitd liikepankkien valuuttaluottojen ja ul-
komaisten velkojen suhdetta, joka keskimd&drin vallitsi vuoden
1979 viimeiselld ja vuoden 1980 ensimmdiselld neljidnnekselld,
ja oletetaan, ettd tdmidn jdlkeen ulkomaisten velkojen valuut-
taluottoja nopeampi kasvu on perustunut pankkien termiinios-

tojen kattamiseen, saadaan arvioksi liikepankkien termiinisaa-
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Kuvio 5. Valuuttaluottojen suhde ulkomaisiin velkoihin ja
valuuttatalletusten suhde ulkomaisiin saamisiin
liikepankeissa vuosina 1973-1981
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Léahde: Pankkien ja kiinnitysluottolaitosten kuukausitilastoa.

tavasta vuonna 1981 1500-2000 miljoonaa markkaa. Vastaavalla

menettelylld saadaan arvioksi liikepankkien termiinivelasta

vuonna 1981 noin 1000 miljoonaa markkaa.l) )

1) Vuoden 1979 viimeiselli ja vuoden 1980 ensimmiiselld nel-
jdnnekselld liikepankkien valuuttaluottojen suhde ulkomai-
siin velkoihin oli keskimddrin noin 60 % ja valuuttatalle-
tusten suhde ulkomaisiin saamisiin vastaavasti noin 35 &.
Arvio termiinisaatavasta vuonna 1981 on laskettu kertomal-
la ulkomaiset saamiset luvulla 0.35 ja vdhentdmdllid tulos-
ta valuuttatalletukset.
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Olettamalla termiinisopimusten keskimdidrédiseksi pituudeksi
kolme kuukautta ndmd luvut merkitsivdt sitd, ettd liikepankit
olisivat vuonna 1981 ostaneet vaihdettavia valuuttoja ter-
miinilld 500-700 miljoonan markan edestd ja myyneet 300-400
miljoonan markan edestd kuukausittain. Termiinikauppojen
mddrd olisi tdmédn karkean ja hyvin epdvarman arvion perusteel-
la noussut ldhes 10 prosenttiin suhteessa tavaroiden ja pal-

velusten kaupan aroon.

Ndiden arvioiden mukaan liikepankkien termiinikaupat olisi-

vat olleet ostovoittoisia vuonna 1981. Tdmi sopii yhteen

sen kanssa, ettd rahamarkkinat ovat olleet melko keveidt

koko vuoden, mikid mahdollisesti on vdhentdnyt tuojien ja

lisdnnyt viejien halukkuutta terminointiin. Ilmeisesti alku-

vuodesta tapahtui myds jonkinlaista spekulointia markan re-

valvoitumisen puolesta viejien taholta. T&hdn viittaa

liikepankkien valuuttamdédrdisen nettovelan kehitys tammi-

kuusta huhtikuuhun, mind aikana nettovelka kohosi yli mil-

jardilla markalla.T) Tilanne 'mormalisoitui' nopeasti seuraa-

vien kolmen kuukauden aikana. Nettovelan nousu huhtikuun 1980

jdlkeen heijastanee liikepankkien termiinikauppojen ostovoit-

toisuutta.

1) Kuvio 6 ei anna tdsmdllistd kuvaa pankkien valuuttamdédrdi-
sestd nettovelasta. Syynd tdhdn on se, ettd ulkomaiset
velat sisdltédvidt 300-400 milj. mk markkamidrdisid velkoja
ulkomaisille pankeille ja ettd ulkomaisista saamisista puut-
tuvat vaihto- ja sijoitusomaisuuteen kirjatut ulkomaiset jouk-
kovelkakirjat, suuruusluokaltaan noin 300 milj.mk. Jos nidmi
olisi otettu huomioon,nettovelkd olisi ollut 600-700 milj. mk
pienempi. N&in laskettuna olisi pankkien avoin valuuttaposi-
tio huhtikuuhun 1981 saakka ollut hyvin pieni, ja on ilmeises-

ti ollut sitd senkin jédlkeen, kun termiinipositio otetaan
huomioon.



42

Kuvio 6. Liikepankkien valuuttamddrdinen nettovelka vuosina
1979(1) - 1980(11), milj. mk.
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Ulkomaiset velat ja valuuttatalletukset miinus ulkomaiset
saamiset ja valuuttaluotot. Laskettu kuukauden lopun luvuis-
ta. Kuvio ei anna tdsmdllistd kuvaa pankkien valuutta-
positiosta. Yhtend syynd on se, ettd ulkomaiset velat si-
sdltdvat 300-400 milj, markan edestd markkamddrdisid vel-
koja ulkomaisille pankeille ja ettd ulkomaisista saamisista
puuttuvat vaihto- ja sijoitusomaisuuteen kirjatut ulkomai-
set joukkovelkakirjat, suuruusluokaltaan noin 300 milj. mk.
Jos ndmd olisi otettu huomioon, nettovelka olisi ollut
600-700 milj. mk pienempi.

Lihde: Pankkien ja kiinﬁitysluottolaitosten kuukausitilastoa.
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4. YHTEENVETO

Suomen Pankin termiinikauppojen tarkastelu antoi ainakin
jonkinlaista tukea hypoteesille, ettd rahamarkkinoiden ki-
reyden vaihtelut vaikuttavat yritysten terminointihalukkuu-
teen. Rahamarkkinoiden epdtdydellisyydestd seuraa, ettd eri
yritysten maksuvalmiusasemassa voi olla eroja, jotka eivit
nopeasti tasoitu maan sisdisen korkoarbitraasin seurauksena.
Tdmd merkitsee, ettd vaikka valuuttakurssiodotuksissa ei
tapahtuisi olennaisia muutoksia, markan termiinidiskontto
voi vaihdella melko lavealla, muutaman prosenttiyksikén
alueella ilman ettd termiinimarkkinat kokonaan yksipuolistui-
sivat. Valuuttakontrolli rajoittaa p&ddomanliikkeitd, miki
estdd ulkomaisten saatavien ja velkojen vdlittOmdn sopeutta-

misen korkojen tai valuuttakurssiodotusten muuttuessa.

Sen jdlkeen 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 keskimd#rdisen koron ja

eurodollarikoron erotus.

Koska keskeisten valuuttojen vd1lilld termiinidiskontot nou-
dattavat hyvin l&heisesti korkoeroja, tdstd seuraa, ettd ter-

miinisopimuksin katetun ulkomaisen rahoituksen vaihtoehtoiskus-
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tannuksct suomalaisille yrityksille ovat likipitden samat
valuutasta riippumatta. Vuosina 1980 - 1981 tidmd korko on

vaihdellut 10 ja 15 prosentin vdlilld.

Keskeisten valuuttojen vidlilld termiinikurssien katsotaan
heijastavan tehokkaasti kaikkea sitd informaatiota, miké on
saatavissa ndiden valuuttojen vdlisten avistakurssien tule-
vista tasoista. Suomen markan kohdalla sen termiinidiskontto

voi heijastaa keskimddrdisid odotuksia valuuttakurssien muu-
toksista, mutta edelld mainittujen rahamarkkinoiden epédtédydel-
lisyyksien sekd pddomanliikkeiden kontrollin vuoksi se

tuskin voi tehdd tdmin tehokkaasti siini mielessd, ettd

hyvin nopeasti reagoisi kaikkeen informaatioon valuuttakurs-
seihin mahdollisesti vaikuttavista tekijdistd. Tdmd edellyttdisi
aktiivista ja hyvin informoitua spekulointia yritysten tahol-
ta. Tiedon puutteesta johtuva kurssiriskien kattamatta jdt-
tédminen ei ole tdllaista, kuten ei mydskdidn se, ettd eri yritykset
ottavat kovin erilaisia kantoja valuuttakurssiodotuksiin ja
spekuloivat niiden mukaan. T&dmd edellyttdisi myOds sitd, ettd
eri. yritysten ja pankkien kotimaisen rahoituksen vaihtoeh-

toiskustannukset olisivat kunakin hetkeni likimain samat.

Tédmdn kaltaiset tekijédt rajoittavat, mutta - kuten edelld
sanotusta lienee kdynyt ilmi - eividt tee tyhjidksi termiinimark-
kinoiden toimintaa kuvaamaan kehitettyjen teoreettisten mal-

lien soveltamiskelpoisuutta Suomen oloihin.
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