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Johdannaismarkkinat
Maailmanlaajuinen keskuspankkikysely

Suomen Pankin keskustelualoitteita 21/96

Matti Ahokas - Harri Kuussaari - Kimmo Virolainen
Rahoitusmarkkinaosasto

Tiivistelma

Johdannaisinstrumenttien merkitys keskuspankin nidkodkulmasta perustuu niiden
vaikutuksiin- yleistaloudelliseen toimintaan ja ennen muuta rahoitusjérjestelmén
vakauteen ja rahapolitiikan vélittymiseen. Kansainvilisen jérjestelypankin BIS:in
koordinoiman keskuspankkikyselyn tulosten mukaan johdannaisinstrumenttien
maailmanlaajuinen kanta oli huomattavasti aikaisempia arvioita suurempi. OTC- ja
porssijohdannaissopimusten nimellisarvoinen kanta oli huhtikuussa 1995 55 716
miljardia dollaria (noin 256 000 miljardia markkaa). Suurista nimellisarvoista
huolimatta maailmanlaajuinen OTC-sopimusten nimellistd jidlleenhankintakustan-
nusta kuvaava bruttomarkkina-arvo oli vain noin 2 205 mrd. USD, miki on alle 5 %
nimellisarvosta. OTC-markkinat ovat merkittdvin kauppapaikka johdannaisinstru-
menteille, varsinkin Suomessa. Johdannaismarkkina-aktiviteetti keskittyy pddasiassa
valuutta- ja korkojohdannaisiin. Termiini- ja swap-sopimukset olivat selvisti
yleisimpid instrumentteja kaikilla markkinoilla. Johdannaismarkkinoiden toiminta on
erittdin kansainvalistd; yli puolessa OTC-sopimuksista vastapuolena oli ulkomainen
osapuoli. Suomessa ulkomaisten vastapuolien osuus oli keskiméadrdistd suurempi.
Johdannaismarkkinat ovat keskittyneitd vilittdjien kesken. Markkinoiden keskit-
tyneisyys ei ole kuitenkaan johtanut hintariskien keskittymiseen viélittdjille, vaan
riskit on padsadntoisesti siirretty eteenpdin toisille loppukéyttajille.

Avainsanat: johdannaismarkkinat, OTC-johdannaiset, hintariskin vélittyminen



Abstract

Derivatives markets concern monetary authorities. because of their effects-on
economic activity, financial market stability and the transmission of monetary policy.
According to the first comprehensive international derivative survey, the Central
Bank Survey of Derivatives Market Activity coordinated by BIS, global derivatives
markets are substantially larger than the previous estimates have predicted. The
global total notional amount of contracts outstanding was 55 716 billion USD, which
comprised mainly of OTC-derivatives. However, the global gross market value of
contracts outstanding was 2 205 billion USD, which represents about 5 % of the
notional amount. Forward and swap contracts were the most popular instruments
across all market risk categories. The share of OTC-trades was especially significant
in Finland. Derivatives markets are truly global by nature, since more than half of the
reported trades were cross-border ones. The derivatives markets are also relatively
concentrated due to the predominance of inter-dealer activity in all product and
market risk categories. Nevertheless, this has not led to the concentration of price
risks to dealers in aggregate, since risks were mainly passed through to other market
participants.

Key words: derivative market activity, OTC-derivatives, price risk intermediation
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1 Johdanto

Kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla johdannaisinstrumenttien kayttd on lisdantynyt -
huomattavasti viimeisten 10 vuoden aikana. Suomen johdannaismarkkinoiden
kehitys on seurannut kansainvélisti suuntaa. Johdannaisinstrumenttien suosio
perustuu siihen, ettd niiden avulla voidaan kohtuullisin kustannuksin purkaa
liiketoimintaan siséltyvét taloudelliset riskit eri komponentteihinsa ja allokoida nama
riskikomponentit niille markkinaosapuolille, joiden riskinottokyky ja -halu kunkin
riskin osalta on suurin. Johdannaiset mahdollistavat siten tehokkaan suojautumisen
hintariskeilt4 ja toisaalta myos tehokkaan markkinandkemyksen toteuttamisen.

Johdannaismarkkinoiden kehityksen ja johdannaisiin liittyvien riskien ana-
lysoinnissa yleinen ongelma on toistaiseksi ollut riittdvén kattavan ja yksityis-
kohtaisen tiedon puute erityisesti johdannaispérssien ulkopuolella tapahtuvasta OTC-
kaupankdynnistd.! Kansalliset tiedonkerdysmenetelmit ja kyselyiden kattavuudet
ovat poikenneet toisistaan. Lisdksi kerdtyt tiedot koskevat pddosin avoinna olevien
sopimusten nimellisarvoja, joiden perusteella ei voida luotettavasti arvioida
Johdannaisiin liittyvien riskien mé#irad ja jakautumista. Aiemmin kerdtyn tiedon
perusteella ei ole myOskéin saatu tarkkaa kuvaa markkinoiden osapuolirakenteesta
ja tétd kautta markkinoilla vilittyvien hintariskien jakautumisesta eri osapuolien
kesken.

Kansainvilisen jérjestelypankin, BIS:in, helmikuussa 1995 julkaisema nk.
Brockmeijer-raportti’ méadritteli kriteerit rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta
tarpeelliselle johdannaismarkkinainformaatiolle. Raportin seurauksena keskuspankit
ulottivat kevialld 1995 perinteisen maailmanlaajuisia valuuttamarkkinoita koskevan
kyselynsd kattamaan myd6s johdannaismarkkinat.

Téassd selvityksessd tarkastellaan seki kansainvilisid ettd erityisesti Suomen
johdannaismarkkinoita kyselyn tulosten perusteella®. Koska kysely tehtiin johdan-
naismarkkinoiden osalta nyt ensimmadisen kerran, selvityksen aikasarjavertailuissa
kédytetddn hyviksi myds muista ldhteistd kerittyjd tietoja. Kyselyn peittivyys ja
vastaajien jakaumat on esitetty liitteessa.

! Informaatiota OTC-johdannaisista ovat aiemmin keranneet mm. International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) seka Group of Thirty (G-30).

> “Issues of Measurement Related to Market Size and Macroprudential Risks in Derivatives Markets”,
BIS February 1995.

? Ks. myds Hein (1994) Suomen johdannaismarkkinoista seki johdannaisinstrumenttien peruskisitteis-
ta.



2 Keskuspankkien johdannaismarkkinakysely

Keskuspankkeja kiinnostava informaatio johdannaiskaupasta voidaan jaotella kol- -
meen piiluokkaan: (1) informaatio johdannaisten yleistaloudellisista vaikutuksista,
(2) rahapolitiikan kannalta tarpeellinen informaatio ja (3) rahoitusmarkkinoiden
vakausniakokohdista tarpeellinen informaatio. Vaikka johdannaisinstrumentteja kay-
tetddn olemassa olevien riskien uudelleen allokointiin, niilli on myos reaalisia
taloudellisia vaikutuksia. Johdannaisinstrumentit sitovat vdhemmain pédiomia, joten
ne alentavat riskinoton kustannuksia ja voivat kannustaa talousyksikditd ottamaan
enemmin riskejd.* Rahoituksenvilityksen riskipreemiot pienenevét, kun luotto- ja
hintariskit voidaan johdannaisinstrumenttien avulla erottaa toisistaan. Tdm#n ansios-
ta padoma allokoituu tehokkaammin taloudessa. Myds kohde-etuuksina olevien
kiteisinstrumenttien likviditeettipreemiot pienenevit, koska johdannaiset parantavat
suojausmahdollisuuden my6ti ndiden instrumenttien likviditeettid. Johdannaisinstru-
menttien merkitys yritysten rahoitusriskeiltd suojautumisessa on sekd yrityksen nako-
kulmasta ettd yleistaloudellisesti erittdin merkittédva, koska suojaamalla rahoitusposi-
tioita kassavirran vaihtelu ja samalla maksuvalmiuskonkurssin riski pienenee
(Hentschel ja Smith, 1995).

Rahapolititkan kannalta on merkittdvad, ettd johdannaiset ovat lisdnneet
erilaisten taloudellisten vaateiden substituoitavuutta ja siten todennzkoisesti
nopeuttaneet lyhyissd koroissa tapahtuneiden muutosten valittymistdi muiden
rahoitusvaateiden hintoihin. Johdannaisiin siséltyvi vipuvaikutus on myos todennéa-
koisesti voimistanut rahapoliittisten operaatioiden vaikutuksia. Lisdksi johdannaiset
ovat saattaneet aiheuttaa muutoksia rahapoliittisten operaatioiden tulo- ja varallisuus-
vaikutusten allokoitumisessa. My0s koti- ja ulkomaisten rahoitusvaateiden substitu-
oitavuus on johdannaisten myotd lisdintynyt, joten korkoerot eri maiden valilla
aiheuttavat aiempaa nopeammin muutoksia valuuttakursseissa. Toisaalta mahdolli-
suus suojautua kurssimuutoksilta on hidastanut valuuttakurssi- ja korkomuutosten
vaikutuksia, silld johdannaisten avulla on mahdollista suojautua kurssimuutoksilta
sopimuksen maturiteetin ajan. Lisiksi johdannaiset ovat vaikuttaneet raha-aggregaat-
teihin, koska johdannaiskauppa on kiteiskauppaa syrjdyttdessddn pienentinyt
kierrossa olevan rahan méadrdd. Johdannaismarkkinoiden kasvun vaikutuksia
rahapolitiikan nikokohdista kisittelee tarkemmin nk. Hanoun-raportti’.

Viime vuosina on toistuvasti esitetty, ettd johdannaiskaupan voimakkaasti
lisdzintyneet volyymit ovat lisinneet rahoitusmarkkinoiden jirjestelmériskejd.® Téhdn
pelkoon on merkittéavisti vaikuttanut johdannaismarkkinoita koskevan informaation
vihdisyys ja tarkastelun keskittyminen johdannaissopimusten nimellisarvoihin.

¢ Téti riskievoluutioargumenttia on toisinaan kaytetty yhteni perusteluna sille, etti johdannaisinstru-
mentit lisadvat rahoitusmarkkinoiden jérjestelmariskejé. Talle argumentille ei kuitenkaan ole saatu
Jjuurikaan tukea. On lisdksi huomattava, etti johdannaisinstrumenttien mahdollistama lisdantynyt
liikeriskien otto saattaa olla yhteiskunnallisesti jopa toivottavaa (esim. lisdéntynyt tutkimus- ja
kehitystoiminta).

$ “Macroeconomic and Monetary Policy Issues Raised by the Growth of Derivatives Markets”, BIS,
November 1994

¢ Jarjestelmariskeja ovat kaikki tekijat, jotka voivat aiheuttaa vakavia toiminnallisia ongelmia ja
pahimmassa tapauksessa romahduttaa jonkin tai useita rahoitusjérjestelmén keskeisistd tehtavista:
Iuotonvilityksen, maksujenvilityksen tai rahoitusvaateiden hinnoittelun.
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Liséksi julkisuudessa olleet suuret johdannaiskauppojen aiheuttamat tappiot
(mm. Barings ja Metallgesellschaft) ovat korostaneet sopimuksiin liittyvid riskeja.
On kuitenkin muistettava, ettd johdannaiset ovat vain yksi kustannustehokas tapa
luoda haluttu positio. Vastaava positio on mahdollista luoda myos pelkéstdén .-
kiteisinstrumenteilla ilman johdannaisia.

Johdannaisten myo6té rahoituslaitosten taseen ulkopuoliset erdt ovat lisddntyneet
huomattavasti. Perinteinen tilinpadtosinformaatio ei kuitenkaan koske niitéd erid,
vaikka niiden vaikutus yrityksen arvoon saattaa olla huomattava jopa hyvin lyhyelld
aikavililld. Erityisesti poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa informaation puute
saattaa aiheuttaa vélittdjind toimiville rahoituslaitoksille vakavia rahoitus- tai
likviditeettiongelmia. Rahoitusjérjestelmén vakauden takia johdannaismarkkinoiden

kinoiden vakausnikokohdista tarpeellinen johdannaismarkkinoita koskeva viran-
omaisinformaatio kattaa erityisesti seuraavat asiat: markkinaosapuolien luottoriskit,
hintariskien keskittyminen, markkinoiden likviditeetti, markkinasidonnaisuudet,
hintadynamiikka sekd markkinoiden kriisit. Informaation parantaminen on hyodyllis-
td markkinaosapuolien, viranomaisten ja myos yksityisten sijoittajien kannalta.

Tité taustaa vasten keskuspankit suorittivat huhtikuussa 1995 johdannaismark-
kinoiden maailmanlaajuista aktiviteettia kartoittavan tiedustelun 26 maassa. Kyselyn
péddasiallinen tavoite oli tuottaa tietoa maailmanlaajuisten OTC-johdannaismark-
kinoiden koosta ja rakenteesta. Tiedustelun koordinaattorina toimi BIS, joka myos
kokosi eri maiden tulokset yhteen ja julkaisi aggregoidut tulokset.” Tiedot kerittiin
pankeilta ja arvopaperivilitysliikkeiltd, jotka toimivat OTC-johdannaismarkkinoilla.
Kaiken kaikkiaan kyselyyn osallistui noin 2 400 rahoituslaitosta, joista valtaosa tosin
oli useissa maissa toimivien pankkien eri kaupankayntiyksikoitd. Kyselyn on arvioitu
kattaneen noin 90 % johdannaismarkkinoilla toimivista rahoituslaitoksista. Suomessa
kyselyyn osallistui 17 rahoituslaitosta, joista kuusi oli ulkomaisten rahoituslaitosten
Suomessa toimivia tytiryhtiditd tai sivukonttoreita (ks. liitetaulukko 1).

Kyselyssi kerittiin tiedot huhtikuun 1995 johdannaissopimusten liikevaihdosta
ja tehtyjen sopimusten kannasta maaliskuun 1995 lopussa. Liikevaihto mitattiin kuu-
kauden aikana ostettujen ja myytyjen johdannaissopimusten nimellisarvojen summa-
na. Optioiden osalta liikevaihtoon luettiin mukaan maksetut ja saadut preemiot.
Kantatiedot mitattiin ostettujen ja myytyjen sopimusten nimellisarvojen summana.
Johdannaissopimusten nimellisarvojen lisdksi kyselyyn osallistuneita pyydettiin
raportoimaan tehtyjen sopimusten bruttomarkkina-arvot. Sopimuskannat raportoitiin
sopimusten kirjauspaikan (book location) mukaan ja tehdyt uudet sopimukset
kauppapaikan (trade location) mukaan. Tiedot jaoteltiin instrumenttiryhmittiin,
vastapuoliryhmittdin sekd sopimusten maturiteetin mukaan. Kyselyssd kiytetty
tarkempi instrumenttiryhmittely selvidi liitetaulukoista. OTC-johdannaisten lisaksi
kyselyyn sisdllytettiin rahoituslaitosten johdannaisporsseissd tekemét sopimukset.

Merkittdvd parannus aikaisempiin kyselyihin verrattuna on maailmanlaajuisen
peittdvyyden lisdksi tdssd kyselyssd suoritettu kaksinkertaisen laskennan ongelman
eliminointi. Kaksinkertainen laskenta johtuu siit3, ettd kaikki kyselyyn osallistunei-
den rahoituslaitosten keskiniiset johdannaissopimukset tulevat raportoiduksi kahteen
kertaan. Ongelman eliminoimiseksi kyselyyn osallistuneita pyydettiin erottelemaan

transaktiot, jotka oli tehty jonkin toisen kyselyyn osallistuvan joko koti- tai ulkomai-
sen rahoituslaitoksen kanssa.

7 “Central Bank Survey on Foreign Exchange and Derivatives Market Activity 1995", BIS May 1996.
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3 Kansainviliset johdannaismarkkinat

3.1 Markkinoiden koko

Johdannaisinstrumenttikaupan volyymien kasvu kansainvilisilld rahoitusmarkkinoil-
la on ollut voimakasta koko 1990-luvun ajan.® Tarkkoja tietoja solmittujen johdan-
naissopimusten kokonaismiiristd ei kuitenkaan ole ollut olemassa muun kuin
johdannaisporsseissd kdydyn kaupan osalta. Kuvioissa 1 ja 2 esitetdéin useisiin eri
lahteisiin perustuva arvio maailmanlaajuisen johdannaissopimuskannan kehityksestd
vuosina 1989-1994 sekd maaliskuun 1995 keskuspankkikyselyn mukainen tulos.
Aiemmin kerittyjen tietojen perusteella kaikkien sopimustyyppien yhteenlaskettu
kanta kasvoi keskimé@irin noin 37 % vuodessa ajalla 1989-1994. Vuosittainen
kasvuvauhti ndyttdd olleen nopeinta, keskimdirin yli 40 %, nimenomaan joh-
dannaispdrssien tarjoamissa instrumenteissa, eli futuureissa ja porssinoteeratuissa
optioissa. Kasvuvauhtien erot eivét tosin ole olleet kovin huomattavia porssi- ja
OTC-instrumenttien vilillda. Korkojohdannaiskannan kasvuvauhti on ollut tar-
kastelujaksolla nopeinta, noin 42 % vuodessa. Tdmd johtuu etupiissd kansain-
vilisten korkojen voimakkaista vaihteluista erityisesti vuodesta 1993 ldhtien.

Aiemmin kerittyjen tietojen perusteella esitetyt arviot vuoden 1994 lopun
maailmanlaajuisesta johdannaissopimusten nimellisméérdstd olivat selvasti yli
30 000 mrd. USD. Keskuspankkien kevdillda 1995 toteuttaman maailmanlaajuisia
valuutta- ja johdannaismarkkinoita kartoittavan tiedustelun tulosten mukaan
johdannaissopimusten todellinen nimelliskanta on huomattavasti aikaisempia
arvioita suurempi. Taulukossa 1 on esitetty kyselyn tulokset padpiirteissiin.
Maaliskuun 1995 lopussa kyselyn perusteella arvioitu avoinna olevien sekd OTC-
ettd porssijohdannaissopimusten nimellisarvoinen kanta oli 55 716 miljardia US-
dollaria (noin 256 000 miljardia markkaa). Ylivoimaisesti suurin osa sopimuskannas-
ta oli OTC-instrumetteja.

Niistd luvuista voi selvisti havaita, ettd kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla on
erittdin suuri kysyntd johdannaisinstrumenttien kaltaisille tuotteille, joilla voi
tehokkaasti seké suojautua kohde-etuuksien hintariskeilti ettd kdyda kauppaa néilla
riskeilla.

¥ Monipuolisen katsauksen kansainvilisen johdannaiskaupan kehityksestd on esittanyt Remolona
(1993).
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Taulukko 1. Arvioitu johdannaismarkkinoiden maailmanlaajuinen
sopimuskanta ja sopimusvaihto, 31.3.1995 (mrd. USD) °

OTC-johdannaiset Porssijohdannaiset ~Yhteensa
Nimelliskanta 47530 ‘ 8 186 55716
valuuttajohdannaiset 17 700 60 17760
korkojohdannaiset 28 850 7835 36 685
Bruttomarkkina-arvot 2205 -
valuuttajohdannaiset 1420 -
korkojohdannaiset 700 -
Paivdvaihto 880 570 1450
valuuttajohdannaiset 720 7 727
korkojohdannaiset 160 563 723

Johdannaissopimusten kannan nimellisarvoista saa kuvan johdannaismarkkinoiden
koosta ja kehityksestd. Kantatietojen avulla voidaan myos arvioida johdannaismark-
kinoiden kautta vélittyvien potentiaalisten hintariskien suuruutta. Johdannais-
sopimuksiin ei kaupantekohetkelld sisélly sopimusten nimellispdiomien siirtoja,
vaan ne velvoittavat sopimusosapuolet ainoastaan sopimuksen nimellisarvoihin
perustuviin maksuvirtoihin. Témén takia sopimusten kassavirtoja seké niihin liittyvid
hinta- ja luottoriskien mii#rid voi asianmukaisesti arvioida vain markkina-arvojen'®
perusteella. BIS:in kyselyn yksi keskeinen tavoite olikin selvittdd johdannaissopi-
musten kokonaismarkkina-arvot. Markkina-arvojen selvittiminen on myds valttima-
tontd, jotta instrumenttijakaumiltaan erilaisten kansallisten johdannaismarkkinoiden
kautta vilittyvid riskejd voitaisiin yhteismitallisesti vertailla. BIS:in kyselyssd
tiedusteltiin markkina-arvoja ainoastaan OTC-instrumenteista. Bruttomarkkina-arvo
kertoo sopimuksen laskennallisen jédlleenhankintakustannuksen maaliskuun lopun
markkinahinnoilla. Tehtyjen OTC-sopimusten yhteenlaskettu markkina-arvo oli
kyselyn mukaan noin 2 205 miljardia US-dollaria''. Vertailun vuoksi voidaan todeta, °

° Taulukossa esitetyt luvut ovat BIS:in kyselyn perusteella tekemis arvioita (raportoitu yhteenlaskettu
OTC sopimusten kanta 40 637 mrd. USD). Ne on korjattu kaksoislaskennasta seki puuttuvasta
raportoinnista johtuvista virheistd. Porssijohdannaisten osalta raportoidut luvut on jaettu kahdella
kaksoislaskennan eliminoimiseksi.

' Johdannaissopimuksen markkina-arvo kertoo sopimuksen laskennallisen jilleenhankintakustannuk-
sen markkinahintaan kyseiselld hetkelld. Raportoijia pyydettiin ilmoittamaan 31.3.1995 kaikkien
avoinna olevien johdannaissopimusten markkina-arvot. Markkina-arvoja mééritettiessi raportoijien
sallittiin kdyttdd myds omia arvostusmenetelmisin erityisesti optiopohjaisten instrumenttien osalta.

" Johdannaissopimusten bruttomarkkina-arvo on suurempi kuin sopimusten todellinen luottoriski,
silld nettoutussopimusten ja vakuusjérjestelyjen ansiosta nettomiiriinen jélleenhankintakustannus on
pienempi. Luottoriskid madritettdessi tulee ottaa huomioon kunkin vastapuolen kanssa nettoutuvien
sopimusten vaikutus. Johdannaissopimusten nettomarkkina-arvo lasketaan nettouttamalla sopimusten
positiiviset ja negatiiviset bruttomarkkina-arvot vastapuolittain ja laskemalla yhteen kaikki nima
nettopositiot.
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ettdi OECD-maiden yhteenlaskettu arvopaperikannan markkina-arvo oli vuoden 1995
lopussa 26 300 mrd. US-dollaria.

Kohde-etuuksittain tarkasteltuna korkoinstrumentteihin perustuvia johdannaisia
oli selvisti eniten. Niiden osuus sopimuskannasta oli 65 %, valuuttajohdannaisten -
puolestaan 32 % ja sekd osake- ettd raaka-ainejohdannaisten molempien 1 %.
Maailman pédévaluutat USA:n dollari, Japanin jeni ja Saksan markka ovat yleisimmiéit
johdannaissopimusvaluutat. Valuuttajohdannaisissa USD oli toisena valuuttana
83 prosentissa sopimuksista. USD/JPY-sopimusten osuus oli 28 % ja USD/DEM-
sopimusten 16 %. Ainoastaan 5 % sopimuksista oli sellaisia, joissa mik#4n naistd
kolmesta péadvaluutasta ei ollut mukana. Korkojohdannaisissa US-dollarikorkoihin
perustuvia sopimuksia oli 35 % avoimista sopimuksista. Ndiden tulosten mukaan
USD on merkittivin valuutta seké johdannais- ettd kidteismarkkinoilla. Vastaavasti
jenikorkoihin perustuvien sopimusten osuus oli 21 % ja Saksan markan korkoihin
perustuvien osuus 13 %.

Osakejohdannaisissa eurooppalaiset osakkeet tai osakeindeksit sen sijaan
muodostivat merkittdvimmén ryhmin. BIS:in mukaan ldhes puolet sopimusten
nimelliskannasta perustui eurooppalaisiin osakkeisiin tai osakeindekseihin (esim.
Lontoon porssin FT-SE ja Pariisin CAC). Raaka-ainejohdannaisissa puolestaan ldhes
puolet sopimuksista perustui kultaan.

3.2 OTC-markkinat

BIS:in kyselyn perusteella saatiin yksityiskohtaista tietoa rahoituslaitosten OTC-
markkinoilla kiymén johdannaiskaupan laajuudesta ja vastapuolista. Instrumenteit-
tain tarkasteltuna perinteiset ja yksinkertaiset ns. plain vanilla-johdannaiset ovat
maailmanlaajuisesti tarkasteltuna edelleen selvisti yleisimpid sopimuksia. Eksoottis-
ten instrumenttien osuus oli hyvin véhiinen sekd korko- ettd valuuttajohdannaisissa.
Valtaosa avoinna olevista OTC-sopimuksista oli joko swappeja tai termiinejd'>
(83 %). Swap-sopimusten yleistyminen on vaikuttanut merkittdvisti koko OTC-
markkinoiden kasvuun.

2 Valuuttaswap (foreign exchange swap) on sopimus, jossa tehd4in valuuttakauppa tilli hetkelld
(spot) ja samalla ostetaan valuutta myShemmin takaisin ennalta sovittuun Kurssiin (termiini).
Valuuttaswappien maturiteetti on yleensd termiineji lyhyempi, jopa muutaman p#ivin mittainen.
Korko- ja valuuttaswapilla (currency swap) tarkoitetaan sopimusta, jossa yleensi vaihdetaan sekd
koronmaksuja ettd padomia eri valuutoissa ennalta sovittuun hintaan (ks. liite 1).
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Taulukko 2. Raportoidut OTC-sopimusten kannat ja
markkina-arvot, 31.3.1995, mrd. USD

Nimellisarvo - -Markkina-arvo - - Markkina-arvo/

mrd. USD osuus, % mrd. USD osuus, % » nimellisarvo, %

Valuuttajohdannaiset 13 095 100 1048 100 8
termiinit ja valuuttaswapit 8699 72 622 59 ' 7
korko- ja valuuttaswapit 1957 11 346 34 18
optiot 2440 17 71 7 3
Korkojohdannaiset 26 645 100 647 100 2
korkotermiinit (FRA) 4597 17 18 3 0
swapit 18 283 69 562 87 3
optiot 3764 13 60 9 2
Osakejohdannaiset 579 100 50 100 9
termiinit ja swapit 52 9 9 14 12
optiot 527 91 65 86 9
Raaka-ainejohdannaiset 318 100 28 100 8
termiinit ja swapit 208 66 25 78 10
optiot 109 34 7 22 5
40 637 - 1773 - 4

Yksittdisistd instrumenttityypeistd eniten oli korkoswappeja (45 %), valuuttater-
miinejd ja -swappeja (21 %) ja korkotermiinejd (FRA, 11 %). Korkoswappien suuri
osuus korostaa ndiden OTC-instrumenttien merkitystd rahoituslaitosten korkoriskien
hallinnassa. Optioiden osuus koko johdannaiskannasta oli 16 %, joka jakautui
korko-optioihin (9 %) ja valuuttaoptioihin (6 %). Osakejohdannaisten nimelliskan-
nasta yhdeksén kymmenestd oli optioita.

OTC-johdannaissopimusten markkina-arvo oli kyselyn mukaan keskiméérin
noin 4 % nimellisarvosta. Markkina- ja nimellisarvon suhde vaihtelee kuitenkin ins-
trumenttilajeittain. Suhteellisesti suurin markkina-arvo on sopimuksilla, joiden
kohde-etuuksien arvot vaihtelevat voimakkaasti. Kyselyajankohtana erityisesti
valuuttajohdannaisten markkina-arvot olivat vastaajien mukaan tavallista suurempia
voimakkaiden valuuttakurssimuutosten takia. My0s osake- ja osakeindeksijohdan-
naisten markkina-arvojen suhde nimelliskantaan oli varsin suuri. Maturiteetiltaan
pitkien sopimusten (koron- ja valuutanvaihtosopimukset ja termiinit) markkina-arvot
ovat tyypillisesti suurten nimellisarvojen seki aika-arvon takia suurimpia.

OTC-markkinat ovat erittdin kansainviliset. 55 % kaikista avoinna olevista
johdannaissopimuksista oli tehty ulkomaisen vastapuolen kanssa. Maailman-
laajuisesti 58 % OTC-johdannaissopimuksista oli solmittu kyselyyn osallistuneiden
rahoituslaitosten tai vilittdjien kesken. Kyselyyn osallistumattomien yhteisojen
kanssa solmituista sopimuksistakin yli puolet oli tehty rahoituslaitosten kanssa ja
vain 44 % muiden asiakkaiden kanssa.

On huomattava, ettei OTC-markkinoilla mahdollisten hintaSokkien seurauksena
vélittyvien riskien miérd ole johdannaisten vipuvaikutuksesta huolimatta kiteis-
markkinoihin verrattuna suuri. Itse asiassa Kambhu, Keane ja Benadon (1996)
osoittavat keskuspankkikyselyn tulosten perusteella, ettd esimerkiksi korkojohdan-

menttien kéteismarkkinoiden tasolle. Arvioitaessa kokonaishintariskin valittymisti
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on liséksi otettava huomioon, ettid johdannaisten taloudelliset riskit riippuvat ennen
kaikkea siitd onko sopimus tehty suojaus- vai spekulointitarkoituksessa. Merkittavi
osa kiteis- ja johdannaismarkkinoiden hintariskeistd kumoaa toisensa, silld
johdannaisia kdytetdin pédiasiassa suojautumistarkoitukseen (ks.esim. Hentschel ja
Smith, 1995).

3.2.1 Kaupankiyntivolyymit OTC-markkinoilla

Johdannaismarkkinoiden vaihtoluvuista saadaan informaatiota markkinoiden
aktiivisuudesta ja likviditeetistd. Paikallisesta ja kansainvélisestd kaksoislaskennasta
sekd puuttuvasta raportoinnista johtuvalla virheelld korjattu johdannaisten nimellis-
arvoinen globaali pédivdvaihto OTC-markkinoilla huhtikuussa 1995 oli
880 mrd. USD. Suurin osa vaihdosta syntyi valuuttajohdannaisista (688 mrd. USD),
joista ldhes koko kaupankdynti koostui valuuttatermiineistd ja -swapeista (93 %).
Huomattavaa on, ettd vaikka korkojohdannaisten sopimuskanta on valuuttajohdan-
naisiin verrattuna ldhes kaksinkertainen, valtaosa piivittdisen kaupankédynnin arvosta
koostui valuuttajohdannaisista. Tdh4n on syyni korkojohdannaisten valuuttajohdan-
naisia yleisesti pidemmit maturiteetit ja vihdisempi aktiivinen kaupankdayntitarve.
OTC-markkinoilla kaupankidynti onkin keskittynyt voimakkaasti maturiteetiltaan
lyhyisiin instrumentteihin. Tdmé nédkyy erityisesti valuutta- ja raaka-ainejohdannai-
sissa. Yleisin sopimusvaluutta oli USD, joka oli toisena valuuttana 85 prosentissa
huhtikuussa tehdyisti valuuttajohdannaiskaupoista. Japanin jeni ja Saksan markka
olivat dollarin yleisimmaét vastavaluutat. Instrumenttien osalta US-dollari oli
paidvaluuttana valuuttaswapeissa, mutta sen suhteellinen osuus oli pienempi termiini-
ja optiokaupoissa. Optioiden osuus oli vastaavasti huomattavasti suurempi, jos
sopimusvaluuttana oli muu valuutta kuin USD.

OTC-korkojohdannaisten keskiméérdinen pdivdvaihto oli 151 mrd. USD.
Aktiivisimmin kauppaa kéytiin korkotermiineilld (FRA, 44 %) ja -swapeilla (42 %).
Korko-optioiden osuus vaihdosta oli noin 14 %. Korkojohdannaisten vaihdosta 27 %
perustui US-dollarin, 23 % Japanin jenin ja 11 % Saksan markan korkoihin.

Huhtikuun maittaisten vaihtolukujen perusteella suurin osa OTC-johdannais-
kaupasta kiytiin Englannissa, Yhdysvalloissa ja Japanissa (kuviot 3 ja 4 ). Yli-
voimaisesti suurin yksittdinen rahoituslaitosten johdannaiskaupan keskus oli myos
interbanktoiminnan sekd kéateisinstrumenttikaupan keskus Lontoo, erityisesti juuri
OTC-instrumenteissa (keskimdirdinen pdividvaihto 464 mrd. USD). Japanilaiset
rahoituslaitokset olivat puolestaan aktiivisimpia porssinoteeratuissa johdannais-
sopimuksissa.

3.2.2 Sopimusten vastapuolet ja markkinoiden keskittyminen

Kaikista huhtikuun 1995 johdannaiskaupoista noin 57 % oli rajan yli tehtyjd eli
vastapuolena oli yleensi ulkomainen osapuoli (ks. liitetaulukko). Téama vastapuoli oli
lisdksi yleensd toinen rahoituslaitos, eli kaupankédynti on ollut ldhinnd vilittdjien
vilistd ns. interdealer-kauppaa. Johdannaismarkkinoiden keskittyminen rahoitus-
laitosten viliseksi kaupaksi johtuu etupééssé kateisinstrumenttien tukkumarkkinoi-
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den nopeasta kasvusta ja sielld tapahtuvan kaupank@dynnin riskien uudelleen
jakamisesta.

Kansainvélinen johdannaiskauppa on siis keskittynyt voimakkaasti valittdjinad
toimivien rahoituslaitosten keskindiseksi interdealer-kaupaksi. Kdydesséddn kauppaa
muiden asiakkaiden kanssa vélittdjét joutuvat ottamaan ainakin hetkellisid avoimia
positiota, joten hintariskit siirtyvdt loppukayttdjaltd valittdjalle kunnes tdmi saa
suojattua oman avoimen riskipositionsa. Ndmi tekijat eivit kuitenkaan ole BIS:in
kyselyn mukaan johtaneet hintariskien keskittymiseen valittdjille. Suurin osa OTC-
johdannaissopimusten hintariskeisté oli siirtynyt toisille loppukiyttijille, silla koko
vilittdjasektorin  loppukdéyttdjien kanssa tekemien johdannaissopimusten
nettomarkkina-arvot'  olivat kaikissa instrumenttiluokissa varsin pienid (ks.
liitetaulukko 2). Rahoituslaitosten keskendédn tekemien sopimusten suuri osuus
viittaisi siihen, ettd yksittdiset valittdjdt eivit pysty suoraan suojautumaan asiakas-
kauppojen nettomédrdisiltd hintariskeiltd, vaan namd riskit siirretdsn eteenpiin
muille vélittédjille kunkin riskipreferenssien ja suojautumistarpeiden mukaisesti.

Kuvio 3. Suurimpien maiden johdannaismarkkinoiden
piiviivaihto huhtikuussa 1995, mrd. USD*

OTC-johdannaiset Porssinoteeratut johdannaiset

Mrd.USD
500 Mrd. USD 500 I

400 | - - - - - s s s s e s s 400 rf
300 300
200 200

100 100

0
Englanti USA Japani SingaporeHong Kong Japani Englani = USA Ranska  Saksa

" Positiivisen bruttomarkkina-arvon omaavat sopimukset vihennettyni negatiivisen markkina-arvon
omaavilla sopimuksilla

' Luvut eivét ole keskenn tdysin vertailukelpoisia, silld johdannaisporsseissa tehtyjen sopimusten
vaihtoluvuista ei ole korjattu kaksinkertaisesta laskennasta johtuvaa virhetta.
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Kuvio 4. . Johdannaiskaupan keskimiiridinen péivivaihto maittain
huhtikuussa 1995

Englanti
Japani
SA
Si Ranska
ingapore
H Séaksa
ongkong
Australia i
Sveitsi EEE
Kanada
Belgia B
Tanska E
Alankomaat
Espanja
Ruotsi
Italia &
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Suomi
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Eteld-Afrikka
Kreikka , , . . ,
Portwgald | . . . . ¢+ . . . .o oo

0 100 200 300 400 500 600
Mrd.USD

1 Valuuttajohdannaiset
2 Korkojohdannaiset

3.3  Johdannaisporssit

Johdannaisilla kdyddian kauppaa OTC-markkinoiden liséksi merkittdvassd médrin
myos porsseissd. Johdannaisporsseissd kauppaa kdydédan sopimuksilla, joiden ehdot
(kohde-etuus, nimellismiéri ja maturiteetti) ovat standardoituja. OTC-markkinoista
porssikauppa eroaa mm. siten, ettd kaupat selvitetddn keskitetysti joko porssin
yhteydessai tai siitd erillddn toimivassa selvitysyhteisdssd, jonka tehtdvéand on taata
sopimuksiin liittyvien oikeuksien ja velvollisuuksien toteutuminen. Tdmén takia
sopimusten luottoriskit ovat erittdin pienii.

Merkittdvimmait johdannaisporssit ovat London International Financial Futures
and Options Exchange (LIFFE), Chicago Board of Trade'> (CBOT), Chicago
Mercantile Exchange (CME), Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), Tokyo
International Financial Futures Exchange (TIFFE), Deutsche Terminborse (DTB)
sekd Marché 4 Terme International de France (MATIF). Johdannaisten porssi-
kauppa on keskittynyt ndihin suurimpiin alueellisiin porsseihin. LIFFE:ssa kdyddan
péddasiassa kauppaa kansainvélisissa valuutoissa noteeratuilla korkojohdannaissopi-
muksilla, kun taas Chicagon johdannaisporsseissd noteerataan johdannaissopimuk-
sia, joiden kohde-etuudet vaihtelevat kansainvilisistd valuutoista ja korkoinstrumen-
teista raaka-aineisiin ja osakkeisiin. TIFFE, DTB ja MATIF puolestaan keskittyvit
lahinnd sopimuksiin, joiden kohde-etuuksina ovat kyseisten maiden omissa
valuutoissa noteeratut instrumentit.

' CBOT on maailman vanhin johdannaispérssi. Kaupankdynti porssinoteeratuilla futuurisopimuksilla
aloitettiin jo vuonna 1842.
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Taulukko 3. Suurimpien johdannaisporssien péiviavaihtoja 1995,

mrd. USD

3 kk korkofutuurit Bondifutuurit

USD CME 444.1 T-bond (USA) CBOT 37.3
GBP LIFFE 53.2 Gilt (UK) LIFFE 4.6
DEM LIFFE 79.5 Bund (GER) DTB 8.6
FRF MATIF 59.4 Bund (GER) LIFFE 23.0
JPY TIFFE 199.3 Notionnel (FRA) MATIF 13.7
Yhteensi 835.5 Yhteensi 87.2

Lahteet: Futures Industry Association (FIA) ja Bank of England.

Hinnanmuodostus johdannaisporsseissd on suurten kaupankiyntivolyymien ja
likvidien instrumenttien sekd laadukkaan informaatiovaihdon ansiosta erittdin
tehokasta, ja ndin ollen porsseilld on tirked rooli referenssihintojen noteeraamisessa
my6s OTC-johdannaisille. Tamén lisdksi porssikaupankdynnin roolia on pidetty
merkittavana vilittdjien OTC-johdannaispositioiden suojaamisessa. Tété ns. cross
market hedging-hypoteesia tukevia tuloksia erityisesti korko- ja osakejohdannaisten
osalta on saatu keskuspankkikyselyn perusteella’®.

Voidaan siis sanoa, ettd aktiviteetti OTC-markkinoilla luo jossain méirin
kysyntdd my0s porsseisséd noteerattaville johdannaisinstrumenteille. Poérssikaupan ja
OTC-markkinoiden roolit tuntuvat olevan néin ollen toisiaan tdydentédvii sen sijaan,
ettd ne kilpailisivat keskenédédn samoista asiakkaista.

Maailmanlaajuisesti valtaosa porssinoteerattujen johdannaissopimusten seké
vaihdosta ettd kannasta on korkojohdannaisia. Nédiden sopimusten kohde-etuuksina
ovat padasiassa lyhyet (3 kk) korkofutuurit (taulukko 2). Instrumenteittain porssi-
noteeratuista korkojohdannaisista suurin osa on futuureja. Sen sijaan porsseissi
noteeratuista valuutta- ja osakejohdannaisista valtaosa on optioita. Vaikka porssi-
kauppa onkin keskittynyt korkojohdannaisiin, merkittdvin osa korkojohdannaisten
kannasta on kuitenkin OTC-instrumentteja. Téami johtuu pddosin maturiteetiltaan
johdannaismarkkinoilla on vahva ja ne ovat sdilyttdneet suosionsa myods porssi-
kaupan kasvun rinnalla.

16 Esimerkiksi USA:ssa vilitt4jien lahinnd swapsopimuksista koostuvien OTC-korkojohdannaisposi-
tioiden nettomarkkina-arvot olivat kyselyn mukaan positiivisia. Koska US-swapkorot nousivat erittdin
voimakkaasti kyselya edeltineend aikana, voidaan piitelld, etta valittdjilla on kokonaisuudessaan ollut
lyhyt nettopositio swapsopimuksissa. Vilittdjien porssinoteerattujen korkojohdannaisten
nettomarkkina-arvot olivat puolestaan FRBNY:n (Federal Reserve Bank of New York) mukaan
samaan aikaan negatiivisia. Tdma viittaa siihen, ettd valittdjilld oli johdannaispOrsseissd pitkd
nettopositio, jonka arvo laski korkojen noustessa. Koska OTC- ja porssijohdannaisten maturiteeteissa
el ollut merkittdvai eroa, ndma kokonaispositiot neutraloivat toisensa. Tama havainto tukee cross
market hedging-hypoteesia (Kambhu, Keane ja Benadon, 1996).
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Taulukko 4. Rahoituslaitosten johdannaisporsseissd tekemien sopi-
musten kannat, 31.3.1995, mrd. USD

Nimellisarvo -
mrd. USD osuus, %
Valuuttajohdannaiset 120 100
futuurit 39 33
optiot 81 68
Korkojohdannaiset 15 674 100
futuurit 12 436 79
optiot 3238 21
Osakejohdannaiset 645 100
futuurit 195 30
optiot 450 70
Raaka-ainejohdannaiset 142 100
futuurit 92 65
optiot 50 35
Yhteensd 16 581

BIS:in johdannaismarkkinakyselyyn huhtikuussa 1995 osallistuneiden rahoitus-
laitosten ja wvilittdjien johdannaisporsseissd tekemien johdannaissopimusten
yhteenlaskettu nimellisarvo oli maaliskuun 1995 lopussa noin 16 600 miljardia
dollaria (taulukko 4). Rahoituslaitosten johdannaispdrssikauppojen keskiméardinen
pdivavaihto oli 1 140 miljardia dollaria ja se muodostui ldhes ainoastaan korko-
johdannaisista. Koska porssikauppojen todellisia vastapuolia ei tiedetd, kaksoislas-
kennasta johtuvaa virhetts ei ole voitu korjata. Johdannaisporssien luvut eivit siten
ole tdysin vertailukelpoisia OTC-lukujen kanssa.
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Kuvio 5. Korkofutuurien sopimusvaihto johdannaisporsseissi
markkina-alueittain

Sopimusten lkm (milj.
700 P (milj.)

600
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0 —
80 81 82 83 84 8 86 87 8 8 90 91 92 93 94 95

1 Pohjois-Amerikka
2 Eurooppa

3 Tyynenmeren alue
4 Etela-Amerikka

Lihde: BIS: International Banking and Financial Market Development

Valtaosan johdannaisporssien sopimuskannasta muodostavat futuurit ja optiot, joiden
kohde-etuutena ovat korkoinstrumentit (95 %). Yhteensd keskuspankkikyselyyn
osallistuneiden rahoituslaitosten kaikista avoimista johdannaisporssisopimuksista
77 % oli futuureita ja 23 % optioita. Osake- tai osakeindeksijohdannaisten osuus
sopimuksista oli huhtikuussa 1995 noin 4 % ja sekd valuutta- ettd raaka-ainejohdan-
naisten osuus alle prosentin.

Lahes puolet porssijohdannaisten pdivavaihdosta tulee CME:ssa ja CBOT:ssa
noteeratuista sopimuksista. Johdannaisten porssikauppa on kuitenkin kansainviélisty-
nyt ja levinnyt nopeasti myos muille mantereille. Kuviossa 5 on esitetty esimerkkina
korkofutuurien sopimusvaihdon jakauma mantereittain. 1980-luvun puolenvilin
jalkeen sopimusvaihdon kasvu on ollut voimakkainta eurooppalaisissa porsseissi.
Titd aikaisemmin korkojohdannaisten porssikauppa oli 14hes kokonaan keskittynyt
pohjoisamerikkalaisiin porsseihin. Eurooppalaisista johdannaisporsseistid kaupan-
kaynti on aktiivisinta LIFFE:ssd. Kuvion 5 mukaan sopimusvaihto on hieman
pienentynyt vuonna 1995. Tdmi on johtunut etupédédssd eurooppalaisten korkojen
volatiliteetin pienentymisesta.

3.4 Kansainvilisten johdannaismarkkinoiden
viilmeaikainen kehitys

Viime aikoina OTC- ja porssijohdannaisten markkinat ovat ldhentyneet toisiaan, silla
johdannaisporssien selvitysyhteisdissd on alettu tarjota OTC-instrumenttien
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volyymien kasvun my6td OTC-sopimusten (mm. termiinien ja swap-sopimusten)
selvitys-, nettoutus- ja vakuushallintapalveluita. Mm. Suomessa ja Ruotsissa
aiemmin pelkéstddn OTC-markkinoilla kaupankidynnin kohteena olleiden korko-
johdannaisten selvitystoiminta on keskittynyt johdannaisporsseihin. USA:ssa on
CME:n suojissa on aloittanut toimintansa CME Swaps Collateral Depository, joka
tarjoaa OTC-swapeille keskitettyd vakuushallintaa ja kauppojen multilateraalista
nettouttamista. Eri puolilla maailmaa on perusteilla myds muita OTC-instrumenttien
vakuushallintapalveluja tarjoavia yhteisoitd. Varsinkin loppukiyttéjien nakdkulmasta
OTC-johdannaisten keskitetty selvitys parantaa luottoriskin hallintaa.

Loppukaéyttdjien yksilollisten tarpeiden kehittymisen my&td on OTC-kaupassa
yleistynyt suuri joukko erilaisia synteettisii ja erityisehtoja siséltdvid ns. eksoottisia
johdannaisia'. Lis#ksi johdannaisten kohde-etuuksien volatiliteettien pienentyminen
on lisinnyt kysynt#i uudenlaisille suojautumistuotteille. Eksoottisten instrumenttien
kaupankiyntivolyymien kasvu on nikynyt viime aikoina erityisesti valuuttajohdan-
naisissa, kun tdrkeimpien valuuttaparien kurssiheilahtelut ovat pienentyneet.
Eksoottisten johdannaisten kayttd vaatii kuitenkin perustuotteita kehittyneempai
riskienhallintaa sopimusten monimutkaisemman hinnanmuodostumisen takia.

Réitaloityjen sopimusehtojen mukanaan tuomien etujen lisdksi nykyisin mm.
markkinaosapuolten vilisten yhtendisempien vakuuskéyténtdjen ja kaupankdynnin
kehittyneemmin dokumentoinnin my6td OTC-markkinoiden kaupankéyntivolyymit
ovat kasvaneet ja niiden likviditeetti parantunut. BIS:in kyselyn jidlkeen tehdyn
International Swaps and Derivatives Associationin (ISDA) OTC-johdannaiskyselyn
mukaan juuri OTC-instrumenttien kannat ovat kasvaneet voimakkaasti vuoden 1995
loppupuoliskolla. Osasyynd tdhdn on ollut erilaisten eksoottisten instrumenttien
suosion kasvu. Pysty#kseen kilpailemaan OTC-markkinoiden kanssa tiytyy myos
porssien tulevaisuudessa pystyd kehittdamédn yhd monipuolisempia tuotteita

Johdannaisporsseisséd on viime vuosina yritetty laajentaa voimakkaasti kaupan-
kdyntid valuuttoihin perustuvilla johdannaissopimuksilla. Tdstd huolimatta OTC-
markkinat ovat edelleen selvisti tirkein kauppapaikka valuuttajohdannaisille. Téhédn
voi olla syyni se, ettd likvideilld kansainvélisilld interbank-markkinoilla on pitk&t
perinteet valuuttakaupassa, luottokelpoiset ja tunnetut vastapuolet sekid laajat
mahdollisuudet eri valuutoissa olevien Kkdteisinstrumenttien kaupankdyntiin ja
positioiden kattamiseen. Téstd johtuen vastapuoliriskit ovat pienid ja toiminta
joustavaa radtidloityjen sopimusten ansiosta. On siis varsin luonnollista, ettd
valuuttoihin perustuvien johdannaissopimusten kaupankdynti on keskittynyt niille
samoille markkinoille.

Huolimatta porssikaupankdynnin maailmanlaajuisesta levidmisestd, monet
johdannaispdrssit ovat viime aikoina yhd enenevédssd médrin joko tehostaneet
keskindistd yhteistyotddn tai jopa sulautuneet kokonaan yhteen. Tédssd mielessd
kehittyvilld ja muuttuvalla toimialalla. Liséksi johdannaisporssien vélistd tiedonvaih-
toa on parannettu ja yhdenmukaistettu porssikaupan 1dpindkyvyyden parantamiseksi
ja vddrinkdytosten estamiseksi'®. Eri porssien vilille (mm. TIFFE ja LIFFE) on myds
perustettu kaupankdyntilinkkejd, joiden ansiosta on mahdollista kdydd kauppaa

17 Erilaisia eksoottisia johdannaisia esittelevit mm. Smithson, Smith ja Wilford (1995, 358-400)

'8 Tihin oli syynd mm. Barings-tapauksen osoittamat puutteet johdannaisporssien vilisessa tiedon-
vaihdossa (FIA, 1995)
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toisen porssin kaupankéayntijarjestelméssd. Tdmén lisdksi USA:ssa on suunnitteilla
porssien vilille yhteisid selvitys- ja kaupankidyntijirjestelmid, joiden tarkoituksena on
alentaa kaupankdyntikustannuksia ja ndin lisdtd markkinoiden tehokkuutta.
Kustannustehokkuus ja jarjestelmien yhteensopivuus ndyttdisi olevan keskeisimpid
tekijoitd myOs eurooppalaisten johdannaisporssien valmistautuessa EMU:n
kolmanteen vaiheeseen ja yhteisvaluuttaan. Tdmén valossa porssikaupan integroitu-
minen ja keskittyminen tdrkeimpiin finanssikeskuksiin ndyttdisi jatkuvan myos
tulevaisuudessa.
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4 Suomen johdannaismarkkinat

4.1  Suomen johdannaismarkkinoiden koko

Maaliskuun 1995 lopussa Suomessa toimivien rahoituslaitosten avoinna olevien
johdannaissopimusten yhteenlaskettu kanta kohde-etuuksien nimellisarvojen perusteel-
la laskettuna oli keskuspankkikyselyn mukaan 1 183 mrd. markkaa." Tistd korko-
johdannaisten osuus oli hieman vajaa kaksi kolmannesta ja valuuttajohdannaisten reilu
yksi kolmannes. Osake- tai osakeindeksijohdannaisten osuus oli alle prosentin koko
kannasta. OTC-sopimusten osuus sopimuskannasta oli noin 90 % (ks. liitetaulukot).

Kuvio 6. Suomessa toimivien rahoituslaitosten avoimet
johdannaissopimukset, nimelliskanta 31.3.1995
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Sopimusten nimellisarvon perusteella korkotermiineilld on johdannaisinstrumenteis-
ta selvésti suurimmat markkinat. Korkotermiinien maturiteetti on padosin alle
vuoden, joten sopimuskanta uusiutuu melko nopeasti. Taméd erd sisdltdd myos
kotimaiset obligaatiotermiinit, joiden selvitys tapahtuu nykyisin padosin keskitetysti

' Huom. luku ei sisélld suomalaisten rahoituslaitosten ulkomaisten sivukonttoreiden tekemii johdan-
naissopimuksia. Lisdksi lukua on korjattu pankkien keskendin tekemien sopimusten kaksois-
laskennasta aiheutuvalla virheelld. Markkinoiden koon, rakenteen ja kaupankiyntivolyymien
esittelyssd kédytetddn maaliskuussa 1995 tehdyn, BIS:in koordinoiman kansainvilisen valuutta- ja
johdannaismarkkinakyselyn tuloksia.
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johdannaisporssin (SOM) toimesta.?® Tilt4 osin selked jako OTC-markkinoiden ja
- johdannaispdrssitoiminnan vililld on muuttumassa myods Suomessa.

Korkojohdannaisista toiseksi suurin osuus avoinna olevista sopimuksista on
pitkdaikaisilla koronvaihtosopimuksilla. Keskim&érin korkoswappien. maturiteetit
ovat huomattavasti korkotermiinejd pidempid, suurin osa sopimuksista on 2-5
vuoden mittaisia. Pelkdn nimellisarvoisen kannan perusteella on siten vaikeampi
arvioida markkinoiden aktiivisuutta ja sopimuksiin siséltyvid riskejd. Korkoswappien
kaupankiyntivolyymin suhde sopimuskantaan onkin pienempi kuin korkotermiinien.
Huhtikuussa 1995 vain 5 % piivavaihdosta syntyi koronvaihtosopimuksista, vaikka
niiden osuus kannasta on ldhes kolmannes. Keskeisin sopimusvaluutta OTC-
korkojohdannaisissa on Suomen markka. USD-méédrdisten sopimusten osuus

Valuuttajohdannaisten sopimuskannan rakenne on samantyyppinen kuin
korkojohdannaistenkin. Selvésti suurimman osan muodostavat valuuttatermiinit ja
termiinin kaltaiset lyhyet valuuttaswapit. Ndiden instrumenttien maturiteetti on
pidosin alle vuosi ja kanta suhteellisen nopeasti uusiutuva. Valuuttajohdannaisten
toinen nimellisarvoltaan suuri ryhmaé on koron- ja valuutanvaihtosopimukset, joiden
maturiteetit ovat yleensd pitkid, pddosin 1-5 vuoden mittaisia. Taméntyyppisia
sopimuksia kéytetddin enimmékseen valuuttamédrdisten saamisten tai velkojen
suojaamiseen ja kaupankdyntiaktiviteetti on pienempéai suhteessa sopimuskantaan.
Noin puolet koron- ja valuutanvaihtosopimuksista on tehty valuuttaparilla USD/FIM
ja kolmannes valuuttapareilla DEM/FIM ja USD/DEM.

Porssinoteerattujen johdannaissopimusten osuus koko sopimuskannasta oli
kyselyajankohtana hyvin pieni, alle 10 %. Nididen sopimusten maturiteetit ovat
vélein. Valtaosa Suomessa toimivien rahoituslaitosten porssinoteeratuista johdan-
naissopimuksista oli tehty ulkomaisissa johdannaisporsseissa (ks. edellinen luku).
Valuuttajohdannaisten sopimuskanta muodostui maaliskuun 1995 lopussa ldhes
yksinomaan valuuttaoptioista, joista kaksi kolmasosaa on tehty toisena vastapuoliva-
luuttana Saksan markka (liitetaulukot). Porssinoteerattujen korkojohdannaisten kanta
jakautuu kansainvilisestd jakaumasta poiketen puoliksi optioihin ja puoliksi
futuureihin. Optioiden suurempi suhteellinen osuus selittyy osittain Suomessa
toimivien rahoituslaitosten muita maita suuremmasta valuuttajohdannaisten
madrdstd, silld instrumenteittain tarkasteltuna optioiden osuus on suurin valuuttajoh-
dannaisissa. Yleisin valuutta pdrssinoteeratuissa korkojohdannaisissa on USD, jonka
osuus sopimuskannasta on ldhes 50 %.

Rahoituslaitosten osake- ja osakeindeksijohdannaisten kanta on korko- ja
valuuttajohdannaisiin verrattuna varsin pieni. Se muodostuu lihes yksinomaan
kotimaisista ja muista eurooppalaisista porssinoteeratuista osake- ja osakeindeksi-
optioista. Kyselyyn osallistuneiden Suomessa toimivien rahoituslaitosten osakejoh-
dannaisten kanta on kuitenkin pohjoismaisessa mittakaavassa merkittdvd. Suomalais-
ten rahoituslaitosten osake- tai osakeindeksijohdannaisten kanta oli maaliskuun
lopussa 1995 suurempi kuin esimerkiksi tanskalaisten tai norjalaisten rahoituslaitos-

% SOM:iin selvitettiviksi raportoidut markkamériiset obligaatiotermiinit on kyselyssa BIS:in

luokittelun mukaan tulkittu OTC-sopimuksiksi. Téama luokittelu ei aiheuta suurta harhaa kyselyn
tuloksiin, sillda FIM-obligaatiotermiinien kanta oli maaliskuun 1995 lopussa 19.9 mrd.mk eli vain noin
3 % Suomessa toimivien rahoituslaitosten OTC-korkojohdannaisten kokonaiskannasta. SOM:iin
selvitettavaksi raportoitujen markkamairiisten korkojohdannaisten méara on sittemmin huomattavasti
kasvanut. SOM:iin raportoidut korkotermiinit ovat optiokauppalaissa médriteltyjd vakioituja
johdannaisia.
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ten (kuvio 7), vaikka K6dpenhaminan porssin vuosittainen vaihtovolyymi on ldhes
kaksinkertainen Helsingin porssiin néhden ja tanskalaisten rahoituslaitosten kaikkien
johdannaissopimusten yhteenlaskettu nimelliskanta oli suomalaisiin verrattuna ldhes
kolminkertainen.

Kuvio 7. Pohjoismaisten rahoituslaitosten osake- ja osakeindeksi
johdannaiset, nimelliskanta 31.3.1995
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4.2  OTC-markkinat

Ylivoimaisesti suurin osa Suomen johdannaisinstrumenttikaupasta kdydain OTC-
markkinoilla. Aina 1980-luvun puolivéliin asti Suomen johdannaiskauppa muodostui
lahinnd pankkien yritysasiakkailleen tarjoamista OTC-valuuttatermiineistd. Korko-
termiinikauppa aloitettiin vuonna 1987 OTC-markkinoilla. Korkotermiinit perustui-
vat kiytdnnollisesti katsoen kokonaan pankkien sijoitustodistuksille. Johdannais-
porssit ovat sittemmin ottaneet myds maturiteetiltaan lyhyemmaét korkojohdannaiset
tuotevalikoimiinsa, mutta suurin osa kaupoista on toistaiseksi tehty OTC-markki-
noilla. Valtion viitelainoihin pohjautuvien korkojohdannaisten, eli obligaatiotermii-
nien kaupankéynti aloitettiin vasta vuonna 1994 viitelainojen paamarkkinatakaajajér-
jestelmén puitteissa.

Suomalaisten ja Suomessa toimivien ulkomaalaisten rahoituslaitosten tekemien

100 mrd. markkaa vuoden 1995 lopussa (kuviot 8 ja 9)*'. Lisiys edellisen vuoden
vastaavaan ajankohtaan oli 27 %. OTC-johdannaissopimusten kanta on kasvanut
vuosittain keskiméirin hieman alle 20 % ajalla 1989-1995. Nopeimmin téin ajanjaksona
osuus sopimusten koko nimelliskannasta oli 77 % ja valuuttajohdannaisten osuus 23 %
ja osakejohdannaisten osuus jadi selvisti alle yhden prosentin. Instrumenteittain
tarkasteltuna ylivoimaisesti yleisin tuote Suomen johdannaismarkkinoilla on ter-
miinisopimus ldhes 80 prosentin osuudella (kuvio 9). Valtaosa suomalaisten pankkien
Jjohdannaissopimuskannasta on siis markkinoilla jo pitkdén olleita perustuotteita.

' Laskettu BIS:in Common Minimum Frameworkin mukaisesti. Luku sis4ltid my6s pankkien
ulkomaisten sivukonttorien tekemét sopimukset. Lihde: RATA.
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Kuvio 8. Pankkien tekemiit johdannaissopimukset
kohde-etuuksittain
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Lihde: RATA
Kuvio 9. Pankkien tekemiit johdannaissopimukset
instrumenteittain
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Lahde: RATA
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Kuten kuvioista 8 ja 9 ilmenee, vuosina 1994 ja 1995 kannan kasvu aiheutui ldhes
tdysin korkotermiinisopimusten méadran kasvusta. Korkotermiinien kasvu selittyy
padasiassa valuuttamarkkinoilla lisddntyneestd volatiliteetista, mikd heijastui
kansainvélisiin korkoihin. Suurin osa pankkien kotimaisista korkotermiinisopimuk-
sista perustuu edelleen rahoitusmarkkinoidemme likvideimpéin osaan eli pankkien
sijoitustodistuksiin perustuvien korkotermiinien nimelliskanta oli vuoden 1996
alussa noin 650 mrd. markkaa. Niiden kanta on edelleen ollut viime aikoina
voimakkaassa kasvussa. Valtion viitelainoihin perustuvien obligaatiotermiinisopi-
musten yhteenlaskettu kanta jéi aloitusvuonnaan 1994 vield suhteellisen pieneksi,
mutta kaupankdyntivolyymit ovat kédtesimarkkinoiden kasvun myotd kasvaneet.

4.2.1 Sopimusten markkina-arvot

Suomessa toimivien rahoituslaitosten johdannaissopimusten yhteenlaskettu mark-
kina-arvo oli kyselyn mukaan noin 10 miljardia markkaa. Kaikki kyselyyn osallistu-
neet rahoituslaitokset eivét teknisistd syistd kuitenkaan pystyneet raportoimaan néité
tietoja, joten aggregoitu luku ei ole tdysin kansainvilisesti vertailukelpoinen.
Valuuttajohdannaisten osuus johdannaissopimusten markkina-arvosta oli 59 %,
koostuen piddosin alle vuoden mittaisista valuuttatermiineistd ja -swapeista sekid
maturiteetiltaan pidemmisti (1-5 vuotta) valuutta- ja korkoswapeista. Korkojohdan-
naisten markkina-arvosta suurimman osan muodostivat maturiteetiltaan pidemmit
korkoswapit. Suomessa toimivien rahoituslaitosten valuutta- ja korkojohdannaisinst-
rumenttien suhteelliset osuudet kokonaismarkkina-arvosta ovat samansuuruiset kuin
kansainvilisilld johdannaismarkkinoilla.

Taulukko 5. Suomessa toimivien rahoituslaitosten OTC-johdannais-
ten kannan yhteenlaskettu markkina-arvo 31.3.1995,
milj. markkaa®

Markkina-arvo (brutto) Markkina-arvo (netto)

Valuuttajohdannaiset, josta 5 889 1700
Valuuttatermiinit- ja swapit 3857 1162
Valuutta- ja korkoswapit 1810 501
OTC-optiot 222 37
Korkojohdannaiset, josta 4164 1182
Korkotermiinit 530 58
Swapit 3631 1123
OTC-optiot 2 1
Yhteensd 10 052 2 883

» Raportoidut markkina-arvot eivit olleet tiydellisiz kaikkien raportoijien osalta, joten esitetyt luvut
aliarvioivat todellisia markkina-arvoja. Nettomarkkina-arvo on raportoitu bruttomarkkina-arvo
véhennettynd raportoijien valisilla negatiivisen markkina-arvon omaavilla sopimuksilla.
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4.2.2 Johdannaiskaupan rakenne vastapuolittain

Valtaosa johdannaissopimuksista solmitaan ulkomaisen vastapuolen kanssa. OTC-
markkinoiden vastapuolijakauman osalta Suomen johdannaismarkkinoiden rakenne -
on samankaltainen kuin muissakin teollisuusmaissa. Ulkomaalaisten vastapuolien
osuus on kuitenkin keskimédrdistd huomattavasti suurempi. Huhtikuussa 1995
valuuttajohdannaissopimuksista 75 % solmittiin ulkomaisen vastapuolen, yleensd
toisen rahoituslaitoksen kanssa. Maailmanlaajuisesti tdma luku oli 57 %. Vain 8 %
sopimuksista solmittiin Suomessa toimivien rahoituslaitosten kesken. Kotimaisten
yritysten osuus rahoituslaitosten vastapuolina valuuttajohdannaisissa oli keskiméérin
17 %.

Valtaosa yritysten valuuttajohdannaisista on perinteisid valuuttatermiinejd, joita
kiytetddin pddasiassa suojaustarkoituksessa. Kotimaisten yritysten suoraan ulkomais-
ten pankkien kanssa tekemien valuuttatermiinien méérd on kasvanut voimakkaasti
vuoden 1991 jilkeen, jolloin poistettiin viimeisetkin valuutansdanndstelyyn liittyvit
maidrdykset. Tdmé on osaltaan lisdnnyt Suomen valuuttajohdannaismarkkinoiden
kansainvélistymistd ja luonnollisesti kiristdnyt kotimaisten pankkien kilpailua
perinteisistd yritysasiakkaista. Suomalaiset pankit eivét ole ainakaan toistaiseksi
tehneet merkittdvisti johdannaissopimuksia ulkomaisten yritysten kanssa. Téhédn
vaikuttaa se, ettd Suomen markka on harvoin laskutusvaluutta yritysten ulkomaan-
kaupassa. Sekd valuutta- ettd korkojohdannaisissa ulkomaisten yritysten kanssa
tehtyjen sopimusten osuus on erittdin pieni.

Kuvio 10. Rahoituslaitosten johdannaiskaupan piivivaihdon

vastapuolet instrumenteittain (huhtikuu 1995)
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Korkoswapit -

OTC-korko-optiot
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1 Kotimainen rahoituslaitos
2 Ulkomainen rahoituslaitos
3 Kotimainen yritys
4 Ulkomainen yritys
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Instrumenteittain tarkasteltuna kotimaisten osapuolten keskenédn tekemid sopimuk-
sia oli selvisti eniten valuuttatermiineissd. Valuuttatermiinien suosiosta suomalais-
yritysten valuuttariskien suojautumisinstrumenttina kertoo se, etti yli puolet koti-
maisten rahoituslaitosten tekemistd valuuttatermiineisté oli tehty kotimaisten yritys-
ten kanssa, kun puolestaan ulkomaisten osapuolten kanssa oli tehty vain reilu
neljannes valuuttatermiineistd. Kotimaisilla yrityksilla oli merkittdvd osuus myos
koron- ja valuutanvaihtosopimusten (37 %) ja valuuttaoptioiden (28 %) vastapuoli-
na. Niiden instrumenttien kokonaisvaihto oli kuitenkin suhteellisesti pieni verrattuna
valuutanvaihtosopimuksiin, joiden vastapuolina oli yleensd ulkomainen rahoituslai-
tos (78 %).Valuuttajohdannaisten kauppa on keskittynyt selvésti OTC-markkinoille.
Kokonaisvaihdosta ainoastaan 1 % oli johdannaisporsseissi kdytyd kauppaa.

Huhtikuussa keskiméérin 65 % OTC-markkinoiden korkojohdannaissopimuk-
sista tehtiin ulkomaisten rahoituslaitosten kanssa. Noin neljdnnes vaihdosta syntyi
Suomessa toimivien rahoituslaitosten kesken ja vajaa kymmenesosa kotimaisten
yritysten kanssa tehdyistd sopimuksista. Ulkomaisten yritysten kanssa Suomessa
toimivat rahoituslaitokset sen sijaan eivit kdyneet korkojohdannaiskauppaa juuri
lainkaan. Korkoswapeissa ja -optioissa ulkomaisten vastapuolien osuus oli keskimaa-
raistd suurempi. Korkoswapeista 75 % ja korko-optioista 81 % tehtiin ulkomaisten
rahoituslaitosten kanssa.

Toisin kuin valuuttajohdannaismarkkinoilla, korkojohdannaisten vaihdosta
merkittdva osa kiyddédn johdannaisporsseissd. Suomessa toimivien rahoituslaitosten
huhtikuussa 1995 solmimista korkojohdannaissopimuksista 44 % tehtiin porssikaup-
pana, jolloin kaupan vastapuolena on johdannaisporssin selvityskeskus. Yli
kolmannes pdiviavaihdosta muodostui ulkomaisissa johdannaisporsseissé, 1dhinna
Lontoon LIFFE:ssa ja Chicagon CME:ssé noteeratuista lyhyistd korkofutuureista,
joiden kohde-etuuksia ovat yleensd joko eurodollari- tai euroDEM-méiéraiset
talletuskorot. Osa suomalaisten rahoituslaitosten korkofutuurien vaihdosta muodos-
tui myos Tukholman OM:ssd noteeratuista SEK-miirdisistd korkofutuureista.
Muiden valuuttojen osalta vaihto tuli suurimmaksi osaksi muiden eurooppalaisten
valuuttojen (kuten FRF ja GBP) lyhyistd korkofutuureista. Jeniméaréisten korkojoh-
dannaisten osuus kokonaisvaihdosta on hyvin pieni ja ldhes kaikki jenim&éridinen
korkojohdannaiskauppa kidydéin Iyhyisiin korkoihin perustuvilla futuureilla. Vain
noin 5 % rahoituslaitosten huhtikuun korkofutuurien vaihdosta oli pitkiin korkoihin
perustuvia korkofutuureita. Ndiden instrumenttien kohde-etuuksina ovat etupaissa
yhdysvaltalaiset (T-bond) ja saksalaiset (Bund) pitkit valtion velkapaperit.

4.2.3 Suomen johdannaismarkkinoiden keskittyneisyys

Keskuspankkikyselyyn vastanneita Suomessa toimivia rahoituslaitoksia oli varsin
suuri méddrd Suomen rahoitusmarkkinoiden kokoon nihden. Vastaukset saatiin
17 rahoituslaitokselta, joista kuusi oli Suomessa toimivia ulkomaalaisia pankkeja tai
pankkiiriliikkeitd. Vertailun vuoksi voidaan todeta, ettd Ruotsissa kyselyyn osallistui
vain 11 rahoituslaitosta. Tdmi saatta johtua siit4, ettd suomalaiset johdannaismark-
kinat ovat vield voimakkaassa kehitysvaiheessa ja markkinoilla on paljon vélittdjind
toimivia rahoituslaitoksia. Vaikka rahoituslaitosten lukuméaird on suuri, kaupankayn-
ti on varsin kKeskittynyttd. Suomen markkinoilla 3-5 suurinta rahoituslaitosta vastaa
suurimmasta osasta vaihtoa (taulukko 6).
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Taulukko 6. Suomen johdannaismarkkinoiden keskittyneisyysaste

CR3(%) CRS5 (%)

Pdivavaihto :
Valuuttajohdannaiset 66 85
Korkojohdannaiset 72 89
Yhteensa 69 87
Nimelliskanta
Valuuttajohdannaiset 75 86
Korkojohdannaiset 73 94
Yhteensa 73 92

CR 3, CR 5= concentration ratio, eli tdssa 3 tai 5 markkinaosuudeltaan
suurimman prosenttiosuus kokonaismaérasta

Suomessa toimivien rahoituslaitosten johdannaispositioista keskimaérin noin 90 %
muodostui viiden suurimman rahoituslaitoksen osalta. Korkojohdannaisten vaihdon
ja nimelliskannan keskittyneisyys oli kyselyn mukaan valuuttajohdannaisia
suurempi. Vain suurimmat rahoituslaitokset kdyvét aktiivisesti kauppaa kansainvali-
sissd johdannaisporsseissd, koska porssien marginaalimaksut ja erilaiset vakuusjir-
jestelyt sitovat pddomia. Yleensdkin optiopohjaisilla johdannaisinstrumenteilla
kavivat merkittdvasti kauppaa vain muutamat Suomessa toimivat rahoituslaitokset.
Nimad olivat ldhinnd joko suurimpia kotimaisia pankkeja tai Suomessa toimivia
ulkomaisia rahoituslaitoksia.

4.3  Johdannaisporssit

Suomessa johdannaisporssien rooli on jiddnyt kansainvélisesti vertaillen pieneksi.
Syyné tdhidn lienee Suomen rahoitusmarkkinoiden historiallinen kehitys. Sdénndstel-
tyjen rahoitusmarkkinoiden puitteissa aina 1980-luvun puoliviliin asti johdan-
naiskauppa oli hyvin vihiistd ja pankkien hallitsemaa. Sdannosteltyjen korkojen
aikana korkoliikkeet olivat pienid ja varsinaiset rahamarkkinat aloittivat toimintansa
1987. Osakemarkkinoiden voimakkaan kasvun seurauksena 1980-luvun jélkipuolis-
kolla Suomen kaksi johdannaisporssid, Suomen Optiomeklarit (SOM) ja Suomen
Optiopdrssi (SOP), aloittivat toimintansa osakeindeksijohdannaisilla. Porssikurssien
romahdus ja taloudellinen lama kuihduttivat niiden tarjoamien tuotteiden kysynnin
ldhes tdysin 1990-luvun alussa.

Kaupankiynti molemmissa johdannaisporsseissd kasvoi taas selvisti vuosina
1994-95 ja yhteenlaskettu kappaleméariinen sopimusvaihto on ylittdnyt jo vuoden
1989 huippuluvut (kuvio 11). Osakepohjaiset johdannaiset ovat Suomessa alusta
pitden muodostaneet suurimman osuuden johdannaisinstrumenttien porssivaihdosta.
Vuoden 1993 jilkeen vakioitujen valuutta- ja korkojohdannaissopimusten maarissa
on tapahtunut selvdd kasvua. SOM:in korkojohdannaisvaihto muodostui vuosina
1994 ja 1995 kéaytannollisesti katsoen tdysin obligaatiotermiinisopimuksista, jotka
on raportoitu selvitettdviksi SOM:iin. Porssikauppaan (SOP) on otettu myds uusia
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instrumentteja, kuten esimerkiksi useisiin valuuttapareihin seké obligaatiotermiinei-
hin perustuvia optioita, mutta niiden kaupankéyntivolyymit ovat toistaiseksi jddneet
pieniksi.

Kuvio 11. Sopimusvaihto Suomen johdannaisporsseissi

1000 kpl

1800

1600 [

1400

1200
1000
800
600 |
400
200

1989 90 91 92 93 94 95

1 Osakeindeksijohdannaiset
2 Osakejohdannaiset

3 Valuuttajohdannaiset

4 Korkojohdannaiset

Léhde: SOM ja SOP

SOM:in kappalemaéirdisestd kokonaisvaihdosta vuonna 1995 noin 90 % muodostui
osakeindeksi- ja osakejohdannaisista. SOP:in kappalemizriisesti kokonaisvaihdosta
vuonna 1995 puolestaan 88 % muodostui valuuttajohdannaisista, joista suurin osa oli
DEM-pohjaisia sopimuksia. Korkojohdannaiskauppa keskittyi kolmen kuukauden
Heliboriin pohjautuviin korkotermiineihin. Markkinakorkojen nousu loppuvuonna
1994 lisdsi ndiden instrumenttien kaupankdyntivolyymejd selvésti.

Kattavaa tietoa johdannaisporsseissd selvitetyn kaupan kohde-etuuksien nimel-
lisarvojen perusteella lasketuista markkaméairdisistd volyymeista ei ole kdytettavissd
kuin parin viime vuoden ajalta. Sopimusten nimellisarvoihin perustuvat vaihtoluvut
antavat kéteismarkkinoihin ndhden vertailukelpoisen kuvan johdannaissopimuksilla
uudelleen allokoitujen riskien méadristd. SOMissa selvitettyjen sopimusten nimellis-
arvo oli vuonna 1995 noin 191 mrd. markkaa, josta obligaatiotermiinien osuus oli
noin 125 mrd. markkaa. Nimellisvaihto oli SOPissa puolestaan noin 51 mrd. mark-
kaa. SOM:in markkinaosuus johdannaisporsseissd selvitetystd kaupasta oli sopimus-
ten nimellisarvon perusteella laskettuna 79 % vuonna 1995.

Nimellisarvojen mukaan tarkasteltuna korkojohdannaiset ovat muodostaneet jo
vuodesta 1994 ldhtien selvisti suurimman osuuden johdannaisporsseissé selvitetysta
kaupasta. Lisdksi Helibor-termiinien selvitysvolyymit ovat kasvaneet erittdin
voimakkaasti vuoden 1996 alkukuukausina SOMissa. Tammi-kesdkuussa 1996
SOM:issa selvitettiin helibor- ja obligaatiotermiinejd yhteensd jo noin 650 mrd.
markan nimellisarvosta eli keskiméérin 108 mrd. markan arvosta kuukausittain.
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4.4  Kaupankdyntivolyymit

Johdannaissopimusten kannan kehitys ei vilttdmittd anna oikeaa kuvaa kaupankiyn-
tivolyymeista, silli eri tyyppisten sopimusten keskimiariisissd maturiteeteissa on
eroja. Taulukoissa 4 ja 5 esitetddn kevidllda 1995 keskuspankkikyselyn tuloksia
Suomessa toimivien rahoituslaitosten osalta®. Luvut kuvaavat rahoituslaitosten
kohde-etuuksien nimellisarvon mukaan laskettuna. Rahoituslaitosten yhteenlaskettu
péivivaihto oli kevialld 1995 noin 25 mrd. markkaa. Vaihto jakaantui ldhes tasan
valuutta- ettd korkojohdannaisten kesken, joten molempien keskimédrdinen
paividvaihto oli hieman alle 13 mrd. markkaa.

Valuuttaswapit ovat selvisti vaihdetuimpia johdannaissopimuksia. Niiden
keskiméadrdinen maturiteetti on kuitenkin melko lyhyt, alle yhden viikon, kun
puolestaan termiinisopimusten maturiteetti on pdésiassa yli yhden viikon mutta alle
yhden vuoden. Korkofutuurien osuus suomalaisten rahoituslaitosten korkojohdan-
naisvaihdosta on huomattavan suuri. Rahoituslaitosten korkofutuurien péivivaihto

laitosten kédyvdn aktiivisesti kauppaa vakioiduilla korkojohdannaissopimuksilla
ulkomaisissa johdannaisporsseissd. Ulkomaisissa porsseissd noteerattujen futuurien
etuna OTC-tuotteisiin ndhden on niiden markkinoiden likvidisyys ja lapindkyvyys
seki mahdollisuudet suuriin kauppoihin nopeasti markkinoita liikuttamatta.?

Taulukko 7. Suomalaisten rahoituslaitosten keskimééiriinen
valuuttajohdannaisten piivivaihto (huhtikuu 1995)

Milj. markkaa Osuus %
Valuuttatermiinit 967 8
Valuuttaswapit 11091 87
Korko- ja valuuttaswapit 19 0
Valuuttafutuurit 50 0
Valuuttaoptiot 578 5
Yhteensi 12705 100

% Toisin kuin Rahoitustarkastuksen kerdamissi tiedoissa, niissa luvuissa ei ole mukana suomalaisten
pankkien ulkomaisten sivukonttorien johdannaiskauppoja.

» Kuten aikaisemmin todettiin, keskeinen porssinoteerattujen sopimusten etu on lihes olematon
vastapuoliriski. Téstd johtuen porsseissd tehdyt johdannaissopimukset eivdt lisdd pankkien
vakavaraisuuslaskennan riskipainotetuissa saamisissa huomioon otettavaa johdannaisten luottovasta-
arvoa, koska porssin ollessa kaupan vastapuolena oletetaan vastapuoliriskin olevan nolla.
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Taulukko 8. Suomalaisten rahoituslaitosten keskimairiinen
korkojohdannaisten péivavaihto (huhtikuu 1995)

-~ Milj. markkaa - Osuus % -~
Korkotermiinit 6454 51
Korkoswapit 613 5
Korkofutuurit 4366 35
Korko-optiot 1145 9
Yhteensa 12 577 100

Taulukossa 9 on vertailun vuoksi esitetty johdannaissopimusten keskiméirdinen
nimellisarvoinen selvitysvolyymi SOM:issa. Suurimmat volyymit vuonna 1995
muodostuivat obligaatiotermiinien selvityksestd. Vuonna 1996 SOM:issa selvitetty-
jen kauppojen osuus on huomattavasti kasvanut. Tama on johtunut helibortermiinien
selvitysvolyymien voimakkaasta kasvusta.

Taulukko 9. Keskimiiriinen nimellinen paivavaihto SOM:issa
vuonna 1995
Milj. markkaa Osuus %
1995  1-6/1996 1995 1-6/1996
Osakejohdannaiset 242 187 29 3
Korkojohdannaiset 582 5216 71 97
Yhteensd 824 5403 100 100

4.6 Yhteenveto Suomen johdannaismarkkinoista

Suomessa toimivien rahoituslaitosten johdannaispositiot ja kaupankiyntivolyymit
ovat maailmanlaajuisesti tarkasteltuna hyvin pienid (noin 0.5 % maailmanlaajuisesta
nimelliskannasta). Instrumenttijakauma vastaa kansainvilisid markkinoita, silld
suurin osa tuotteista on termiinejd ja swapsopimuksia. Néistd yli puolet on 1dhinnd
rahoituslaitosten keskenién tekemid korkotermiineji ja -swappeja. Rahoitussektorin
ulkopuolisten yritysten osuus sopimusten vastapuolina on vastaavasti suurempi
valuuttajohdannaisissa. OTC-markkinoiden rooli on ollut erittdin merkittdvi
Suomessa toimivien rahoituslaitosten johdannaiskaupassa. Nimellisarvojen mukaan
laskettuna alle 10 % sopimuksista oli kyselyajankohtana porssinoteerattuja, miki on
hieman vihemmin kuin maailmanlaajuisesti keskiméédrin. Vuonna 1996 yhd
suurempi osuus markkamairéisistd korkojohdannaisista (helibor- ja obligaatioter-
miinit) on selvitetty keskitetysti SOM:issa. Porssinoteeratuista sopimuksista valtaosa
on tehty suurimmissa ulkomaalaisissa porsseissd. Suomalaiset rahoituslaitokset
kayviat markkinoiden kokoon n#hden muita pohjoismaisia rahoituslaitoksia
aktiivisemmin kauppaa osake- ja osakeindeksijohdannaisilla.

Suomalaiset rahoituslaitokset kiyvit suhteellisesti enemmén kauppaa ulkomais-
ten rahoituslaitosten kanssa kuin kansainvélisesti keskimiérin. Pdivdavaihdon perus-
teella noin 75 % suomalaisten rahoituslaitosten johdannaissopimusten vastapuolista
on ulkomaalaisia. Suomen johdannaismarkkinat ovat kansainvélisessd vertailussa
varsin keskittyneet, vaikka markkinoilla on niiden kokoon nihden paljon osapuolia.
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5 Johtopaitokset

Kansainvilisten johdannaismarkkinoiden volyymit sekd samalla johdannaismarkki-
noiden taloudellinen merkitys ovat kasvaneet viime vuosina nopeasti. Johdannais-
markkinoiden kasvu on vaikuttanut myos sopimusten kohde-etuuksien markkinoihin.
Tdmén johdosta johdannaismarkkinoiden merkitys myds rahoitusjdrjestelméin
vakauden ja rahapolitiikan kannalta on kasvanut. T#std ndkokulmasta Kansainvilisen
jérjestelypankin BIS:in koordinoima keskuspankkikysely on tuottanut arvokasta
tietoa johdannaismarkkinoista, joihin on aikaisemmin liittynyt juuri tiedon puutteen
takia monenlaisia epatarkkoja kisityksid. Kyselyn tarkoituksena oli erityisesti
selvittdd porssijohdannaisiin verrattuna lapindkymittomadmpien OTC-johdannaisten
markkinoiden rakennetta, riskejd ja taloudellista merkitystd rahoitusjérjestelméin
vakauden kannalta. Keskuspankkikyselyn mukaan johdannaisinstrumenttien
maailmanlaajuinen kanta oli huomattavasti aikaisempia arvioita suurempi. Tulosten
mukaan OTC-markkinat ovat merkittdvin kauppapaikka johdannaisinstrumenteille
ja ndiden markkinoiden asema on sdilynyt huomattavan vahvana markkinatilanteista
ja lainsdddannollisen sddntelyn puutteesta huolimatta. BIS:in kyselyn mukaan
avoinna olevien kaksoislaskennan ja puuttuvan raportoinnin aiheuttamalla virheelld
korjattu sekd OTC- ettd porssijohdannaissopimusten nimellisarvoinen kanta oli
55 716 miljardia US-dollaria (noin 256 000 miljardia markkaa). Tdstd OTC-
johdannaisten osuus oli 47 500 US-dollaria (noin 220 000 miljardia markkaa).
Suurista nimellisarvoista huolimatta maailmanlaajuinen OTC-sopimusten markkina-
arvo oli vain noin 2 200 mrd. USD (noin 10 100 mrd. markkaa), miki on alle 5 %
nimellisarvosta.

Keskuspankkikyselyn perusteella johdannaismarkkinoiden toiminta keskittyy
padasiassa valuutta- ja korkojohdannaisiin. Korkojohdannaisten osuus sopimusten
nimelliskannasta oli vajaat kaksi kolmasosaa ja valuuttajohdannaisten osuus likimain
yksi kolmannes. Osake- ja raaka-ainejohdannaisten suhteellinen osuus oli erittdin
pieni, vaikka suomalaisilla rahoituslaitoksilla osakejohdannaisten osuus on keski-
madrdistd suurempi. Termiini- ja swap-sopimukset olivat selvésti yleisimpid instru-
menttityyppejé kaikilla markkinoilla. Swap-sopimusten yleistyminen rahoitusriskien
hallinnassa on vaikuttanut merkittdvasti OTC-johdannaiskannan ja koko johdannais-
markkinoiden nopeaan kasvuun. Optioiden osuus varsinkin OTC-markkinoilla oli
huomattavasti pienempi. OTC-johdannaiskaupan keskiméiérdinen pdivivaihto oli
huhtikuussa 1995 globaalisti noin 3 600 miljardia markkaa. Suomen vastaava
paivévaihto oli noin 25 miljardia markkaa. Rahoituslaitosten johdannaisporsseissi
noin 4900 miljardia ja Suomessa toimivien rahoituslaitosten vajaat kuusi miljardia
markkaa. Johdannaisten sekd OTC- ettd porssikauppa on keskittynyt voimakkaasti
suurimpiin finanssikeskuksiin kuten Chicagoon, Lontooseen ja Tokioon.

Johdannaismarkkinoiden toiminta on erittdin kansainvalistd. Maailmanlaajuises-
ti keskimédrin yli puolessa OTC-sopimusvaihdosta vastapuolena oli ulkomaalainen
osapuoli. Suomessa toimivien rahoituslaitosten rajan yli tekemien sopimusten
suhteellinen osuus oli selvidsti suurempi. Valuuttajohdannaisissa noin kolmessa
neljdstd sopimuksesta vastapuoli oli ulkomaalainen. Korkojohdannaisissa vastaava
osuus oli noin 65 %. Suomessa toimivien rahoituslaitosten johdannaiskaupasta
merkittdvin osa tapahtuu OTC-markkinoilla. Tarkeimpid OTC-instrumentteja ovat
korkojohdannaiset. Suomessa toimivien rahoituslaitosten johdannaiskaupank&ynti on
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myo0s aktiivista ulkomaisissa johdannaisporsseisséd. Kyselyn mukaan suomalaisilla oli
markkamaérdisesti huomattavasti enemmin avoimia sopimuksia ulkomaisten kuin
kotimaisten johdannaisporssien kanssa. Suurimmissa ulkomaisissa johdannaispors-
seissd instrumenttien hinnanmuodostus ja informaation -vélittyminen on suurten
volyymien takia tehokasta.

Kansainvilinen johdannaiskauppa on instrumenteittain tarkasteltuna suhteelli-
sen keskittynyttd. Esimerkiksi Yhdysvalloissa pieni joukko vilittdjii muodostaa
merkittdvan osan kunkin johdannaisinstrumenttityypin vaihdosta. Markkinajohtajat
vaihtelevat kuitenkin tuotekohtaisesti, joten laajamittainen toiminta johdannaismark-
kinoilla vaatii suurten padomien lisdksi erityisosaamista ja erikoistumisesta on
ilmeistd hyotyd. Markkinoiden keskittyneisyys ei ole kuitenkaan johtanut maailman-
laajuisesti hintariskien keskittymiseen vilittdjille, vaan riskit on pddséédntoisesti
siirretty eteenpdin toisille loppukéayttdjille. BIS:in kyselyn tulosten perusteella
asiakkaiden suojaustarpeet ja johdannaisinstrumenttien kysyntd voidaan tyydyttdd
ilman riskien keskittymist, silld hintariskit voidaan siirtdd markkinoiden laajuuden
ja monimuotoisuuden takia toisille loppukayttgjille.

OTC-markkinoilla vilittyvéat hintariskit eivét ole tutkimusten mukaan esimer-
kiksi kéateismarkkinoihin verrattuna ylisuuria. Johdannaisten todelliset riskit
riippuvat kuitenkin ennen kaikkea siitd, onko sopimus tehty suojaus- vai spekulointi-
tarkoituksessa. Vaikka johdannaisposition markkina-arvo olisi kuinka suuri tahansa,
kokonaispositio voi silti olla tdysin riskiton. Jos suojaus on tdysiméddrédinen,
suojattavan position ja suojausposition arvonmuutokset kumoavat toisensa.
Vastaavasti johdannaisten vipuvaikutuksen takia pienikin spekulointipositio voi
kohde-etuuden muuttuessa aiheuttaa suuren tappion. Tutkimusten mukaan valtaosa
markkinaosapuolista kayttdd johdannaisia juuri riskeiltd suojautumiseen. Téssd
mielessi sijoittaja- ja tilinpaatosinformaation kehittdminen on avainasemassa riskien
keskittymisen ja niiden vaikutusten tunnistamisessa.

Johdannaismarkkinoiden merkitys koko rahoitusjérjestelmén toiminnan kannalta
on keskuspankkikyselyn perusteella varsin suuri. Johdannaisinstrumenttien avulla
voidaan tehokkaasti siirtdd erilaisia hintariskeja. N&illd hintariskeilld kayddan
kauppaa ja tdtd kautta allokoidaan uudelleen riskejd rahoitusjirjestelmassd.
Merkittava kyselyn perusteella saatu tulos on, ettd rahoituslaitokset ja muut valittédjat
toimivat kokonaisuudessaan enemmaénkin riskien muuntajina ja hajauttajina sen
sijaan, ettd riskit keskittyisivit niille. Koska tarkkojen johtopditdsten vetdminen
vaatisi yksityiskohtaista analyysid kunkin osapuolen yksittdisten positioiden
herkkyyksistd, hintariskien vilittymisestd voidaan tosin antaa arvioita vain yleiselld
tasolla. Kyselyn perusteella voidaan kuitenkin sanoa, ettd johdannaismarkkinat
ndyttavat pikemminkin tasaavan kuin voimistavan hintariskien ja mahdollisten hin-
taSokkien vaikutuksia rahoitusjérjestelméssid. Nidin johdannaismarkkinat edistiviét
omalta osaltaan rahoitusjérjestelman joustavaa ja tehokasta toimintaa.
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Liite 1. Johdannaissopimusten luokittelu BIS:in
johdannaismarkkinakyselyssd

Valuuttajohdannaissopimus = sopimus, jonka arvo méaraytyy useamman kuin yhden
valuutan kurssin (tai koron) mukaan '

médritetyn koron mukaan
OTC-valuuttajohdannaiset:

Valuuttatermiini (forward) = valuuttakauppa ennalta sovittuna ajankohtana
(yli kahden pankkipdivén kuluttua) ennalta sovittuun hintaan

Valuutanvaihtosopimus (foreign exchange swap) = sopimus, jossa sekd oste-
taan/myydéén valuuttaa samana arvopdivdnd (spot) ettd myydaédn/ostetaan ennalta
sovittuna ajankohtana ( my0s alle kahden pankkipdivédn kuluttua) sovittuun hintaan
(termiini)

Koron- ja valuutanvaihtosopimus (currency swap) = sopimus, jonka perusteella
kaupan vastapuolet vaihtavat ennalta sovittuja kiinteitd tai vaihtuvia jaksoittaisia
maksuja eri valuutoissa sovitun periodin ajan ja vaihtavat periodin lopussa maksujen
pddomat ennalta sovittuun kurssiin

Valuuttaoptio (currency option) = sopimus, jonka ostaja saa oikeuden tehdd
OTC-korkojohdannaiset:

Korkotermiini (forward rate agreement, FRA) = sopimus, jossa velvoitteelle
maksetaan/saadaan sovittuna ajankohtana ennalta méératty korko.

Koronvaihtosopimus (interest rate swap) = sopimus, jonka perusteella vastapuolet
maksavat toisilleen eri perusteilla mééraytyvid jaksoittaisia koronmaksuja (kiinted-
vaihtuva tai vaihtuva-vaihtuva) samassa valuutassa sovitun periodin ajan ilman
pddomien vaihtoa.

Korko-optio (interest rate option) = sopimus, jonka ostaja saa oikeuden ja myyja
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Liitetaulukko 1. Vastaajien lukumaéirit ja kyselyn peittivyys

maakohtaisesti
Vaihto
Maa Peittdvyys Vaihdosta Vastaajien Kaupan- huhtikuussa kyselyi edelténei-
% 75 % lukumddri kaynti- den 6 kuukauden

kattavien paivien aikana

pankkien luku-

lukum&éra midrd
Australia 95 12 128 17 normaali vakaa
Bahrain 90-95 4 80 20 normaali vakaa
Belgia 90 5 33 18 normaali vakaa
Espanja 85 1-6 34 17 suurempi kasvava
Eteld Afrikka 85-95 1-2 19 17 suurempi
Hollanti , 3 19 18 normaali
HongKong 100  11-24 379 17 normaali
Irlanti 90 4 47 18
Italia 77 3-7 28 18 pienempi kasvava
Itdvalta 82.3 3 10 © 18 pienempi kasvava
Japani 24 356 20 normaali vakaa
Kanada 100 2-8 39 19 pienempi kasvava
Kreikka 100 21 44 18 normaali vakaa
Luxembourg 100 10-11 223 19 normaall/ pienempi vakaa/viaheneva
Norja 95 1-5 27 17 pienempi vakaa
Portugali 100 6 40 18 normaali kasvava
Ranska 95 2-12 94 19 pienempi normaali
Ruotsi 85 5 11 18 pienempi vihenevi
Saksa 90 10 31 18 normaali vakaa
Singapore 100 20 218 19 normaali vakaa
Suomi 100 1-5 17 18 normaali vakaa
Sveitsi 95 4 50 18 normaali vakaa
Tanska 95-100 2-4 19 17 pienempi
UK 90+ 22-25 396 18 normaali/ pienempi
Uusi Seelanti 99 1-3 8 17 normaali vakaa
Yhdysvallat 90+ 14 51 19 pienempi kasvava
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Liitetaulukko 2 A.

Raportoidut OTC-valuuttajohdannaisten markkina-

arvot maailmanlaajuisesti instrumentin ja vastapuolen
mukaan 31.3.1995, milj. USD

Positiivisen
bruttomarkkina-arvon
omaavat sopimukset

Negatiivisen
bruttomarkkina-arvon
omaavat sopimukset

Termiinit ja valuuttaswapit 507 443 531937
- muiden vélittdjien kanssa 370250 417 065
- muiden rahoituslaitosten kanssa 45 938 44 367
- asiakkaiden kanssa 91 249 70 506
Korko- ja valuuttaswapit 234202 237 969
- muiden viélittdjien kanssa 131024 126 558
- muiden rahoituslaitosten kanssa 28 700 34 845
- asiakkaiden kanssa 74 478 76 581
OTC-optiot 49 372 52092
- muiden viélittdjien kanssa 30182 30683
- muiden rahoituslaitosten kanssa 11317 13 308
- asiakkaiden kanssa 7873 8 102
Muut 4 804 6277
- muiden vélittdjien kanssa 1843 1540
- muiden rahoituslaitosten kanssa 1044 603
- asiakkaiden kanssa 1917 4134
Yhteensi 795 822 828 275
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Liitetaulukko 2 B. Raportoidut OTC-korkojohdannaisten markkina-arvot
maailmanlaajuisesti instrumentin ja vastapuolen
mukaan 31.3.1995, milj. USD

Positiivisen Negatiivisen
bruttomarkkina-arvon bruttomarkkina-arvon
omaavat sopimukset omaavat sopimukset
FRA:t 16 746 13 146
- muiden valittdjien kanssa 14 478 11584
- muiden rahoituslaitosten kanssa 1174 1155
- asiakkaiden kanssa 401 324
Korkoswapit 437 619 420 840
- muiden vélittdjien kanssa 308 404 295 826
- muiden rahoituslaitosten kanssa 64 664 72 061
- asiakkaiden kanssa 63 624 51974
OTC-optiot, joiden kohde-etuus on 6 055 52092
noteerattu korkoinstrumentti
- muiden vélittdjien kanssa 3926 30 683
- muiden rahoituslaitosten kanssa ' 902 13 308
- asiakkaiden kanssa 1224 8102
Muut OTC-optiot 37 587 36 322
- muiden viélittdjien kanssa 22376 21687
- muiden rahoituslaitosten kanssa 7 403 6248
- asiakkaiden kanssa 7789 8 364
Muut 4636 3915
- muiden vilittdjien kanssa 1224 1294
- muiden rahoituslaitosten kanssa 641 667
- asiakkaiden kanssa 2770 1954
Yhteensa 502 643 47843

40



Liitetaulukko 3. Suomessa toimivien rahoituslaitosten tekemien
OTC-johdannaissopimusten nimelliskannat 31.3.1995,
milj. markkaa

USD USD USD DEM Muut  Yhteensd
DEM JPY muut  muut parit mmk osuus %

Valuuttajohdannaiset, josta 63346 15549 198281 79420 43841 400599 100

- termiinit ja valuutanvaihto- 49549 3885 167085 52666 31012 304 359 76
sopimukset
- koron- ja valuutanvaihto- 5940 9496 25713 12254 10398 63801 16
sopimukset
- valuuttaoptiot 7857 2168 5483 14500 2431 32439 8
USD DEM JPY  Muut Yhteensd
mmk osuus %
Korkojohdannaiset, josta 133565 57782 4440 483318 679 107 100
-FRA:t 77083 28263 689 356358 462397 68
- koronvaihtosopimukset 55658 25739 3751 123787 208933 31
- korko-optiot 824 3730 0 3173 7777 1
Rahoituslaitokset Yritykset Yhteensi
kotimaiset ulkomaiset kotimaiset ulkomaiset
Valuuttajohdannaiset, josta 59197 229 676 104 882 6 845 400 599
- termiinit ja valuutan- 50815 172 526 77 985 3033 304 359
vaihtosopimukset
- koron- ja valuutan- 6201 39 801 17 184 616 63 801
vaihtosopimukset
- OTC-optiot 2181 17 349 9713 3196 32439
Korkojohdannaiset, josta 170370 445 385 61134 2216 679 107
-FRA:t 124 195 293 684 42 598 1921 462 397
- koronvaihtosopimukset 46 175 147978 14 483 295 208 933
- OTC-optiot 0 3723 4054 0 7777
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Liitetaulukko 4.

Suomessa toimivien rahoituslaitosten johdannaispors-

seissid tekemien sopimusten nimelliskannat
31.3.1995, milj. markkaa

USD USh USD DEM muut Yhteensd
DEM JPY muut muut parit mmk osuus %
Valuuttajohdannaiset, josta 8455 2168 6942 20948 4288 42802 100
- futuurit 0 0 35 304 48 386 1
- optiot 8 455 2168 6907 20644 4241 42416 99
USD DEM JPY  Muut Yhteensa
mmk osuus %
Korkojohdannaiset, josta 27 938 8 141 247 20679 57005 100
- futuurit 11339 5864 247 9687 27137 48
- optiot 16599 2277 0 10992 29868 52
Yhteensi
mmk osuus %
Osake- ja osakeindeksijohdannaiset, josta 3513 100
— futuurit 163 5
- optiot 3350 95
Liitetaulukko 5. Suomessa toimivien rahoituslaitosten johdannais-

sopimusten péivivaihto huhtikuussa 1995

Rahoituslaitosten valuuttajohdannaiskauppojen keskiméérédinen paivavaihto valuutoittain,

milj. markkaa

FIM FIM FIM USD Muut Yhteensi
USD DEM  muut DEM parit mmKk osuus %
Kokonaisvaihto, josta 4288 1637 405 892 5464 12705 100
(%-osuus) 34) (13) 3) @) (43)
- valuutanvaihtosopimukset 3969 1315 228 727 4853 11 091 87
- termiinit 134 210 110 59 453 966 8
- OTC-valuuttaoptiot 137 113 38 94 108 490 4
- valuuttaoptiot, porssikauppa 48 0 26 12 2 88 1
- valuuttafutuurit 0 0 2 0 47 50 0
- koron- ja valuutanvaihto- 0 0 1 1 16 19 0
sopimukset
Rahoituslaitosten korkojohdannaiskauppojen paivavaihto valuutoittain, milj. markkaa
USD DEM JPY Muut Yhteensdé Osuus %
Kokonaisvaihto, josta 2303 1423 306 7923 12622 100
(%-osuus) 20) (11) 2 (66)
- korkotermiinit (FRA:t) 501 595 0 5357 6454 51
- korkofutuurit 1568 628 306 1864 4366 35
- korko-optiot, porssikauppa 234 199 0 701 1135 9
- koronvaihtosopimukset 171 15 2 425 613 5
- OTC-korko-optiot 0 21 0 34 55 0
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Liitetaulukko 6. Suomessa toimivien rahoituslaitosten johdannais-

kauppojen pédivavaihto vastapuolittain, milj. markkaa

Rahoituslaitokset - Yritykset - - -Johdannais- Yhteensd
kotimaiset ulkomaiset kotimaiset ulkomaiset porssi

Valuuttajohdannaiset
- termiinit 137 265 532 33 - 966
- valuuttaswapit 900 8 681 1466 44 - 11091
- korko- ja valuuttaswapit 2 10 7 0 - 19
- OTC-valuuttaoptiot 21 325 136 9 ~ 490
- valuuttaoptiot, porssikauppa - - - - 88 88
- valuuttafutuurit - - - - 50 50
Yhteensa 1060 9281 2140 85 138 12705
- OTC-vastapuolten %-osuus 8 74 17 1 99
- kaikkien vastapuolten %-osuus 8 73 17 1 1 100
Korkojohdannaiset
- korkotermiinit (FRA:t) 1706 4130 593 24 - 6454
- korkoswapit 139 461 13 0 - 613
- OTC-korko-optiot 0 44 10 0 - 55
- korko-optiot, porssikauppa - - - - 1135 1135
- korkofutuurit - - - - 4366 4366
Yhteensd 1846 4635 616 24 5501 12622
- OTC-vastapuolten %-osuus 26 65 9 0 - 56
- kaikkien vastapuolten %-osuus 15 37 5 0 44 100
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