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Tiivistelma

Selvityksessd luodaan katsaus johdannaisinstrumenttien peruskésitteistoon ja
kansainviliseen kehitykseen sekd kartoitetaan Suomen johdannaismarkkinoiden
toimintaa ja kaupankdayntiin liittyvid riskeja.

Kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla johdannaisinstrumenttien kéyttd on
minnan kansainvilistyminen, kdyttdjdkunnan laajentuminen ja arvopaperistamisen
lisddntyminen. Suurista kaupankdyntimadaristd ja epdvakaista markkinaolosuhteista
huolimatta johdannaismarkkinat ovat toistaiseksi toimineet ilman vakavia hiirigita.
Viranomaiset ovat kuitenkin maailmanlaajuisesti yksimielisid siité, ettd johdannais-
markkinoiden valvontaa on kehitettdva ja suunniteltava toimintatapoja mahdollisten
kriisien varalta.

Suomen johdannaismarkkinoiden kehitys on seurannut kansainvalisti suuntaa.
Moniin muihin maihin verrattuna Suomen johdannaismarkkinat tosin ovat
huomattavan pienet, myos suhteutettuna talouden kokoon. Valtaosa Suomen
johdannaismarkkinoiden instrumenteista on markkinoiden hyvin tuntemia tuotteita,
joiden riskit hallitaan melko hyvin. Yli 90 % johdannaiskaupoista tehddin
kahdenkeskisin sopimuksin niin kutsuttuina OTC-kauppoina. Johdannaisporssien
harvojen suurten pankkien késiin. Suomalaisille pankeille johdannaissopimuksista
aiheutuneet riskit nayttdviat tdlld hetkelld kuitenkin olevan varsin kohtuullisia.
Suurimmat riskit pankeille aiheutuvat edelleen perinteisestd rahoituksenvilityksestd.

Tulevaisuudessa kaupankayntivolyymit Suomen johdannaismarkkinoilla mita
todennékoisimmin kasvavat entisestéfin ja markkinoille tulee yhd monimutkaisempia
johdannaisinstrumentteja. Markkinoiden rakenteellisen kehityksen seuraaminen on
tarkedd johdannaiskaupan aiheuttamien riskien ennakoimiseksi. Suomen Pankki ja
rahoitustarkastus osallistuvat aktiivisesti Suomen muiden viranomaisten kanssa
kansainvilisten yhteistyoelinten tydskentelyyn johdannaismarkkinoiden valvonnan
tehostamiseksi ja toimintaedellytysten parantamiseksi. Tarkeimpid viranomaistyon
painopistealueita talld hetkelld on sopia OTC-johdannaissopimusten keskitetystd
selvittimisestd ja nettoutusjdrjestelyistd, yhdenmukaistaa johdannaissopimusten
kirjanpitokédytdnto ja parantaa tilinpaédtosinformaatiota.
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1 Johdanto

Elokuun 15. 1994 ilmestyneessa Financial Times:ssa Federal Reserve Bank of New
Yorkin . johtaja William McDonough mééritteli johdannaisinstrumentteihin
kohdistuneen pelon ja epiilyksen, "Derivatiivi-Angstin", seuraavasti:

"Se on tunne, ettd ndmad uudet instrumentit ovat niin riskipitoisia ja liséksi niiden
volyymit sekd kaytto lisddntyvit niin nopeasti, ettd ne voivat haudata alleen koko
rahoitusjirjestelmén."”

Johdannaisten kéyttod on usein arvovaltaistenkin henkildiden tahoilta verrattu
uhkapeliin. Vuoden 1994 aikana julkisuuteen tulleet johdannaispositioista
aiheutuneet suurtappiot ovat olleet vahvistamassa tatd késitystd ja lisdnneet
kysymyksid johdannaisten kéyttdtavoista sekd huolestumista johdannaisten
vaikutuksista kansainvélisiin rahoitusmarkkinoihin. Muutamia tunnetuimpia
tapauksia ovat:

- Maaliskuussa 1994 saksalainen suuri yritys Metallgesellschaft A.G. ilmoitti, etta
se oli tehnyt ainakin USD 500 miljoonan tappion 6]jyfutuureilla ja -swapeilla.
- Huhtikuussa 1994 kansainvilinen kulutustavarateollisuusjétti Procter and

Gamble ilmoitti tehneensd kahdella valuuttaswapilla USD 102 miljoonan

tappion.

Vastaavia esimerkkejd on maailmalla useampiakin, mutta luonteenomaista kai-
kille johdannaisinstrumenttipositioista syntyneille suurtappioille on se, ettd joko
riskinotto on ollut tietoista mutta epdonnekasta tai riskejd ei ole mielletty ja/tai
position riskien valvonta on ollut riittimétontd. Johdannaisinstrumenttien kaytto-
tarkoitusten kirjo on kuitenkin laaja vaihdellen uhkapelinomaisesta spekuloinnista
pyrkimykseen riskien eliminoimiseksi. Sama skaala sijoitusstrategioita on esiintynyt
rahoitusmarkkinoilla tosin myos ennen johdannaisia.

Johdannaisinstrumenttien kédytté on lisdantynyt erittdin nopeasti viimeisten 10
vuoden aikana ja johdannaisista on tullut pysyvi osa rahoitusmarkkinoita. Johdan-
naisinstrumentit lisddvit rahoitusmarkkinoiden ulottuvuuksia ja asettavat siten
haasteita sekd markkinaosapuolille ettd valvontaviranomaisille. Toisaalta tyotd
helpottaa se, ettd useimmat johdannaisinstrumenttien riskit ovat varsinkin
kasitteellisesti samoja kuin perinteisten kiteisinstrumenttien kdytostd aiheutuvat
riskit. Siten ne ovat ennestddn tuttuja, mutta valitettavan usein kietoutuneet
johdannaisiin liitetyn mystiikan verhoon.

"Derivatiivi-Angst" perustuu pitkélti tiedon puutteeseen. Markkinaosapuolten
ja viranomaisten onkin pidettdvd huoli siitéd, ettd oikeaa tietoa johdannaisinstru-
menttien kdytostd ja riskeistd on saatavilla, jotta mystiikan verho poistuisi ja
johdannaisten kdyttd nahtéisiin positiivisena tekijdni rahoitusmarkkinoilla. William
McDonough muistuttaa artikkelissaan viranomaisten perusmissiosta, kollektiivisesta
vastuun kantamisesta sekd elinvoimaisen globaalin rahoitusmarkkinan sdilymisen
huolimatta johdannaismarkkinat ovat toistaiseksi toimineet ilman vakavampia
hdirioitd. Viranomaisten keskuudessa vallitsee kuitenkin maailmanlaajuisesti
yksimielisyys siitd, ettd johdannaismarkkinoiden valvontaa tulisi kehittdd ja
suunnitelmia johdannaismarkkinoiden mahdollisten kriisien varalta tulisi rakentaa.
My®6s kansainvilistd yhteisty6td on toivottu lisdttdvan. Nama toimenpiteet poistavat
omalta osaltaan liiaksi paisunutta "derivatiivi-Angstia".



2 Johdannaismarkkinat

2.1  Johdannaisinstrumentit

Johdannaisinstrumentit ovat maailmanlaajuisesti kdytosséd olevia finanssituotteita,
jotka ovat kehittyneet tarpeesta suojautua kustannustehokkaasti erilaisia kurssi -ja
hintavaihteluista johtuvia riskejd vastaan. Johdannaisinstrumenttien avulla voidaan
paremmin identifioida ja "eristdd" rahoitus- ja tuotepositioiden riskejd ja allokoida
ne sellaisilta markkinaosapuolilta, jotka eivit niitd halua tai kykene hallitsemaan,
muille osapuolille, joiden riskinottokyky tai -halu tai mahdollisesti osaaminen ovat
pitemmille kehittyneitd. Teoriassa johdannaisten ansiosta riskit allokoituvat
yhteiskunnassa tehokkaammin ja edistavit ndin hyvinvointia.

arvot perustuvat aina jonkin sopimuksen perustana olevan arvopaperin, indeksin tai
tuotteen hintaan tai hintakehitykseen. Johdannaissopimuksen perustana olevaa
kéteisinstrumenttia, kuten esimerkiksi osaketta, kutsutaan myds kohde-etuudeksi.
Johdannaisinstrumentin erdpdivdn arvo voi perustua mitd erilaisimpiin
riippuvuussuhteisiin sen kohde-etuudesta. Perinteisesti johdannaisinstrumentin
erdpdivan arvo perustuu kohde-etuuden senhetkiseen markkinahintaan, mutta
kansainvilisilld markkinoilla on alkanut esiintyd yha enenevissd maarin ns. toisen
sukupolven johdannaisia, joiden sulkemispdivdn arvo riippuu tietyssid suhteessa
kohde-etuuden arvon historiallisesta kehityksest.

On tdrkedtd mieltdd, ettd eri johdannaisinstrumenttien arvonkehitykset ovat
myo6s keskendin sidoksissa. Esimerkiksi yhdistelemaélld erilaisia optioita voidaan
luoda synteettinen futuuri, jonka arvon tdytyy olla sama kuin vastaavan todellisen
futuurin arvon. Téllaiset riippuvuussuhteet syntyvédt markkinoilla riskittomien
arbitraasimahdollisuuksien eliminoimiseksi ja niilld on suuri merkitys kaupankaynti-
strategioiden, erilaisten positioiden suojaamisten ja viime kéddessd markkinoiden
hinnanmuodostuksen kannalta.

Johdannaismarkkinoiden "perustuotteita” ovat termiinit, futuurit, optiot ja
swapit. Kasvavassa maidrin markkinoilla esiintyy myos laaja kirjo erilaisia
johdannaisinstrumentteja, jotka ovat joko perustuotteiden yhdistelmii eli ns.
hybridejd, tai sellaisia, joita ei voida perustuotteiden avulla replikoida. Johdan-
naisinstrumentteja, jotka eivdt ole "perustuotteita", kutsutaan joskus myOs
"eksoottisiksi johdannaisiksi”. Seuraavassa kuvataan markkinan "perustuotteet” seka
annetaan esimerkkejd niiden kdyttotarkoituksesta.

2.1.1 Termiinit ja futuurit

Termiinit ja futuurit ovat sopimuksia, jotka velvoittavat osapuolia joko ostamaan tai
myyméddn sovitun méérdn sopimuksen perustana olevaa kohde-etuutta tiettyni
ennalta sovittuna ajankohtana tiettyyn ennalta sovittuun hintaan. Termiinit ovat
péddsdintoisesti OTC-sopimuksia ja futuurit puolestaan standardoituja sopimuksia,
joilla kdydddn kauppaa organisoiduissa johdannaisporsseissé. Johdannaisporsseissi
futuurisopimuksille lisdksi noteerataan markkina-arvot paivittdin.



Markkinaosapuolet voivat suojata tase-eriinsd markkinahintojen vaihteluilta
kayttamalld vaihtoehtoisesti joko termiineji tai futuureja riippuen siitd, tarvitaanko
kyseessd olevaan suojaukseen raitdloity OTC-tuote vai voidaanko riski suojata
standardoidulla instrumentilla.

Kysyntdid termiinien (tai futuurien) kiytolle syntyy esimerkiksi silloin, kun
suomalainen tuontiyritys sitoutuu ostamaan koneen ulkomaiselta toimittajalta tindan
mutta koneen toimitus sekd siitd aiheutunut ulkomaanvaluutan méérdinen
maksusuoritus tapahtuu vasta 11 kuukauden kuluttua. Mikéli tuoja haluaa lukita 11
kuukauden kuluttua tapahtuvan maksun Suomen markan arvoisen summan, yritys
tarvitsee raataloidyn valuuttatermiinisopimuksen, jossa se sitoutuu 11 kuukauden
kuluttua ostamaan Suomen markoilla ennalta sovittuun vaihtokurssiin sovitun
velvoite. Ilman termiinisopimusta tuoja ottaisi valuuttakurssiriskin. Tuoja voisi
vaihtoehtoisesti suojautua samaiselta valuuttariskiltd ostamalla valuuttafutuureja,
mikéli johdannaisporssin standardoidulla futuurisopimuksella voitaisiin rakentaa
tarvittava suojaus.

Termiini- ja futuurisopimuksia voidaan kiyttdd myOs spekuloimiseen.
Esimerkiksi spekuloija, uskoessaan osakekurssien nousevan lyhyen ajan sisélld, voi
ostaa osakeindeksifutuureja, joiden arvo kasvaa osakekurssien vahvistuessa. Mikali
osakekurssit vahvistuvat enemmén kuin markkinat uskoivat kaupantekohetkend,
spekuloija saa operaatiosta voittoa. Pdinvastaisessa tapauksessa spekuloija hividd
rahaa.

2.1.2  Optiot

Myés optiosopimus voi olla joko raatdloity OTC-tuote tai johdannaispOrssissd
kaupankiynnin kohteena oleva standardoitu sopimus. Optiosopimuksen ostajalla on
oikeus ostaa (osto-optio) tai myydd (myyntioptio) tietty ennalta sovittu midrd
sopimuksen kohde-etuutta ennalta sovittuun hintaan (lunastushinta). Sopimuksesta
riippuen ostaja voi kdyttdd oikeuttaan joko tiettynd ennalta sovittuna option erdpdiva-
né (ns. eurooppalainen optio) tai ennen erdpdivad (ns. amerikkalainen optio). Téstd
oikeudesta option ostaja maksaa option myyjille (asettajalle) rahasumman, jota
kutsutaan option preemioksi. Yleisesti ottaen osto-option arvo nousee kohde-etuuden
markkina-arvon noustessa. Myyntioption arvo puolestaan nousee kohde-etuuden
markkina-arvon laskiessa.

Optiot eroavat termiineistd ja futuureista siten, ettd option ostajalla ei ole
velvoitetta ostaa tai myydd sopimuksen kohde-etuutta. Osto-option ostaja ei néin
ollen kidytd osto-oikeuttaan jos kohde-etuuden markkinahinta on lunastushintaa
alhaisempi. Vastaavasti myyntioption ostaja ei kdytd myyntioikeuttaan jos kohde-
etuuden markkinahinta on lunastushintaa korkeampi. Optiosopimus raukeaa
arvottomana, mikdli sitd ei erdpdivdin mennessd kdytetd. Niin ollen option ostaja voi

olla huomattavasti suurempia, silld héin on velvollinen vastaamaan option ostajan
kaikista markkina-arvojen muutoksista aiheutuneista mahdollisista voitoista ts.
lunastushinnan ja markkinahinnan vilisesti erotuksesta.

Ailemmassa esimerkissd kuvattu suomalainen tuontiyritys voisi suojautua
konekaupasta aiheutunutta valuuttariskis vastaan myos kayttamallad valuuttaoptioita.
Maksamalla preemion yritys ostaisi sopimuksen, joka oikeuttaisi ostamaan
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tulevaisuudessa ulkomaan valuuttaa tiettyyn ennalta sovittuun lunastushintaan. Yritys
kdyttdisi oikeuttaan vain siind tapauksessa, ettd ulkomaan valuutan markkinakurssi
olisi tilatun koneen maksuhetkelld lunastushintaa korkeampi.

Myos spekuloijat voivat kiyttdd optioita hyddyntiddkseen odotettua suurempia
heilahteluja markkinahinnoissa. Esimerkiksi spekuloija, joka uskoo porssikurssien
laskevan odotuksia voimakkaammin' voi saavuttaa maksamaansa preemiota
suuremmat voitot ostamalla porssikurssien arvonmuutokseen sidotun myyntioption.

2.1.3 Swapit

Swapit ovat OTC-markkinoilla tehtdvid sopimuksia, joissa osapuolet sitoutuvat
suorittamaan toisilleen maksuja tietyn aikataulun mukaisesti. Maksusuoritusten
suuruudet perustuvat sovittuun summaan, jota kutsutaan swapin nimelliseksi
padomaksi tai maardksi. Nimellispddomia ei useimmiten vaihdeta swap-sopimuksen
osapuolten kesken. Yhtend poikkeuksena tihédn on valuutta-swap, jossa nimellis-
padomat vaihdetaan sopimuskauden alussa ja lopussa. Maksusuoritukset ovat joko
kiinteitd tai vaihtuvia. Vaihtuvat maksut muuttuvat sopimuksen ehdoissa sovitulla
tavalla perustuen esim. korkojen, valuuttojen, osakkeiden tai vaikkapa raaka-aineiden
markkinanoteerausten muutoksiin.

Esimerkiksi pankki voi kiyttdd koronvaihtosopimusta suojautuakseen
korkoriskiltd tilanteessa, jossa lainananto on kiintedkorkoista perustuen yhteen
vuosittaiseen koronmaksuun mutta varainhankinta tapahtuu 6 kk vélein vaihtuva-
korkoisena. Tidssd tapauksessa pankki sitoutuu maksamaan swap-sopimuksen
vastapuolelle kiintedn maksusuorituksen vuosittain ja vastaavasti saa korkojen
markkinakehitykseen perustuvan vaihtuvansuuruisen maksusuorituksen 6 kuukauden
vélein.

Swappien avulla voidaan saavuttaa myds edullisempia rahoituskustannuksia.
Esimerkkind valuutta-swapista oletetaan tilanne, jossa suomalainen yritys haluaa
nostaa Tanskan kruunu -médrdisen (DKR) S vuoden pituisen kiintedkorkoisen
kertalyhenteisen lainan. Samanaikaisesti tanskalainen yritys tarvitsisi samalle
ajanjaksolle kiintedkorkoisen kertalyhenteisen DEM-méérédisen lainan. Oletetaan
lisdksi, ettd suomalainen yritys saa Saksan markkinoilta samalla korolla DEM-
madrdistd rahoitusta kuin tanskalainenkin yritys, joka taasen saa DKR-méiréista
rahoitusta suomalaisyritystd halvemmalla. Té4ssé tilanteessa tanskalaisella yritykselld
on suhteellinen etu DKR-markkinoilla ja suomalaisella yritykselld suhteellinen etu
DEM-markkinoilla. Molemmat yritykset voivat pienentii rahoituskustannuksiaan
siten, ettd suomalainen yritys nostaa DEM-madérdisen lainan ja tanskalainen yritys
DKR-maddrdisen lainan, jonka jdlkeen yritykset (tyypillisesti jonkin pankin
vilitykselld) vaihtavat lainojen kassavirrat keskenddn vastaamaan kummankin
lainanottajan alkuperdisid tarpeita. Seurauksena molemmille lainanottajille koituu
kustannussidstdjd. Eurobondimarkkinoilla tehtdvét emissiot ovat usein "swap-
vetoisia".

Swappeja kéytetddn vihemmdassd médrin varsinaiseen spekuloimiseen.
Spekuloijien merkitys swap-markkinoiden kannalta on myos vihemmaén tirked kuin
esimerkiksi futuuri- ja optiomarkkinoilla.
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2.2 Johdannaisten kdyttotarkoitus ja kéyttdjit

Johdannaisten kdyttotarkoituksia voidaan havainnollistaa jaottelemalla johdannais-
markkinoilla toimivat osapuolet positiostrategioiden perusteella kolmeen perustyyp-
piin:

1) Suojautujat, jotka kayttdvit johdannaisia suojautuakseen tase-eriensé kannalta
epasuotuisilta markkinahintamuutoksilta. Suojautujat tekevit sellaisia
johdannaissopimuksia, joiden arvon kehityksen odotetaan olevan heididn
varojensa tai velkojensa arvojen kehitykseen ndhden vastakkaisen suuntaisia.

2) Spekuloijat, jotka voiton toivossa spekuloivat nidkemyksilldin markkina-arvojen
tulevaisuuden kehityksestd. Spekuloijilla on tirked merkitys johdannaismark-
kinoiden likviditeetin kannalta. Likviditeetti mahdollistaa suojautujien (sekd
muiden spekuloijien) suuretkin transaktiot ilman, ettd niilld on suurta vaikutusta
markkinahintoihin.

3) Arbitroijat, jotka joko hyodyntidvit markkinoiden hetkelliset hinnoitteluvirheet
lukitsemalla useilla eri markkinoilla tehtévilld transaktiolla riskittémii voittoja
tai kayttdvdat hyvdksi markkinoiden pysyvdmmit hinnoitteluerot johdan-
naisinstrumenttien avulla saadakseen paremmat ehdot rahoitukselleen.
Esimerkkind ensimmdisestd oletetaan, ettd IBM:n osakeoptioilla kdydddn
kauppaa sekéd Chicago Board Options Exchange:ssa (CBOE) ettd American
Stock Exchangessa (AMEX). Yksinkertainen arbitraasitilanne syntyy, jos timén
osakkeen osto-option hinta on korkeampi AMEX:ssa kuin CBOE:ssa. Silloin
markkinaosapuoli voi lukita hinnoittelueron suuruisen riskittdmén arbitraasivoi-
ton ostamalla IBM:n osto-option CBOE:ssa ja samanaikaisesti myymalla
(kirjoittamalla) samoilla ehdoilla varustetun osto-option AMEX:issa. Téllaiset
hinnoitteluerot eivit pitkdan séily markkinoilla, silléd arbitroijat ostamalla halpaa
osto-optiota CBOE:ssa lisddvit sen kysyntdd, jolloin option hinta nousee.
Vastaavasti lisdzntynyt osto-option myynti AMEX:ssa pyrkii taas laskemaan sen
hintaa. Prosessi jatkuu, kunnes hinnoitteluero on poistunut.

Jotkut johdannaispositioiden kaltaiset strategiat voidaan toteuttaa myds kayttadmalla
pelkdstadn kateisinstrumentteja. Usein kustannus nousee kuitenkin télld tavoin
korkeammaksi. Johdannaisinstrumenttien kustannustehokkuus perustuu pitkélti
niiden hintakehityksen vipuvaikutukseen suhteessa niiden kohde-etuuksien
hintakehitykseen. Esimerkiksi johdannaisinstrumenttipositiolla voidaan saavuttaa
sama markkamaéérédinen voitto (tai vastaavasti tappio) kuin ostamalla tai myymalld
koko porssi-indeksi, mutta vain murto-osalla kéteisinstrumenttiposition vaatimasta
sijoituspddomasta.

Johdannaismarkkinoiden osapuolia ovat loppukidyttdjat, valittdjat sekd
markkinatakaajat. Loppukiyttijit kayttivit johdannaisinstrumentteja riskeiltd
suojautumiseen, spekuloimiseen sekd arbitraasiin. Loppukiyttdjid ovat mm. pankit,
pankkiiriliikkeet, sijoitusrahastot, vakuutusyhtiét, valtiot, keskuspankit, yritykset
tyypillisesti pankit ja pankkiiriliikkeet, toimivat johdannaismarkkinoilla myos
valittdjingd ja/tai markkinatakaajina. Vilittdjien tehtdvand on huolehtia siitd, ettd
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markkinaosapuolten johdannaisinstrumentteihin kohdistama kysyntd ja tarjonta
kohtaavat. Vilittdjdt tarjoavat asiakkailleen myos rdatédlodityjd johdannaisinstru-
mentteja. Valittdjilld ei tyypillisesti ole omia avoimia johdannaispositioita. Sen sijaan
markkinatakaajat, jotka tarjoutuvat ostamaan ja myymaéé4n johdannaisinstrument-
teja noteeraamiinsa hintoihin, saattavat pitd4d omia avoimia johdannaispositioita.
Siten samoin kuin loppukayttdjét, markkinatakaajat noudattavat vaihtelevasti ja usein
myos padllekkdin em. kolmea johdannaisstrategiaa. ‘

2.3  Johdannaisten kauppa

Markkinat, joilla johdannaisinstrumenteilla kdyd4é4n kauppaa, jaotellaan perinteisesti
organisoituihin johdannaisporsseihin sekd osapuolten vélisiin ns. over-the-counter
eli OTC-markkinoihin.

Johdannaisporsseissi kauppaa kdydéin johdannaissopimuksilla, joiden ehdot
ovat hintaa lukuunottamatta standardoituja. Hinta méirdytyy péivittdin kysynnén ja
tarjonnan perusteella. Kauppaa kidydéédn kahdentyyppisilld instrumenteilla, futuuri-
ja optiosopimuksilla. Kummankin sopimustyypin kohde-etuutena voi olla esim. jokin
valuutta, korkoinstrumentti, osake, indeksi tai hyddyke. Suomen kaksi johdannais-
porssid ovat Suomen Optiomeklarit Oy (SOM) sekd Suomen Optioporssi Oy (SOP).
Muutamia esimerkkejd suurimmista ulkomaisista johdannaisporsseistd ovat mm.
eurooppalaiset London International Financial Futures Exchange (LIFFE) ja
Deutsche Terminborse (DTB), sekd Yhdysvalloissa sijaitsevat Chicago Board
Options Exchange (CBOE) ja Chicago Board of Trade (CBT). Johdannaisporssien
yhteydessd toimii selvitysorganisaatio (clearing house), joka on aina kaikkien
kauppojen toinen osapuoli. Selvitysorganisaatio vastaa kauppojen selvittdmisestd,
vahvistamisesta sekd asiakkailta avoimien vastuiden perusteella vaadittujen
vakuuksien hallinnasta.

Perinteisillda OTC-markkinoilla kdydéédn kauppaa suoraan markkinaosapuolten
valilld radtiloidyilla, ei-standardoiduilla tuotteilla. Osapuolet voivat sopia kaupan
kohteena olevien instrumenttien ehdoista vapaasti myOs hinnan osalta. OTC-
markkinoilla esiintyvid tuotteita ovat esim. swapit, termiinit, optiot mutta myos
lukuisat muut hybridit tai eksoottiset instrumentit, joiden kohde-etuuksien kirjo on
laaja.

Johdannaisinstrumenttien porssimarkkinoiden ja OTC-markkinoiden eroavuudet
ovat vihentyneet vuosien varrella. Johdannaisporssit ovat enenevidssd miérin
kehittidneet tuotteita vastaamaan paremmin markkinaosapuolten tarpeita ja vastaa-
vasti OTC-markkinat tarjoavat nykyisin standardoituja tuotteita, joiden hinta
madrdytyy pitkdlti markkinoiden kysynnidn ja tarjonnan perusteella. OTC -
markkinoiden johdannaiset ovat yleensi maturiteetiltaan keskimaérin pidempié kuin
johdannaispdrssien tuotteet.
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2.4  Johdannaisinstrumentteihin liittyvét riskit

Pohjimmiltaan johdannaisiin liittyvét riskit ovat samoja kuin perinteisessd pankki-
ja arvopaperinvélitystoiminnassa. Riskejd analysoitaessa on huomattava, ettd
tuvilta riskeiltd suojautumiseen. Niinpd johdannaisiin liittyvid riskejd ei tulisi
tarkastella irrallaan yritysten muusta toiminnasta vaan osana koko yrityksen toimin-
nan riskejd. Nama riskit voidaan jaotella markkina-, likviditeetti-, luotto-, operatio-
naaliseen seki oikeudelliseen riskiin.

Markkinariski kuvaa instrumentin arvon herkkyyttd markkinoiden yleiselle
kehitykselle. Johdannaisinstrumenttien, erityisesti optiopohjaisten instrumenttien
myotd markkinaosapuolten portfoliot ovat altistuneet useammille eri markkinateki-
joiden aiheuttamille riskeille, joiden oikea méérittdminen ja hallitseminen vaativat
entistd asiantuntevampaa henkilostod sekd parempia ATK-jérjestelmid. Toisaalta
johdannaisinstrumentit ovat auttaneet markkinaosapuolia ymmaértdméén paremmin
myo6s muihin toimintoihinsa liittyvid riskeja.

Likviditeettiriski liittyy ensisijaisesti markkinoiden kokoon. Pienilld mark-
kinoilla suuret transaktiot vaikuttavat instrumentin hintaan, osto- ja myyn-
tinoteerausten viliset erot ovat suuret ja voimakkaat hintamuutokset saattavat
kuihduttaa markkinat kokonaan.

Johdannaisinstrumentteihin liittyvé luottoriski heijastaa sitd mahdollisuutta, etta
sopimuksen vastapuoli ei pystykddn vastaamaan tekemistddn sitoumuksista esim.
konkurssin takia. Luottoriski on yleisesti ottaen suurempi OTC-kaupankéynnissi
kuin johdannaisporssien kautta tehdyissd sopimuksissa, silld jalkimmdaisessd
tapauksessa vastapuolena on aina ko. johdannaisporssin selvitysorganisaatio. OTC-
markkinoilla kauppoja vélittdvien suurten markkinaosapuolten luottoriskien voidaan
katsoa olevan hyvin hajautettu; erdissd tapauksissa voidaan jopa kokonaisuutta
tarkastellen viittid johdannaisinstrumenttitoiminnan vihenténeen vilittdjén luotto-
riskid, jos ko. toiminta on tuonut sille uusia asiakkaita.

Nimensid mukaisesti operationaalinen riski liittyy johdannaisinstrumenteilla
kauppaa kdyvien osapuolten péivittdisessd toiminnassaan ilmeneviin mahdollisiin
epdkohtiin ja puutteisiin (kaupanteko-, valvonta- yms. jirjestelmit, inhimilliset
erehdykset, suoranaiset petokset jne.). Johdannaisinstrumenttien monimutkaisuus
verrattuna perinteisiin arvopapereihin seké volyymien nopea kasvu ovat epdilematta
lisdnneet niilld instrumenteilla operoivien markkinaosapuolten operationaalista
riskid.

Oikeudellinen riski puolestaan aiheutuu siitd, ettd solmitut sopimukset eivit
aina vélttdmdttd ole laillisesti sitovia (puutteellinen dokumentointi, vastapuolen
toimivaltuuksien riittiméttomyys, konkurssilainsdédanto jne.).

Markkinaosapuolet luonnollisesti pyrkivat omalla toiminnallaan vihentdmain
em. riskejd. Liséksi johdannaisinstrumenttien my6té kaikkien markkinaosapuolten
yleinen riskien ymmértédmisen ja hallitsemisen taso on epdilemittd noussut. Téstd
huolimatta viranomaistahoja kautta maailman on yhi enenevissd méirin huolestut-
tanut johdannaisinstrumenttien vaikutus nk. jirjestelmdriskiin (systemic risk).
Jarjestelmaériski heijastaa sitd mahdollisuutta, ettd jonkin yksittdisen markkinaosa-
puolen tai markkinasegmentin toiminnassa esiintyvd hiiri6 levidd muille
markkinasegmenteille vaarantaen pahimmassa tapauksessa koko maailmanlaajuisen
rahoitusjérjestelmén toimivuuden.
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Johdannaisinstrumenttien jarjestelmariskiin vaikuttavina tekijoind mainitaan
yleensd markkinoiden suuri volyymi, instrumenttien monimutkaisuus, vélitystoi-
minnan keskittyminen muutamille suurille markkinaosapuolille, likviditeettiongel-
mat, kauppojen selvitykseen liittyvét riskit, luottoriskit, markkinoiden véliset
sidonnaisuudet sekd oikeudelliset riskit. Seuraavassa tarkastellaan tirkeimpid
tekijoitd jarjestelmériskin kannalta sekd kansainvélisilld ettd Suomen johdannais-
markkinoilla.
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3 Kansainviliset johdannaismarkkinat

3.1 Kansainvilisten johdannaismarkkinoiden volyymit

Johdannaismarkkinoiden volyymit ovat kasvaneet voimakkaasti useiden vuosien ajan
maailmanlaajuisesti. Muutosta tdhdn kehitykseen ei ole toistaiseksi nédkyvissa.
Johdannaisten kdyton jatkuva lisdéntyminen johtuu sellaisten instrumenttien kasva-
vasta kysynndsti, joilla voidaan suojautua volatiilien korko-, valuutta-, osake-, raaka-
aine ja muiden markkinoiden riskeiltd. Kasvua on tukenut sijoitustoiminnan
globalisoituminen, kayttdjakunnan laajentuminen, arvopaperistamisen lisdéntyminen
seki yleisen taloudellisen aktiviteetin kasvu. Lisdksi kehitykseen ovat vaikuttaneet
edistysaskeleet rahoitusteorian alalla sekd tieto- ja viestintdtekniikan kehittyminen.

USA:n valtiollisen General Accounting Office:n (GAO) karkeiden arvioiden
mukaan kaikkien maailman johdannaisinstrumenttien nimellisen kannan suuruus oli
vuoden 1992 lopussa yhteensd n. USD 17600 mrd. (= FIM 91000 mrd.)". 62 % tistid
muodostui korkojohdannaisista, 37 % valuuttajohdannaisista ja vain noin 1 % osake-
ja hyodykejohdannaisista. Karkea tuotekohtainen jako oli seuraava: 42 % termiineji,
18 % futuureja, 13 % optioita ja 27 % swappeja.

Johdannaissopimusten nimellisméazrilla voidaan mitata johdannaismarkkinoiden
aktiviteettia, mutta ne kertovat vain vidhén johdannaismarkkinoilla esiintyvien riskien

luottoriskit ovat keskimaérin vain noin 2-3 % sopimusten nimellisestd kannasta.

3.2  Kansainvilisten johdannaismarkkinoiden
keskittyneisyys ja sidonnaisuudet

International Swaps and Derivatives Association:in (ISDA) tietojen mukaan vuonna
1992 kansainvilisilld johdannaismarkkinoilla toimi yhteensd noin 150 merkittavaa
valittdjad. Vuonna 1993 suurten markkinaosapuolten, keskuspankkien ja akateemisen
maailman edustajista koottu Group of Thirty (G-30) arvioi julkistamassaan
johdannaisraportissa, ettd kahdeksalla yhdysvaltalaisella pankilla oli noin 56 % osuus
koko nimellismadrdisestd korko- ja valuuttaswappien kannasta. Lisdksi koko
Yhdysvaltain pankkien vélisten johdannaismarkkinoiden nimellisma4réstd seitseman
pankin markkinaosuus oli yli 90 %. Vastaavasti Ruotsin johdannaismarkkinoilla®
neljélld pankilla oli vuoden 1993 lopulla 85 % osuus koko valuuttajohdannaiskannan
nimellismadrastd. On siis ilmeistd, ettd johdannaismarkkinoiden vilitystoiminta on
keskittynyt harvojen markkinaosapuolten késiin.

Group of Thirtyn (G-30) raportissa todetaan, ettd johdannaismarkkinat ovat
seuranneet kansainvilisen kaupan ja pddomamarkkinoiden integraatiokehityksen

! Eri lahteiden esittimét arviot kansainvilisten johdannaismarkkinoiden volyymeista poikkeavat melko
huomattavastikin toisistaan ajankohdasta ja laskentatavasta riippuen.

> Ruotsin johdannaismarkkinoihin lasketaan kaikki ne johdannaissopimukset, joissa vihintiin
toinen sopimusosapuoli sijaitsee fyysisesti Ruotsissa.
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jalanjélkid. Johdannaisinstrumenttien kdyton lisdéntyminen rahoitusmarkkinoilla
onkin lisinnyt sekd markkinoilla toimivien instituutioiden keskiniisid sitoumuksia
ettd eri markkinoiden vélisid riippuvuuksia. Esimerkkind ensimmdisestd on BIS:n
tekemd arvio, jossa yli 40 % kaikista ISDA:n jédsenten tekemien korko- ja
valuuttaswappien seki korko-optioiden nimellisméaéréstd perustuu ndiden keskinii-
siin sopimuksiin. My6s muiden kuin vilittdjien sidonnaisuudet lisddntyvit:
suomalainen yritys voi esimerkiksi otettuaan DEM-méiréisen vaihtuvakorkoisen
lainan Saksasta, swapata tdmén vaihtuvaan USD-méédrédiseen lainaan Lontoossa
toimivan amerikkalaisen vakuutusyhtion omistaman rahoitusyhtion kanssa. USD-
riskid vastaan yritys voi haluamallaan tavalla suojautua tekemalld vaikka valuuttaop-
tiosopimuksen suomalaisen pankin kanssa. Sama esimerkki sopii kuvaamaan myos
suojautuu Saksan pankkilainamarkkinoilla tehdyn transaktion aiheuttamilta riskeiltd
Lontoon swap-markkinoilla sekéd Helsingin OTC-valuuttaoptiomarkkinoilla.

Enemmin keskustelua ovat kuitenkin heréttdneet johdannaismarkkinoiden ja
kateismarkkinoiden viliset riippuvuudet. Tunnetuimmat esimerkit ovat vaoden 1987
lokakuun porssiromahdus Yhdysvalloissa sekd vuoden 1992 valuuttamarkkinoiden
kriisi Euroopassa. Kiteis-, futuuri- ja optiomarkkinoiden sidonnaisuudet merkitsivit,
ettd kriisi kéteismarkkinoilla heijastui molemmissa tapauksissa valittdmasti myos
futuuri- ja optiomarkkinoille.

3.3  Vaarantavatko suuret volyymit,
keskittyneisyys ja lisdédntyneet
sidonnaisuudet rahoitusmarkkinoiden
vakauden?

Seka viranomaisten ettd markkinaosapuolten keskuudessa esiintyy eridvid késityksid
siitd, mit4 vaikutuksia johdannaismarkkinoiden suurilla volyymeilla, keskittyneisyy-
delld ja lisddntyvilld sidonnaisuuksilla on rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta
ennen kaikkea kriisien sattuessa. Toistaiseksi johdannaisinstrumenttien aiheuttamaa
kriisid ei ole rahoitusmarkkinoilla esiintynyt.

GAO:n raportin mukaan jotkut viranomaisista ja markkinaosapuolista katsovat,
ettd suuret volyymit, aktiviteetin keskittyminen harvojen vilittdjien kédsiin sekd
johdannaiskaupan lisddmidt sidonnaisuudet voivat nopeuttaa mahdollisen
rahoitusmarkkinoilla syntyvén kriisin levidmisté sekd vaikeuttaa sen tukahduttamista.
Harvojen suurten markkinaosapuolten suuri osuus maailmanlaajuisesta OTC-
johdannaismarkkinoiden kaupankéynnistd herittdd pelkoja siitd, ettd yhden suuren
markkinaosapuolen ylldtyksellinen vetdytyminen kaupank&ynnistd voisi horjuttaa
rahoitusmarkkinoiden vakautta eri puolilla maailmaa. Tilanne saattaisi johtaa
rahoitusjédrjestelmén kriisiin seurauksena ketjureaktiosta, jossa jatkuvasti kasvava
madrd markkinaosapuolia vetdytyisi (pahimmassa tapauksessa konkurssin kautta)
markkinoilta. Koska johdannaisinstrumenttien avulla markkinaosapuolet voivat
rakentaa positioita, jotka sisdltdvét instrumentteja kahdelta tai useammalta
markkinalta, yhdelld markkinalla syntynyt likviditeettikriisi voi levitd myods muille
markkinoille. Niinpé esimerkiksi yhden suuren vilittdjin luottokelpoisuusongelmat
tai vaikka ATK-jarjestelmén pettdminen voivat aiheuttaa ongelmia koko rahoitusjar-
jestelmédlle maailmanlaajuisesti. BIS:n raportissa on todettu keskittyneisyyden
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merkitsevin siti, ettd suuren johdannaisvélittdjdn toiminnan pysahtyminen aiheuttaa
markkinaosapuolille suurempia tappioita kuin jos vastapuoliriskit olisivat jakautuneet
useamman markkinaosapuolen kesken.

Samantapainen huolenaihe kohdistuu myds johdannaisporssien kykyyn yllapitia
toimivia markkinoita tilanteessa, jossa OTC-markkinoiden toiminta hiiriintyy.
Esimerkiksi vuoden 1992 Euroopan valuuttakriisin aikana valuuttojen arvojen
huomattava volatiliteetti esti valuuttajohdannaisten OT'C-markkinoiden toiminnan,
mikd puolestaan johti valuuttajohdannaisten volyymien rdjdhdysméiiseen kasvuun
johdannaisporsseissd. Tilanne ei kuitenkaan kehittynyt suuremmaksi kriisiksi.

Edelleen BIS:n raportissa todetaan, ettd yhden suuren vélittdjdn vetdytyminen
kaupankdynnistd saattaisi pysdyttdd myos muiden vélittdjien kaupankdynnin.
Markkinoiden likviditeetti huonontuisi edelleen ja johtaisi markkinahintojen suuriin
heilahteluihin. Alun perin pienimuotoisena alkanut markkinah#irio voisi kasvaa
suureksi, jos suuri médrd valittdjid yrittdisi tehdd samanaikaisesti saman suuntaisia
position kattamistransaktioita markkinoilla. Tdmén seurauksena markkinahinnat
liikkuisivat nopeasti yhteen suuntaan, misté aiheutuisi useille markkinaosapuolille,
ennen kaikkea loppukdyttdjille, suuria tappioita.

Euroopan valuuttamarkkinoiden kriisissd elo-marraskuussa 1992 johdannais-
markkinoilla esiintyi likviditeettiongelmia. IMF:n raportin mukaan useiden OTC-
valuuttajohdannaisten kuten termiinien, swappien ja optioiden likviditeetti pieneni
ja osto- ja myyntihintojen erot (spreadit) kasvoivat. Joidenkin valuuttojen kohdalla
termiinisopimuksen tekeminen ei aika ajoin onnistunut korkojen suuresta volatilitee-
tista johtuen. My®6s valuuttaoptioiden kaupankidynti saattoi vililld ldhes tyrehtyd, kun
valittdjat eivét termiinisopimusten hintojen puutteen ja valuuttakurssien suuren
volatiliteetin vuoksi kyenneet hinnoittelemaan optiosopimuksia riittdvén tarkasti.

GAO:n raportin mukaan osa viranomaisista ja markkinaosapuolista ei sen sijaan
ole huolestunut johdannaismarkkinoiden kasvusta eikd néde keskittyneisyyden ja
lisddntyneiden sidonnaisuuksien kasvattavan rahoitusjdrjestelmén riskeja.
Kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla on aika ajoin koettu kriisejd ilman vakavampia
likviditeettiongelmia tai vilittdjien konkursseja.

Johdannaistoiminnan keskittyminen harvojen suurten vélittdjien késiin ndhdaan
seurauksena kyseisen liiketoiminnan luonteesta: asiakkaat haluavat tehdd kauppaa
mieluummin sellaisten vakavaraisten seki hyvidmaineisten suurten vilittdjien kanssa,
jotka kykenevit kisittelemédn suuriakin maérid kookkaita transaktioita. Edelleen,
vilitystoiminnan keskittyminen ja toisaalta riskien keskittyminen eivat valttimatta
ole sama asia. Suuren markkinaosuuden omaavat vilittdjit voivat keskittymisen
ansiosta tehokkaammin suojautua yksittdisten transaktioiden aiheuttamilta avoimilta

Joidenkin viranomaisten ja markkinaosapuolten taholta on myos esitetty
nikemyksii, ettd johdannaisinstrumenttien aiheuttamat sidonnaisuudet markkinoiden
ja markkinaosapuolten vélilld saattavat itse asiassa pienentdd rahoitusmarkkinoiden
jérjestelmdériskid. Esimerkiksi ne yritykset, joilla oli vuoden 1992 Euroopan
valuuttakriisin aikana avoimia valuuttapositioita, kykenivét helposti siirtyméin
valuuttajohdannaisten porssimarkkinoille tilanteessa, jossa OTC-markkinoilta ei
vastapuolia 16ytynyt. Siten valuuttamarkkinoiden kriisi olisi saattanut muodostua
vakavammaksi ilman OTC-markkinoihin sidoksissa olevia valuuttajohdannaisten
porssimarkkinoita. G-30:n raportissa todetaankin, ettd johdannaiset tehostavat
markkinoiden vélitystoimintaa ja mahdollistavat siten tehokkaat riskienhallintavali-
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neet. Edelleen raportissa todetaan, ettd johdannaismarkkinoiden sidonnaisuudet
vaimentavat rahoitusmarkkinoiden kriisejd jakamalla ongelmat useiden eri mark-
kinoiden kannettavaksi. BIS:n raportissa todetaan puolestaan, ettéd eri markkinoiden
viliset yhteydet saattavat purkaa yksittdisen markkinan kriisin paineita toimimalla
ikd4n kuin varaventtiileini vélittden hintavaihtelut nopeasti markkinalta toiselle.

G-30:n raportissa kuvaillaan myos, kuinka johdannaisinstrumentit voivat
vihentdd likviditeettiriskid yksittdisen vilittdjan kohdalla. Esimerkiksi vilittdja voi
kayttamalld termiinejd, futuureja, muita swap-sopimuksia, Yhdysvaltain valtion vel-
kasitoumuksia tai muita USD:n koron liikkeitd seuraavia instrumentteja. Siten,
vaikka yhden em. instrumentin markkinan likviditeetti katoaisikin, vélittdjd voi
hankkia suojauksen muiden instrumenttien markkinoilta.
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4 Suomen johdannaismarkkinat

Seuraavassa Suomen johdannaismarkkinat rajataan kisittdim#dn kaikki ne
johdannaistransaktiot, joissa vihintdin toinen osapuoli sijaitsee Suomessa.
Taulukoissa esitetyt luvut on kerdtty useasta eri lahteestd (Suomen Pankki, RATA,
SOM, SOP, HRmk, HAP). Eri instrumentteja koskevat luvut eivit ole keskenéin
tdysin vertailukelpoisia, silld eri lahteistd saadut luvut ovat laskentatavoiltaan hieman
erilaisia. Myoskddn kaksinkertaisen laskennan (double-counting) ongelmaa ei ole
otettu huomioon’. Esityksen tarkoitus onkin antaa vain karkea kuva Suomen
johdannaismarkkinoiden volyymista ja sen jakautumisesta eri instrumenttien kesken.
Luvut sisdltavit ldhes kaikki suomalaisten osapuolten tekemét johdannaissopimukset.
Suomalaisten yritysten (muut kuin pankit) ulkomaisten vastapuolten kanssa tekemét
muut johdannaissopimukset kuin valuuttatermiinit ja -swapit eivit sisdlly lukuihin.
Néiden volyymit ovat kuitenkin erittdin pienid suhteessa johdannaismarkkinoiden
kokonaisvolyymeihin.

4.1  Suomen johdannaismarkkinoiden volyymit

Suomen johdannaismarkkinoiden volyymien kehitys on seurannut kansainvilistd
pitkddn jatkunutta kasvavaa trendid. Suomessa sijaitsevien pankkien ostamien ja
myymien johdannaissopimusten nimellisarvon perusteella lasketun kannan kehitys
ilmenee kuviosta 1. Tdmén kuvion luvut siséltdvét vain ne Suomen johdannais-
markkinoilla tehdyt sopimukset, joissa toisena osapuolena on suomalainen pankki.
Muiden johdannaissopimusten osuus koko Suomen johdannaismarkkinoista oli
vuonna 1993 vain noin 4 %. Tilanne muuttunee kuitenkin jo kuluvana vuonna, silld
esimerkiksi obligaatiotermiineilld on pankkien lisdksi muitakin markkinatakaajia.

? Kaksinkertaisen laskennan ongelmalla tarkoitetaan siti, ettd tietojen keruun perustana olevaan

otokseen sisélty-vien yritysten keskindiset johdannaissopimukset tulevat lasketuksi kahteen kertaan.
Tassd selvityksessa esitettyjen lukujen osalta ongelman muodostavat 1dhinnd suomalaisten pankkien
viliset johdannaissopimukset.
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Kuvio 1. Pankkien taseiden ulkopuoliset johdannaissitoumukset
eri instrumenttien mukaan
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Lihde: Rahoitustarkastus

Suomessa sijaitsevien osapuolten tekemien johdannaissopimusten kanta kohde-
etuuksien nimellisméaran mukaan laskettuna oli vuoden 1993 lopussa 1694 mrd. mk.
Kannan jakautuminen kohde-etuuksittain esitetdén taulukossa 1. Suurimmat
volyymit esiintyivit korkojohdannaisissa (51 %) ja valuuttajohdannaisissa (49 %)
osakejohdannaisten osuuden jiddessi alle yhden prosentin. Taulukosta 2 puolestaan
nihdéén, ettd Suomen johdannaismarkkinoiden yleisin tuote on termiinisopimus
63 % osuudella. Seuraavaksi suurin osuus, 22 %, on swapeilla. Optioiden ja
futuureiden osuudeksi jdd 7-8 % kummallekin.

Taulukko 1. Suomen johdannaismarkkinoiden kohde-etuuksien
mukaan jaoteltu kanta 31.12.1993

Mrd. mk %
Valuutta 823 49
Korko 870 51
Osake 1 ~0
Yhteensd 1 694 100

20



Taulukko 2. Suomen johdannaismarkkinoiden tuotekohtainen
jakautuminen 31.12.1993

Mrd. mk %
Termiinit 1 066 63
Swapit 373 22
Futuurit 124 7
Optiot 131 8
Yhteensd 1 694 100

Niistd taulukoista kdy ilmi, ettd valtaosa Suomen johdannaismarkkinoiden
instrumenteista on markkinoilla jo pitkdidn kaytossé olleita nk. "perustuotteita”, kuten
esimerkiksi valuuttatermiinejd, korkoswappeja ja korkotermiinejd. Eksoottisten
johdannaisten osuus Suomen markkinoista on toistaiseksi ldhes olematon.
Kansainvilinen kehitys viittaa kuitenkin siihen, ettd erilaiset pitkélle rd&taloidyt
monimutkaiset johdannaiset tulevat lisdfintymdin my6s suomalaisten mark-
kinaosapuolten kiytossd, joskin niiden osuus sdilynee pieneni.
Johdannaismarkkinoiden keskimé&érdisen kuukausivaihdon vertaaminen
vastaavaan kiteisinstrumenttien kuukausivaihtoon antaa kasityksen johdannais-
markkinoiden suhteellisesta koosta. Tietoa johdannaisinstrumenttien keskimaarii-
sestd kuukausivaihdosta ei kuitenkaan valitettavasti ole muilta kuin osakkeiden osalta
olemassa. Seuraavat taulukon 3 luvut perustuvat siten johdannaisten osalta hyvin
karkeaan arvioon vuoden 1993 tilanteesta ja ovat luonteeltaan enintizn viitteellisia®.

Taulukko 3. Arvioitu Suomen johdannais- ja kiteismarkkinoiden
keskiméiridinen kuukausivaihto vaonna 1993, mmk

Valuutta Korko Osake  Yhteensd

Kiteisinstrumentit 251475 116343 2793 371 611

Johdannaiset 57 498 28 042 117 85 657
Yhteensi 308 973 144 385 3911 457 268
Johdannaisten

osuus, % 19 19 3 19

Osakejohdannaisten kuukausivaihto oli vuonna 1993 suurusluokaltaan noin 3 %
kaikesta osakesidonnaisen kaupankdynnin kuukausivaihdosta. Vastaavasti valuutta-
ja korkomarkkinoilla johdannaissopimusten kuukausivaihdon osuus oli keskim&érin
19 % kaikesta kuukausittaisesta valuutta- ja korkomarkkinakaupasta. Johdannais-
markkinoiden keskiméirdinen kuukausivaihto oli siten suuruusluokaltaan noin 19 %
valuutta-, korko- ja osakemarkkinoiden yhteenlasketusta keskiméddrdisesta
kuukausivaihdosta.

Suomen johdannaismarkkinat ovat pitkilti keskittyneet harvojen instituutioiden
kisiin. Kaikkien ostettujen sopimusten perusteella lasketun arvion mukaan viiden

* Joidenkin johdannaisinstrumenttien osalta on saatavissa tieto sekd nimellisméiriisestd kannasta
ettd kuukausittaisesta vaihdosta. Ndiden keskiméadrdistd nimelliskannan ja kuukausivaihdon suhdetta
on sovellettu my®s sellaisiin johdannaisinstrumentteihin, joiden osalta vain nimelliskanta on saatavissa.
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suurimman pankin osuus Suomen johdannaismarkkinoista on noin 87 %. Lisdksi
kaikkien pankkien osuus koko johdannaismarkkinoista on ldhes 96 % (1993).

4.2  Johdannaissopimusten luottoriskit

Johdannaissopimusten nimellisarvoon perustuvat kannat eivét anna oikeaa kuvaa
sopimuksiin liittyvistd luottoriskeistd. Toisin kuin taseen kautta tapahtuvassa
luotonannossa, pankeilta ei johdannaiskauppoihin sitoudu sopimusten nimellisméaria
vastaavia pddomia. Jos vastapuoli ei esimerkiksi konkurssin takia kykene vastaamaan
tekemistddn johdannaissitoumuksista, menetetyn sopimuksen tilalle tdytyy solmia
uusi jonkin toisen vastapuolen kanssa. Ndin ollen johdannaissopimuksiin liittyvd
luottoriski muodostuu niiden mahdolliseen uusimiseen liittyvistd kustannuksista.
Ni4itd mitataan johdannaissopimusten nk. luottovasta-arvolla, joka kuvaa sopimusten
jélleenhankintakustannusta lisdttynd position hintariskid heijastavalla preemiolla.
Vakiintunut tapa on laskea timi luottovasta-arvo bruttoméériisend, jolloin siina
huomioidaan vain kyseisen markkinaosapuolen positiivisen markkina-arvon omaavat
johdannaissopimukset. Kuten kuvioista 2 ja 3 ilmenee, suomalaisille pankeille
johdannaissopimuksista aiheutunut luottoriski on myo6s kasvanut lisddntyneiden
volyymien myotd vuodesta 1990 alkaen seki markkamidriisesti ettd suhteessa
pankkien omiin padomiin. Huomattavaa kuitenkin on, ettd luottoriski on keskimaérin
ollut vain noin 2 % tehtyjen johdannaissopimusten nimellisestd kannasta. Lisdksi
esimerkiksi vuoden 1993 lopussa suhdeluku johdannaissopimusten aiheuttaman
luottoriskin ja pankkien omien pddomien véililld oli hieman alle 0.7, kun vastaava
suhdeluku pankkien muusta toiminnasta aiheutuneiden luottoriskien (tase-
erdsaamisten) ja omien pddomien vélilld oli samana ajankohtana keskiméédrin 13.9.

Téassd esitetyt johdannaissopimusten luottovasta-arvot ovat siis bruttoméaéria.
Mikili pankkien ja niiden johdannaissopimusvastapuolten keskiniiset velvoitteet
etti esitettyjd luottoriskilukuja ei ole painotettu vakavaraisuuslaskelmien riskipaino-
jen mukaisesti. Lukujen perusteella voi kuitenkin todeta, ettd pankkien tekemien
johdannaissopimusten luottoriskit ovat vield toistaiseksi huomattavasti pienempia
kuin muusta pankkitoiminnasta aiheutuneet luottoriskit.
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Kuvio 2. Suomalaisten pankkien tekemien johdannaissopimusten
luottoriski 31.12.1990-30.4.1994, mrd. mk
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Kuvio 3. Suomalaisten pankkien tekemien johdannaissopimusten
luottoriski/oma padoma 31.12.1990-30.4.1994
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4.3  Johdannaismarkkinoiden vastapuolijakauma
ja sidonnaisuudet

Vastapuolijakauma antaa kuvan johdannaismarkkinoiden vastapuoliriskitilanteesta
sekd markkinarakenteesta. Yksi tdrkeistd tavoitteista vastapuolijakauma-analyysissa
-on selvittdd interbank-kaupan osuus johdannaismarkkinoista.

Suomalaisten pankkien johdannaissopimusten keskimédérdinen vastapuolija-
kauma (sis. myos ulkomaiset vastapuolet) on esitetty kuviossa 4. Kuviosta kiy ilmi,
ettd interbank-sopimusten osuus on huomattava. Siten johdannaismarkkinoiden
likviditeetin voidaan téltd osin katsoa olevan hyva.

Suomen johdannaismarkkinat ovat pitkalti sidoksissa kansainvalisiin johdannais-
markkinoihin. Vuonna 1993 pankkien johdannaissopimusten vastapuolista
keskimairin vain noin 27 % sijaitsi kotimaassa ja noin 73 % Suomen ulkopuolella.
Systemaattista tietoa ulkomaisista vastapuolista ei ole saatavilla, mutta yksittdisistd
pankeista saadun informaation mukaan enin osa ulkomaisista vastapuolista on suuria
vakavaraisia pankkeja.

Kuvio 4. Pankkien johdannaissopimusvastapuolet 31.12.1993
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Lihde: Rahoitustarkastus

Suomalaisten pankkien tekemisti valuutta- ja korkojohdannaisista yli 90 % on OTC
-tuotteita, joten kauppojen selvitys tapahtuu tiltd osin pddasiassa vastapuolten
keskindisten jérjestelyiden kautta. Ulkomaisten johdannaisporssien, kuten
esimerkiksi LIFFE:n ja Deutsche Terminborsen osuus suomalaisten pankkien
vastapuolista on arviolta noin 7 %. Suomen johdannaisporssien, SOM:n ja SOP:n
osuus pankkien vastapuolijakaumasta on sen sijaan pieni. Tosin osa pankkien ja
pankkiiriliikkeiden OTC-johdannaiskaupasta selvitetddn johdannaisporsseissi.
Esimerkiksi SOM on vuonna 1994 selvittinyt melko huomattavan osan OTC-
markkinoiden  obligaatiotermiinikaupoista. = Johdannaisporssien — soveltamat
vakuusvaatimukset sekd netotettu selvitys pienentdvit néihin kauppoihin liittyvid
riskejd. Osakejohdannaisten kaupankédynti keskittyy Suomessa padosiltaan SOM:iin
naisilla kdytdvin kaupan vastapuoliriskit perustuvat ndin ollen SOM:n ja kunkin
kaupan osapuolien viliseen luottoriskiin.
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5 Suomen johdannaismarkkinoiden
jérjestelmariskit

5.1  Volyymit ja kauppojen selvitys

Suomen johdannaismarkkinoiden volyymit ovat olleet kasvussa jo pidemmén aikaa.
Nykyiset volyymit eivit kuitenkaan anna aihetta huolestumiselle koko rahoitusjérjes-
telmén vakauden kannalta. Esimerkiksi verrattuna Ruotsin johdannaismarkkinoihin
Suomen volyymit ovat huomattavasti pienempid, myds suhteutettuna talouden
kokoon. Lisdksi nykyiset kiteismarkkinoiden (joukkovelkakirjat, sijoitustodistukset,
osakkeet, valuutat jne.) volyymit ovat johdannaismarkkinoiden volyymeihin ndhden
moninkertaiset ja asettavat rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurille huomattavasti
suuremmat vaatimukset.

Myos selvitysriskin osalta johdannaismarkkinoiden panos Suomen rahoitus-
markkinoiden jirjestelmériskiin on kohtuullisella tasolla. Selvitysriskid voitaisiin
kuitenkin edelleen pienentdd hoitamalla suurempi osa johdannaismarkkinoiden
selvityksestd keskitetysti ja soveltamalla pdivittdistd multilateraalista eli monenkes-
keistd saamisten ja velkojen netotusta. Suomen nykyinen lainsdddédnto ei tunne
monenkeskeistd netottamista, jolloin netotusjirjestelyn juridinen sitovuus on esim.
konkurssitilanteessa epdvarmaa. Tdmén juridisen ongelman selvittdminen on
perusedellytys mahdollisuuksille pienentdd Suomen johdannaismarkkinoiden
selvitysriskid.

Johdannaismarkkinoiden kasvutrendi tulee todenndkdoisesti jatkumaan myos
tulevaisuudessa, jolloin johdannaisinstrumenttien transaktiovolyymien osuus
rahoitusmarkkinoiden kokonaisvolyymeista tulee lisddntymddn. Kehitys tulee
asettamaan my0s markkinoiden selvitystoiminnalle suurempia vaatimuksia.

5.2  Johdannaisinstrumenttien monimutkaisuus

Johdannaismarkkinoilla esiintyvien instrumenttien monimutkaisuus aiheuttaa
jarjestelmariskin kannalta ainakin toistaiseksi huolestumista vain, jos mark-
kinaosapuolten kyky ymmértd4 sekd hallita kdyttdmiensd instrumenttien riskeji ei
ole riittavai. Edelld esitettyjen lukujen valossa on n#htdvissd, ettd tdlld hetkelld
Suomen johdannaismarkkinoilla esiintyy paddsddntdisesti markkinoilla jo pitkddn
olleita perustuotteita, kuten esim. valuuttatermiinejé ja korkoswappeja, joiden riskit
ovat varsin suoraviivaisia ja siten helposti hallittavissa.

Kansainvilisilld johdannaismarkkinoilla monimutkaisempien johdannaisinst-
rumenttien transaktiovolyymit ovat viime vuosien aikana kasvaneet merkittavasti ja
kasvavat yhd edelleen. Léahitulevaisuudessa myds Suomen johdannaismarkkinoilla
tullaan mitd todenndkdisimmin ndkem&dn lisddntyvd mdird perustuotteiden
yhdistelmid ja muunnelmia. Monimutkaiset tuotteet asettavat lisdvaatimuksia
riskienhallinnassa niin vilittdjille kuin loppukaéyttijillekin.

Instrumenttien monimutkaistuminen ei kuitenkaan vilttdméttd merkitse
jarjestelmadriskin lisdédntymistd. Esimerkiksi G-30:n raportissa todetaan, ettd
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(kansainvilisilld markkinoilla) markkinaosapuolten, varsinkin vélittdjien, kyky
hallita monimutkaistenkin johdannaisten riskejd on parantunut samaan tahtiin kun
markkinoille on tullut uusia tuoteinnovaatioita. Edelleen, Bank of England'in
johdannaisten valittdjille tekemén kyselyn perusteella johdannaisten markkinariskien
hallintaa ei pidetty ongelmallisena.

Yleisesti ottaen voidaan sanoa, ettd mitd monimutkaisempi suojattava riski, sitd
monimutkaisempi instrumentti tarvitaan. Uusien instrumenttien avulla monimut-
kaisetkin riskit voidaan allokoida tehokkaammin rahoitusmarkkinoilla. Néin ollen
monimutkaisten johdannaisinstrumenttien kayton lisddntyminen Suomessa voi myos
edesauttaa riskien allokoitumista sekd ymmartdmistd ja siten parantaa koko
rahoitusjdrjestelmén stressinsietokyky4 ja viime kiddessd pienentéd jarjestelmariski.
Ehtona on kuitenkin se, ettd markkinaosapuolet todella kykenevit aina ja kaikissa
olosuhteissa ymmartdméan ja hallitsemaan tekemiensid johdannaistransaktioiden
aiheuttamat riskit.

5.3  Keskittyminen, ulkomaiset sidonnaisuudet
ja luottoriskit

Suomalaisten pankkien ja yritysten johdannaissopimusten aiheuttamat vastapuoli- eli
luottoriskit ovat varsin pienid verrattuna esimerkiksi muusta rahoitus- ja
pankkitoiminnasta aiheutuneisiin luottoriskeihin. Mydskididn OTC-johdannaismark-
kinoiden keskittyminen Suomessa sekd ulkomailla ei nykytilanteessa nayttdisi
aiheuttavan Suomen rahoitusjérjestelmén kannalta varteenotettavaa jarjestelmariskia.

Muun maailman tavoin myds Suomen johdannaismarkkinoiden aktiviteetti on
keskittynyt muutaman suuren vélittdjan késiin. Valtaosa volyymeista koostuu
suurimpien suomalaisten pankkien keskindisistd tai suomalaisten pankkien
ulkomaisten pankkien kanssa tekemisti ns. interbank-transaktioista. Keskittymisen
riskind nihd4in usein se, ettd yhden suuren vélittdjin konkurssi merkitsisi ongelmia
suurelle joukolle muita rahoitusmarkkinoiden osapuolia. Sama ongelma koskee
kuitenkin myds muita Suomen rahoitussektorin osia kuin pelkéstiddn johdannaismark-
kinoita.

Edelld esitettyjen lukujen perusteella pankkien johdannaissopimusten avoin
luottoriski on suhteessa omaan pddomaan varsin kohtuullisella tasolla. Luvut eivit
my0skédn ottaneet huomioon keskiniisten vastakkaisten sopimusten netotusvaiku-
tuksia konkurssitilanteessa. Siten yhden suomalaisen vilittdjan konkurssi ei
vilttamittd merkitsisi johdannaissopimusten osalta suuria tappioita muille
osapuolille. Suuren suomalaisen pankin konkurssin aiheuttamista ongelmista maan
rahoitusjérjestelmaélle johdannaisten osuus olisi nykytilanteessa suhteellisen pieni
verrattuna muuhun pankki- ja rahoitustoimintaan.

Valtaosa suomalaisten instituutioiden tekemien johdannaissopimusten
vastapuolista sijaitsee Suomen ulkopuolella. Systemaattista tiedonkeruuta
ulkomaisista vastapuolista ei ole olemassa. T4t4 raporttia varten kerdtyn hajatiedon
perusteella ndyttdd kuitenkin siltd, ettd ulkomaiset vastapuolet kuuluvat pitkilti sithen
ryhméin suuria pankkeja, pankkien tytaryhtioitd sekd vakuutusyhtididen tytéryhtioi-
td, joilla on hallussaan valtaosa maailmanlaajuisesta johdannaismarkkinoiden
vélitystoiminnasta. Luonteenomaista ulkomaisille vastapuolille on se, ettdi ne
kuuluvat luottoriskiluokitukseltaan parhaisiin luokkiin, ts. ovat saaneet
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luottoriskiluokitus-yrityksiltd kuten Standard & Poor'silta ja/tai Moody'silta
vihintiin arvosanan "A".’

 Suuren kansainvilisen valittdjan konkurssilla voisi olla heijastusvaikutuksia
my0s Suomeen. Suomalaisten ja ulkomaisten vilisten johdannaissopimusten
nimellismiérdinen kanta oli vuoden 1993 lopussa arviolta noin 1 250 mrd mk.
Tarkkaa tietoa ndiden sopimusten aiheuttamasta avoimesta luottoriskistd suomalaisil-
le osapuolille ei ole saatavissa, mutta osuus tdstd suurehkosta nimellisluvusta on
kuitenkin korkeintaan noin 2 %, eli noin 25 mrd. mk. Yksittdisen ulkomaisen
valittdjan osuus voisi olla korkeintaan 1-2 mrd. mk jakautuen usean suomalaisen
osapuolen kesken. Avoin luottoriski voi tosin my0ds olla piinvastainen, ts.
ulkomaisilla vastapuolilla on avoin luottoriski suomalaisista vastapuolistaan. T#lloin
ulkomaalaisen vastapuolen konkurssi ei aiheuta suomalaiselle vastapuolelle
luottotappioita. Niin ollen vain laajalle levinneelld kansainviliselld johdannaisvalit-
tdjien konkurssiaallolla voisi olla vakavia vaikutuksia Suomen rahoitusjérjestelmalle.

5.4  Likviditeetti

Suomen johdannaismarkkinoiden keskittyminen muutaman pankin kisiin pitdd
sisdlladn likviditeettiriskin, joka voisi toteutua yhden suuren pankin vetdytyessd
kaupankdynnistid. Tama voisi rajoittaa myos muiden markkinaosapuolten kykya ja/tai
halua toimia markkinoilla, jolloin seurauksena voisi olla likviditeetin katoaminen.

Interbank-kaupalla on suuri osuus Suomen johdannaismarkkinoista. Tdma
voidaan n#hdéd jarjestelmériskin kannalta myos positiivisena ilmioné, silld suuret
interbank-kaupan volyymit tuovat markkinoille likviditeettid ja merkitsevit myos,
ettd yksittdiset markkinaosapuolet voivat helpommin siirtdd riskiddn toisille
osapuolille interbank-kauppojen vélitykselld. Esimerkiksi yksittdinen pankki voi
kattaa yritysasiakkaidensa kanssa tekemistddn johdannaissopimuksista syntyneitd
riskejd tekemdlld vastakkaisia sopimuksia muiden pankkien kanssa. Toisaalta
johdannaispérssien suhteellisen pieni osuus Suomen johdannaiskaupan kokonaisvo-
lyymista on likviditeettiriskin kannalta kielteinen seikka. Johdannaispdrssien tulisi
kyetd toimimaan myds Suomessa mahdollisesti syntyvin OTC-markkinoiden
merkittdvén hiirion purkautumiskanavana. Talldisella purkautumiskanavalla oli suuri
merkitys vuoden 1992 Euroopan valuuttakriisin aikana, jolloin OTC-valuuttajoh-
dannaismarkkinoiden lividiteetin kuihtuminen siirsi kaupankidynnin johdannaispors-
seihin.

Monimutkaisempien johdannaisinstrumenttien markkinat ovat yleensd
vidhemman likvidejé kuin ns. perustuotteiden markkinat. Suomen johdannaismark-
kinoiden volyymit muodostuvat pitkélti ns. perustuotteiden transaktioista, joten
likviditeettiongelma on koko jarjestelman kannalta tdssd suhteessa ldhes olematon.

’ Standard & Poor'sin riskiluokitus on esimerkiksi tilld hetkelld seki Suomen Yhdyspankille etti
Kansallis-Osake-Pankille BBB (12.9.1994). Paras mahdollinen luokitus on AAA, sitten AAA-,
AA+ jne.
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5.5 Johtopiitds

Nykyinen Suomen johdannaismarkkinoiden jérjestelmériskin taso ei niytd edellisen
analyysin perusteella antavan aihetta suureen huolestumiseen. Lainsddddntoon sekd
markkinoiden selvitystoimintaan kohdistuvilla toimenpiteilld Suomen johdannais-
markkinoiden jérjestelmadriskid voidaan edelleen pienentdd. Suomen johdannais-
markkinat kehittyvit sekd muuttavat muotoaan jatkuvasti ja johdannaisinstru-
menttikauppa kasvattanee jatkossa osuuttaan rahoitusmarkkinoidemme toiminnasta.
Myo6s markkinoiden rakenne monipuolistunee suurimpien pankkien markkina-
osuuksien pienentyessd. Johdannaismarkkinoiden rakenteellisen kehityksen
seuraaminen on tiarkedi, jotta mahdolliset jirjestelmériskit voidaan paikantaa sekd
ennakoida.
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6 Viranomaisten rooli johdannaismarkkinoiden
valvonnassa ja kehittdmisessé

6.1 Johdannaismarkkinoiden valvonta Suomessa

Paivastuu johdannaismarkkinoiden valvonnasta Suomessa on rahoitustarkastuksella.
Koska johdannaismarkkinoiden kehitys vaikuttaa koko pankki- ja rahoitussektorin
rakenteisiin sekd mahdollisiin jdrjestelmariskeihin, my6s Suomen Pankki seuraa
nididen markkinoiden kehitystd ja osallistuu niitd késittelevdédn viranomaistyohon.
Rahoitustarkastus valvoo johdannaismarkkinoita ja niilli toimivia pankkeja,
johdannaisporssejd sekd arvopaperinvilitysliikkeitd. Johdannaismarkkinoiden
keskittyneen rakenteen takia erityisesti OTC-johdannaisten riskit ovat pank-
kisektorissa pédfiasiassa suurimpien liikkepankkien kannettavina. Kaiken pankkitoimin-
markkinariski, operationaalinen riski ja strateginen riski. Eri riskialueiden viran-
omaisseuranta ja riskianalyysit aloitettiin asteittain jo 1980-luvun keskivaiheilla.
Markkinoille tulleet johdannaiset on vaiheittain otettu mukaan riskienvalvonnan
peruskehikkoon, koska johdannaisten riskit eivit sinénsi ole uusia.

Luottoriskin ja markkinariskin suuruus voidaan mitata ja ilmaista kvantitatii-
visesti. Ndiden riskien rajoittaminen perustuu niiden mitattavuuteen. Markkinaris-
kejd ovat mm. rahoitus-, korko- ja valuuttakurssiriskit. ~Operationaalinen ja
strateginen riski ovat luonteeltaan laadullisia. Nédiden riskien suuruutta ei pystyta
numeerisesti ilmaisemaan, mutta ndiden riskien toteutuminen nikyy viime kiddessa
taloudellisina tappioina. Johdannaisten riskien hallinnassa laadullisten tekijoiden
merkitys on suuri suhteessa muihin riskeihin.

Johdannaisriskien valvonnassa pankin valitsemalla johdannaisstrategialla on
tuntuva vaikutus. Markkinoilta pyritddn tunnistamaan suojautujat ja spekuloijat,
koska ndiden riskiprofiilit ovat erilaisia. Seuranta osoittaa, ettd suomalaiset pankit
kiyttdvit johdannaisia pddasiassa tase-eristd syntyvien riskien suojaamiseen.

Vakioidut johdannaiset ovat johdannaisporssien tuotteita, ja niihin liittyvien
riskien valvonta on osa porssien ja arvopaperinvélittéjien valvonnasta. Suomalaiset
pankit kdyvit kauppaa sekd vakioiduilla ettd OTC-johdannaisilla. Koska OTC-
johdannaisten volyymi on viime vuosina kasvanut tuntuvasti, on niiden riskeihin
alettu kiinnittd4 entistd enemmén huomiota.

Pankkien johdannaistoiminnasta on kerétty instrumenttikohtaista volyymitietoa
systemaattisesti vuodesta 1989 alkaen. Seurannalla saadaan tietoa johdannais-
toiminnan kasvusta, keskittymisestd ja markkinoiden jakautumisesta mutta ei
tasmallistd kuvaa riskien suuruudesta.

Johdannaisten luottoriskit ovat mukana suurten riskikeskittymien ja maariskien
viranomaisvalvonnassa. Vakavaraisuusvaatimus ulotettiin koskemaan korko- ja
valuuttajohdannaisten luottoriskid, kun pankkien vakavaraisuuslaskentaa uudistettiin
vuoden 1991 alusta. Ensimmadiset johdannaisten luottoriskid koskevat laskelmat
tehtiin kuitenkin jo vuonna 1990. Osakejohdannaisten luottoriskit eivit sisilly
vakavaraisuuslaskentaan, mutta ndméa johdannaiset tullaan ottamaan huomioon, kun
vakavaraisuusvaatimus laajennetaan koskemaan markkinariskejd. Osakejohdan-
naisten pieni volyymi viittaa siihen, ettd néistd johdannaisista aiheutuva luottoriski
on huomattavasti pienempi kuin korko- ja valuuttajohdannaisten luottoriski. Valuut-
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ta- ja korkojohdannaisten luottoriskien kasvu heijastaa volyymien kasvun liséksi
my0s sitd, miten johdannaisilla suojaaminen muuttaa markkinariskit luottoriskeiksi.

Pankkien valuuttaposition péivittdinen viranomaisseuranta aloitettiin jo vuonna
1985. Pankkien kayttamit valuuttakurssisidonnaiset termiinit, futuurit ja optiot ovat
mukana tdssd positiossa. Valuuttakurssiriskien kokonaisméddrdd on rajoitettu
pankkikohtaisilla avointa valuuttapositiota koskevilla rajoilla. Rahoitustarkastus on
antanut ohjeet myos pankin sisdisten riskirajojen asettamisesta valuuttaoptio-
positiolle.

Korkojohdannaiset ovat mukana vuosineljénneksittiin tapahtuvassa korkoriskien
raportoinnissa. Raportoitujen tietojen avulla selvitetdén, miten taseen eristd syntyvai
korkopositiota muunnetaan johdannaisilla. Analyysit osoittavat, ettd johdannaisten
kayttotarkoitus on korkoposition suojaaminen (macro hedging). Rahoitustarkastus
valvoo, ettd pankit rajoittavat korkoriskin mé&édrdd pankkikohtaisilla limiiteilla.
Hyviksyttavan limiitin koko riippuu pankin riskinkantokyvystd. Vakavaraisen ja
hyvissd tuloskunnossa olevan pankin voidaan sallia soveltavan suurempia limiitteja
kuin heikomman pankin. Rahoitusriskin valvonta puolestaan kattaa tase-erien lisdksi
ne johdannaiset, jotka vaikuttavat pankin likviditeettiasemaan.

Johdannaisten avulla pankit ja yritykset ovat voineet vdhentdd korkojen ja
valuuttakurssien muutoksista aiheutuvia riskejd. Pankkien kannalta kuitenkin
johdannaisten luottoriski, operationaalinen riski ja strateginen riski asettavat
lisddntyvid vaatimuksia riskien hallinnalle. Kasvava johdannaistoiminta edellytt4s,
ettd johdannaiskaupassa on osaava henkilosto ja kehittynyt tekniikka. Kaupankayn-
nin oheistoimintojen ja rutiinien on oltava kunnossa. Tarpeen on myds tietoinen ja
johdon hyvdksyma riskinoton politiikka.

Pankkien sisdisten riskienvalvontajérjestelmien riittivyydesti ja tasokkuudesta
rahoitustarkastus saa perustiedot jarjestelmiakuvauksista, jotka pankeilta pyydetdan
vuosittain. Strategioihin liittyvistd riskeistd hankitaan kirjallisten kuvausten ohella
tietoja pankkitarkastusten ja pankkien kanssa kdytdvéan sddnnollisen vuoropuhelun
avulla. Pankin strategian onnistuminen nikyy viime kédessd johdannaiskaupan
tuloksesta.

Rahoitustarkastus on kiinnittdnyt riskianalyysien ohella erityistd huomiota
pankkien riskienvalvontajirjestelmien riittdvyyteen. Riskienhallintajérjestelmén on
oltava sellainen, ettd se ottaa huomioon erilaiset johdannaisriskit. —Rahoi-
tustarkastuksen tavoitteena on antaa pankeille ohjeet johdannaistoiminnan riskien
hallinnasta. Muita ajankohtaisia johdannaistoiminnan s#itelyn kehittimiskohteita
ovat johdannaisten kirjanpitokasittelyn ja tilinpddtosinformaation parantaminen.

6.2 Johdannaismarkkinoiden toiminnan kehittdmisen
painopistealueita ja kansainvélinen yhteistyo

Johdannaismarkkinoihin liittyvien kysymysten merkitys on kasvanut viranomaisten
toiminnassa niin kansallisella kuin kansainvéliselldkin tasolla. Kansainvilisten
yhteistyoelinten kuten mm. BIS:n, IMF:n ja EU:n puitteissa eri maat tekevit
yhteistyotd, jotta luonteeltaan globaalien johdannaismarkkinoiden toimintaedelly-
tykset paranisivat ja seuranta ja valvonta tehostuisi. Tdma tyd poikii toimenpide-
ehdotuksia niin viranomaisille kuin markkinaosapuolillekin.
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Suomen Pankki ja rahoitustarkastus osallistuvat yhdessd muiden viranomaisten
kanssa jatkuvasti tahan yhteistyohon. Esimerkiksi parhaillaan sekd EU:n ettd BIS:n
puitteissa toteutettavilla projekteilla kerdtédéin yhtendistd tietoa eri maiden johdannais-
markkinoista. BIS:n projektissa pyritddn Kkartoittamaan maailmanlaajuisesti
johdannaismarkkinoiden volyymeja. EU:n projektissa pyritdin selvittiméiin
volyymien lisdksi myos eri EU-ja ETA- maiden viranomaisten valvontamenettelyja
sekd johdannaismarkkinoiden osapuolille asetettavia vaatimuksia. Liséksi
kartoitetaan eri maiden markkinaosapuolten soveltamia kéyténtdjd mm. riskienhal-
linnassa.

Yksi tarkeimmistd yksittdisistd viranomaistyon painopistealueista tulevaisuu-
dessa on johdannaissopimusten kauppojen keskitetty selvittdminen ja netotusjr-
jestelyt. Monet kansainviliset viranomaisten tai markkinaosapuolten tekemdit
selvitykset suosittelevat OTC-johdannaismarkkinoiden kauppojen multilateraalista
netottamista. Multilateraalisen netottamisen etuna on, ettd kullekin markkinaosapuo-
lelle syntyy péivéssi vain yksi saatava tai velka. Jarjestelylld on huomattava etu
suhteessa nykytilanteeseen, jossa markkinaosapuolten viliset transaktiot selvitetdan
vield pitkilti soveltamalla bilateraalisia bruttomdirédisid maksuja (ja toimituksia).
Netotusjérjestelyn avulla voidaan selvitysriskid pienentdd olennaisesti, miké osaltaan
vihentiisi jarjestelmariskid.

Multilateraalinen netotus vaatii kdytdnnossid keskitettya selvitystid. Keskitetystd
selvityksestd huolehtii yksi (tai muutama) selvitysorganisaatio, jonka kautta jokaisen
kaupan selvitys tapahtuu. Keskitetty selvitys poistaa osittain vastapuoli-
tdysipainoista osallistumista tiettyjen johdannaissopimusten kaupankéyntiin.

Suomen (kuten myds monen muun maan) lainsaadanto jattda litaksi tulkinnan-
varaa multilateraalisen netotusjérjestelyn juridiselle pitdvyydelle. Kdytannossd tdmi
tarkoittaa sitd, ettd lainsdddanto ei vilttdmaittd takaa multilateraalisen netotuksen
pitdvyyttd esimerkiksi konkurssi- ja velkasaneeraustilanteissa. Myds eri maiden
lainsdddannot poikkeavat toisistaan. Namé ovat epdkohtia, joiden poistaminen on
asetettu suositukseksi viranomaisten toimesta kansainvilisesti. Suomessa valtiova-
rainministerié on hiljattain valmistellut esityksen rahoitusmarkkinoiden selvitys-
toimintaa koskevaksi lainsddaddnnoksi.

Toinen johdannaismarkkinoita koskeva painopistealue liittyy johdannaisso-
pimusten késittelyyn vakavaraisuuslaskennassa. Suomessa sijoituspalvelutyéryhma
valmistelee mm. EU:n sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten markkinariskid
koskevien vakavaraisuussddnnosten edellyttimid muutoksia Suomen lainsdddantoon.
Markkinariskid laskettaessa velkakirjojen ja osakkeiden liséksi huomioon otetaan
avoimista johdannaissopimuspositioista aiheutuva riski. EU:n sdénnokset perustuvat
keskeisiltd osin Baselin pankkivalvontakomitean markkinariskien késittelyd
koskeviin suuntaviivoihin. Baselin komitea tulee myos ilmeisesti lahiaikoina
antamaan lopulliset suosituksensa markkinariskin késittelystd vakavarai-
suuslaskennassa.

EU:ssa valmistellaan lisdksi parhaillaan muutosta vuoden 1989 vakavarai-
suusdirektiivin johdannaissopimusten kasittelyd koskeviin sddnnoksiin. Valmisteilla
olevien sdinndsten mukaan johdannaissopimusten nykyistd laajempi kahdenkeskinen
netotus tullaan sallimaan. Baselin pankkivalvontakomitea on lisdksi #dskettdin
esittinyt, ettd osake-, jalometalli- ja hyodykejohdannaisiin liittyva luottoriski tulisi
ottaa valuutta- ja korkosidonnaisten johdannaissopimusten luottoriskin lisdksi
huomioon vakavaraisuuslaskennassa.
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Varsinaista johdannaismarkkinoiden kriisid ei ole maailmalla vield koettu.
Kiteismarkkinoiden kriisit, kuten esimerkiksi vuoden 1987 porssiromahdus, ovat
kuitenkin merkinneet samanaikaisia ongelmia myo6s johdannaismarkkinoille.
Johdannaismarkkinoiden toiminnan turvaaminen on my0s vaatinut erdissd
kiteismarkkinoilta 14ht6isin olevissa kriiseissd viranomaisten toimenpiteitd.
Esimerkiksi vuoden 1987 porssiromahduksen aikana Yhdysvaltain keskuspankki
Federal Reserve (Fed) suoritti monta toimenpidettd estddkseen porssiromahduksen
levidmisen jérjestelmikriisiksi. Muutamia tarkeimpid Fedin toimenpiteita olivat (1)
likviditeetin turvaaminen rahoitusmarkkinoille avomarkkinaoperaatioilla, (2) jatkuva
suora yhteydenpito suurimpien pankkien ja rahoituslaitosten kanssa nédiden vastuiden
selvittdmiseksi ja (3) maksujérjestelmén aukioloaikojen pidentdminen suurien
maksujen osalta. Viranomaisten toiminnalla voi olla suuri rooli estettdessi
rahoitusmarkkinoiden hdirion laajeneminen kriisiksi. Johdannaismarkkinoiden
jatkuva tehokas seuranta ja valvonta ovat perusedellytyksid varautumiselle
johdannaismarkkinoiden mahdollisten kriisien varalta.
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