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1. Sissejuhatav osa

Risk on oht kahjumi tekkimiseks ja teiseltpoolt võimalus kasumi teenimiseks. Kui ettevõte ei võta riski siis ei ole võimalik ka kasumit teenida. Seega peavad tänapäeval ettevõtete riskijuhid, finantsdirektorid, kommertspankurid ja fondijuhid oskama käituda riskikeskkonnas, kus ettevõtteid varitsevad pidevalt ohud kuid ka võimalused. Finantsasutuse edukus sõltub paljuski tema võimest juhtida efektiivselt oma avatust (exposure) erinavatele riskiallikatele. Riskijuhtimise instrumentidena kasutatavate tuletisinstrumentide osatähtsus on maailmas paari viimase aastakümne jooksul hüppeliselt kasvanud seoses riskikeskkonna volatiilsemaks muutumisega. 

Tuletisinstrument ehk derivatiiv (derivative instruments) on instrument, mille väärtus on tuletatud teise vara (alusvara) väärtusest. Edaspidi kasutame sünonüümina mõlemat terminit. Tuletisinstrumendi hind sõltub alusvara hinnast. Tuletisinstrumendi hinna muutus tuleneb alusvara hinnas toimuvatest muutustest ja muude tingimuste (instrumendi kasutamiseks järelejäänud ajaperioodi pikkus, kasutatav volatiilsus, turu intressimäär) muutusest. Enamlevinud tuletisinstrumentideks on swap`id, forwardid, futuuurid ja optsioonid. Lisaks tuntakse erinavaid hübriidinstrumente ja eksootilisi tuletisinstrumente. 

Antud õppeaines keskendutakse finantstuletisinstrumentidele, mille alusvaraks on aktsiad aktsia, võlakirjad, indeksid, kaubad, valuutad jne. Teoretiliselt võib aga tuletisinstrumentide alusvaraks olla kõik mille väärtus muutub.

Tuletisinstrument on instrument alusvara hinna muutusest tulenevale riskile avatuse juhtimiseks (riskile avatuse maandamiseks ja riskile avatuse suurendamiseks). Tuletisinstrumenti võib käsitleda ka kui alternatiivi alusvarale riskiallikale avatuse juhtimiseks. Seega kaubeldakse tuletisinstrumente kasutades avatusega erinavatele ohuallikatele ehk ebakindlusele. Tuletisinstrument on riskidega kauplemise istrument. Aktsiariskile avatust võib osta aktsiaid ostes kui ka aktsial põhinevat tuletisinstrumenti (näiteks aktsia ostuoptsioon) ostes. Tuletisinstrumentidega kauplemise protsessi nimatatakse riskituruks. Tuletisinstrumendid on seega riskituru instrumendid, kus kaubeldakse alusvara riskidega. Eriti arenenud on riskiturud aktsiaturgude keskses majandusmudelis (Ameerikas).

Tuletisinstrumendid loovad võimaluse jagada finantsriskid eraldi komponentideks ja seeläbi võimaldavad neid eraldi juhtida. Tuletisinstrumentidega on võimalik osta ja müüa riskiallikale avatust. See peab toimuma ettevõttes vastavalt ettevõtte riskijuhtimise poliitikale. Näiteks välisvaluutas ostetud aktsiate puhul on võimalik valuutarisk valuutaderivatiividega maandada, jättes ettevõtte avatuks vaid aktsia hinna muutuse riskile. Tuletisinstrumendid võimaldavad kaubelda alusvara riskiturgudel, parandades seeläbi alusvara turgude efektiivsust.

Tänapäeva investeerimispangad ja teised finantsvahendajad teadvustavad end eelkõige kui riskijuhid. Investeerimispangad, kes on riskikeskkonnast tegutsevad ettevõtted, võtavad aktiivselt riske (ostavad riske) selleks, et teenida kasumit. Nad pakuvad ka oma klientidele riskidele avatuse juhtimiseks vajalikke finantstooteid. Uued kasutusele võetud tehnoloogiad on kiirendanud uute derivatiivide väljatöötamist ja hõlbustanud nende kasutamist. 

1.1.  Finantstuletisinstrumentide müüdid 

Kiirelt arenenud finantsteenuste ja toodete areng on kaasa toonud hulga väärarusaame ja eksiarvamusi tuletisinstrumentide kohta. Derivatiivide kohta käivad hirmud, mis on tekkinud teadmatusest, on olnud paljuski olnud põhjendamatud. Finantsinnovatsiooni teel on loodud erinevaid finantstuletisinstrumente, milledest täielik arusaamine on olnud väheste ja nendega igapäevaselt tegelevate spetsialistide pärusmaa. 

Järgnevalt käsitletakse 6 enamlevinut väärarusaama seoses finantstuletisinstrumentidega:

Müüt 1: Tuletisinstrumendid on uued ja ülikeerulised instrumendid, mis on loodud Wall Street`i matemaatikute poolt ja millest vaid viimased aru saavad
Tuletisinstrumendid ei ole sugugi uued instrumendid. Optsioonid on tuletisinstrumendid, mida on kasutatud juba aastasadu ning vanimaks teadaolevaks informatsiooniks optsioonide kasutamise kohta on täheldatud juba vanas Kreekas, kus 3500 a e. Kr. omandati oliivipresside kasutamise õigusi, kui ennustati head oliivisaaki. 

Vanas Testamentis on mainitud sõna “optsioon” kontekstis, kus see tähendas õigust, kuid mitte kohustust abielluda teatud hüvituse vastu. Hüviseks ehk preemiaks oli seitse aastat tööd tütarlapse isa juures. 

Optsioonid olid näiteks laialt kasutatavad ka juba Hollandis (Amsterdamis) 17.ja 18. sajandil kaubandustehingutes ning USA viljabörssidel eelmisel sajandil, kus sooviti kindlustada end ebastabiilsetest ilmastikuoludest ja turuolukorrast tuleneva ebakindluse vastu.

Enamus finantsderivatiive võib klassifitseerida kui kombinatsioone swaps, forwarditest, futuuuridest ja optsioonidest, mis põhinevad erineval alusvaral: intressimäär, valuuta, indeks, kaup. Neid nimetatakse hübriidinstrumentideks.

Enamus finantstuletisinstrumente, millega turgudel kaubeldakse on siiski lihtsad nn. "plain vanilla" tuletisinstrumendid. Lihtsamate derivatiivide baasil on moodustatud erinavate derivatiivide kombinatsioone ehk hübriidinstrumente, mis on keerulisema struktuuriga. Neid on raskem hinnata, juhtida ja mõista. Nende instrumentide riskide juhtimine on komplitseeritum, mis loob suurema tõenäosuse ootamatuteks kahjumiteks.  

Müüt 2: Tuletisinstrumendid on vaid spekulatiivsed instrumendid, mis pakuvad suurt finantsvõimendust 
Enamik derivatiivide kasutajaid rakendavad derivatiive riskide maandamise eesmärkidel. Investorid on siiski enamasti riski vältivad, kui riski otsivad. Riske kantakse teistele üle kes on nimetatud riski ostmisest huvitatud.

See on vale, et derivatiivid on vaid spekulatiivsed instrumendid, investori alusvara hinna muutuse nägemusele spekuleerimiseks. Derivatiivide kiire kasv on viimastel aastakümnetel olnud ajendatud hoopis: 

· tururiskiallikate volatiilsuse suurenemise, 

· finantssüsteemi deregulatsiooni (finantsrisk kujuneb vabalt turul), 

· uute tehnoloogiate areng.  

On tekkinud vajadus osata ettevõtte riske juhtida, panemaks mitte ohtu põhitegevuse jätkusuutlikkust. Selleks et toime tulle uues riskikeskkonnas, luuakse uusi finantsderivatiive riskide juhtimiseks. 

Derivatiivide arengule andis tõuke majanduskeskkonna 1970 algul riskantsemaks muutumine seoses 1944 Bretton Woods konverentsil loodud fikseeritud valuutakursisüsteemi kokkukukkumisega. Valuutakursid läksid selle tulemusena vabalt “ujuma”. Valitsused hakkasid sellega seoses järk järgult eemaldama intressimääradele piiranguid, mille tulemusena intressimäärad muutusid turgudel volatiilseks. Samuti tõusid 70ndate algul hüppeliselt nafta hinnad. Aktsiaturud muutusid volatiilseteks määral, millised nad ei olnud 1929 aasta majanduslikust surutisest saadik.

Müüt 3: Derivatiivide ohustavad finantssüsteemi stabiilsust 

Kui autoga kihutada võib samuti õnnetus kaela tulla, ega selle pärast auto veel  iseenesest halb asi ei ole. On väidetud, et vähesed teadmised tuletisinstrumentidest võivad osutuda ohtlikeks, parem on kas teada palju või siis üldse mitte midagi, et ei tekkiks kiusatust. Kui mitte osata tuletisinstrumente kasutada, siis võivad nad osutuda igale ettevõttele hukatuslikuks. Kui aga kasutada derivatiive targalt, siis võivad nad tõsta aktsionäri rikkust, võimaldades firmal paremini kontrollida ja koordineerida rahakäivet ja suurendada ettevõtte optimaalset laenukoormust.

Nimetatud hirmud on osutunud aga suuresti põhjendamatuteks; derivatiivide kontrollimatu ja oskamatu ning valitsuse poolt reguleerimatud derivatiivide kasutamine võib aga kindlasti kaasa tuua suuri kahjumeid ja panna ettevõtteid ohtu. 

On avaldatud arvamust, et derivatiivide turg areneb nii kiirest, et nad hävitavad varem või hiljem globaalse finantsturu. 

Derivatiivide vastased kardavad: 

· derivatiivid viivad finantsturud välja oma tasakaalust, mis võib viia turu mullideni (turg kaugeneb reaalsusest); 

· põhjustada finantsturgude kokkukukkumist; 

· põhjustada suuri riskiallikate volatiilsusi ja ebakindlust – finantsturgude turbulentside poolt põhjustatud kahjumid makstakse kinni jälle maksumaksjate arvelt. 

Derivatiivid kannavad üle vaid olemasolevaid riske ja ei loo riskikeskkonda juurde uusi riske. Kui ei eksisteeriks finantsriske siis kaotaks investeerimispangandus olulise tuluallika, mille pealt teenida. 

Erinevates uurimustes ei ole ka täheldatud, et olemasolevad riskid oleksid oluliselt derivatiivide kasutamise tõttu suurenenud. 

Derivatiivide oskuslik kasutamine riskidele avatuse juhtimisel võimaldab saada pangal konkurentsieelise teiste konkurentde suhtes, kuna ta suudab vähendada oma kapitali hinda ja finantseerida end odavama kapitali arvel.

Müüt 4: Finantstuletisinstrumendid on vaid riskijuhtimise hetkeline moenarrus 
Finantsderivatiivid on tähtsad riskijuhtimise instrumendid ja seni kuni ettevõtluskeskkond sisaldab endas riske siis on vaja ka vahendeid nende riskide juhtimiseks. 

Kui riske majanduskeskkonnas ei eksisteeriks siis muidugi ei oleks vaja derivatiive. See ehk oleks siiski võimalik vaid sotsialistliku plaanimajanduse viljastavates tingimustes.

Müüt 5: Ainult riske eelistav (Risk-Seeking) organisatsioon peaks kasutama tuletisinstrumente
Derivatiivid pakuvad kauplemislusti nii riski vältivatele kui ka riski-eelistavatele investoritele. Isegi riski-neutraalseid investorid ei jäta see külmaks. Derivatiividega ostetakse ja müüakse riske. Isegi konservatiivselt juhitud riski vältiv finantsinstitutsioon kasutab derivatiive oma riskide juhtimiseks, rahakäibe parandamiseks ja ettevõtte riskide vähendamiseks ehk firma väärtuse volatiilsuse vähendamiseks.

Muidugi, kui derivatiive kasutatakse siis on oluline, et mõistetaks konkreetse derivatiivi omadusi ja kaasnavaid riske. On mõistlik hoiduda kasutamast eksootilisemaid instrument, kui ei aduta nende hinnakujunamise mehhanismi ja nende kasutamisel kujunavat riskiprofiili.

Müüt 6: Finantstuletisinstrumentidega soenduvad riskid on uued ja tundmatud
Derivatiivide kasutamisega seonduvad riskid oma olemuselt ei ole erinevad sellest, mida kätkevad endas tuletisinstrumentide alusvara riskid. Kuid need riskid on pisut komplitseeritumad. 

Kui tuletisinstrumenti on võimalik imiteerida alusvaraga, näiteks aktsiaoptsiooni aktsiatega, siis järelikult optsiooni hind ja optsiooniga seonduvad riskid on tuletatud alusvarast ja alusvara riskidest

Tuletisinstrument võimaldab kaubelda olemasolevate (alusvara) riskidega.

1.2. Riskid ja riskijuhtimise instrumentide areng 

Eristatakse riski ja ebakindlust

Risk – on seotud sündmustega, mida saab kajastada empiiriliste andmetele (kogemusele) toetudes tõenäosus jaotuse abil. Sedasi väljendatakse riskiprofiili. Risk on võimalike tulemuste hajuvus, mida mõõdetakse variatsiooni ja standardhälbega. 

Tururiske saab statistiliselt hinnata turuandmete põhjal. Seega turgudel kujunevad aktsiarisk, valuutarisk, kaubarisk, intressimäärarisk.

Ebakindlus (uncertainty) - näiteks konkreetse firma pankroti tõenäosust teatud aja jooksul, ei saa kirjeldada statistiliselt, vaid saab oletada intuitiivselt analüüsides turge, millel ettevõte tegutseb, arvestades ettevõtte konkurente, hinnates finantsaruandeid jne.. Samas statistilisi näitajaid saab küll kasutada paljude firmade kogumi juures, näiteks palju keskmiselt ettevõtteid pankrotistub teatud aja jooksul. 

Ebakindluse kindlustamine põhineb nn. suurte arvude seadusel (law of large number)

Tulenevalt suurte arvude seadusest on kindlustusettevõttel võimalik kindlustada ettevõtet võimaliku tulekahju kahjude vastu. Konkretse maja mahapõlemise kahju on raske hinnata, küll aga saab statistiliselt hinnata senise ajaloo põhjal tulekahju esinemise tõenäosust 1000 kindlustusobjekti kohta. Sel teel leitakse tõenäosus kindlustatava objekti mahapõlemiseks tulevikus. Näiteks kui see on 1%. Siis preemia peab olema 1 000 000 kroonise maja korral 1000 krooni. Kui aga kindlustusettevõte kindlustab vaid ühe ettevõtte ja kindlustusjuhtum toimub, siis läheb kindlustusettevõtte pankrotti kuna tema sissetulekud (preemia) ei kata ära kulutusi (hüvist). Eeldades et ta seda ei ole edasi kindlustanud. Seega saab kindlustustegevus võimalikuks ainult tänu nn. suurte arvude seadusele. Seega tuleb müüa piisavalt palju poliise, et tekkiks suurte arvude seaduse efekt ja see vähendaks kahjude (makstavate hüvitiste varieeruvust). Seega kui tulekahju tõenäosus on 1% siis müüb ta 5000 poliisi ja saab preemiat 5000 * 1000 = 5000000, mis peab hüvitama nüüd 5000 kindlustatud objekti kahjusummad ja ka kindlustusettevõtte ülalpidamiskulud. Nii jagunevad kahjumid kõigi poliisiomanike peale (pooling of losses). See võimaldab üldse prognoosida tulevasi kahjumeid. Vastasel korral see ei oleks üldse võimalik. Kindlustusselts läheks varem või hiljem pankrotti.  

Finantsriskide (financial risks) liigitus:

A. Primaarsed riskid – riskid, millede võtmine on vajalik selleks, et firma teeniks kasumit. Seotud ettevõtte otsese majandustegevusega, mille eesmärgiks on kasumi teenimine (primary risk, business risks). Seotud otseselt nn. raha tegemisega. Siia kuuluvad tururiskid ja krediidirisk. Selleks, et teenida aktsia hinna tõusult kasumit,  tuleb võtta aktsiariski. Investeerimispangad teenivad oma kasumi erinevaid primaarseid riske võttes või nende riskide võtmist oma klientidele vahendades.

1. Tururiskid on intressimäära risk, valuuta risk, aktsiarisk, kaubarisk – risk mis tuleneb erinevate turgudel kaubeldavate finantsvarade hinna muutustest. 
1.1. Aktsiainvesteeringu risk on aktsiainvesteeringu väärtuse muutusest 
(varieeruvusest) tulenev risk, mis jaguneb spetsiifiliseks ja süstemaatiliseks riski ehk tururiski (beeta risk) komponendiks (vt. allolevat joonist):
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Aktsiate arv portfellis

Joonis 1.1. Aktsia spetsiifilise riski hajutamine portfellis  

Seega aktsiate arvu portfellis suurendades spetsiifiline risk on erinevalt tururiskist portfellis diversifitseeritav.

Alates 80ndatest on kasutatud aktiivselt nii börsisiseselt kui ka börsiväliselt erinevatele aktsiaindeksitele rajatud tuletisinstrumente, milledega ostetakse ja müüakse sisuliselt süstemaatilist riski (hajutatud aksiaportfelli väljendava laiapõhjalise aktsiaindeksi riski).

Kuidas hinnatakse aktsia süstemaatilist riski?

Beeta väljendab aktsia hinna tundlikkust turuindeksi muutuse suhtes. Turuindeksi beeta on 1. Beeta mõõdab aktsia hinnamuutuse tundlikkust turuindeksi muutuse suhtes. Beeta on aktsia süstemaatilise riski suhteline mõõt. Kui aktsia beeta on alla ühe siis aktsia risk on alla turu keskmise.   
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Kus,

Cov im – väärtpaberi ja turuindeksi tulumäärade kovaristasioon
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     - turutulususe ja väärtpaberi (i) tulususe standardhälve 
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      - väärtpaberitulususe ja turutulususe vaheline korrelatsioonikordaja

Beetat kasutatakse finantsvarade hindamise mudelis (Capital Assets Pricing Model) investori nõutava tulunormi hindamisel. Finantsvarade hindamise mudel ei arvesta seega aktsia koguriskiga vaid ainult aktsias oleva tururiski komponendiga. 

Kuigi aktsia risk võib olla suurem kui tururisk aga kuna korrelatsioon on väiksem kui 1 aktsia hinna muutuse ja turuindeksi muutuse vahel siis see kompenseerib suurema koguriski (total risk).  Seega osa riskist neutraliseerib hajutatud aktsiaportfell. 

Kuidas leitakse spetsiifiline risk?

Aktsia kogurisk jaguneb seega süstemaatiliseks riskiks (market risk) ja ettevõtte spetsiifiliseks riskiks (unique risk). Spetsiifiline risk leitakse seosest (Samuels,J.M, Wilkes, F.M, Brayshaw, R.E, lk. 199):
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    - aktsia i spetsiifilise ehk diversifitseeritava riski määr, mille saab laiapõhjalises aktsiaportfellis hajutada.   

Seega: 
 Kogu aktsia risk  =  tururisk  + diversifitseeritav risk

1.2. Intressirisk ja selle juhtimise derivatiivid – Intresirisk on kahju tekkimise tõenäosus turu intressimäära muutusest. Intressirisk on finantsvahenduse üks peamisi riskiallikaid. Väiksemgi raha hinna muutus võib realiseeruda suureks kahjumiks panga omakapitali kohta. 

Intressiriskile avatust hinnatakse intressinstrumendi kestvusega (duration - D) Pikema kestvusega intressiinstrument on suurem riskiga ehk  intressitundlikum.  

    Instrumendi turuhinna muutus = ∆V = (∆i/(1+I)) * (-D) * V

võlakirja kestvus = 
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Kestvus on seega finantsinstrumendi turuväärtuse intressielastsuse määr (Selle sisu andis kestvuse mõistele 39`Hicks)

Kuidas arvutatakse finantsinstrumendi kestvust:

Macaulay mudel  kestvuse hindamiseks
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Sulgudes on ajahetkel ti tehtavate maksete nüüdisväärtuse suhe võlakirja hinda. B on kõigi maksete nüüdisväärtus. Aeg on kaaluks.
Kestvus leitakse tulevaste rahavoogude nüüdiväärtuste summana, kus teatud aastal saadav rahavoog on korrutatud selle rahavoo saamise aastaga ja see kõik on jagatud võlakirja (intressimäära instrumendi) hinnga. Palju läheb keskmiselt aega, et võlakiri lunastataks.

Alternatiivina oleks võimalik regressioonanalüüsiga hinnata ettevõtte avatust intressiriskile ( aktsia hinna tundlikkust intressimäära muutustest ehk võlakirja hinna muutustest) teostades selleks regressiooni: 
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Kus,

RBt -  riskivaba võlakirja hind 

β   -  on aktsia süstemaatilise riski mõõt (mõõdab konkreetse aktsia suhtelist tururiski), 

Rit -  on aktsia i tulusus 

Rmt -  on turuportfelli tulusus. 

γ Bi  - intressimäära muutuse mõju ettevõtte i aktsia hinnale. 

Tavaliselt on pangandussektori aktsiad intressimäära muutustele tundlikkud.

Sarnaselt võib mudelisse lisada ka valuutariski faktori ja hinnata valuutakursis toimuva muutuse mõju aktsia hinnale (aktsia hinna tundlikkus valuuta kursi muutusest). Toome kokkuvõtlikku mudeli, mis hindab ettevõtte aktsia väärtuse tundlikkust tururiskiallikatest – aktsiatururisk, valuutarisk, intressimäära risk ja teatud kauba hinna risk. 

      Rit = 
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Finantsettevõtetes hinnatakse ka aktiva ja passiva kestvust - sissetulevate ja väljaminevate rahavoogude keskmine kestvus on erinev siis on see ettevõtte intressiriskile avatud. Panga kestvuse vahe (duration gap) leitakse:

Aktivate keskmine kaalutud kestvus – võlakordaja * passivate kaalutud keskmine kestvus

Kus võlakordaja = D / (D+E)

Kui kestvus on positiivne siis intressimäära tõus vähendab panga omakapitali väärtust ja vastupidi, kui kestvus on negatiivne siis  intressimäärae tõus suurendab ettevõtte omanike vara väärtust. 

Omanike vara väärtuse muutus = aktiva turuhinna muutus – võõrvahendite turuhinna muutus

Intressiriski tuletisinstrumentide areng

Intressimäärade volatiilsus suurenes oluliselt 70ndate algul. Finantsinstitutsioonid hakkasid esmalt kasutama ujuva-intressimääraga võlakirju, mis võimaldas neil juhtida avatust intressimäära riskile. Sedasi kanti intressimäära risk üle laenuvõtjale. Intressiriski maandati bilansisiseselt.

Edaspidine areng:

· Intressimäära futuurid (T-bill futuurid ja T-bond futuurid) võeti kasutusele 1976-78`aastal CME-l; 

· 1981` aastal võeti kasutusele Eurodollari futuurid (CME-l). 

· pankade poolt hakati kasutama 1983 aastal FRA ehk forward intressimäära lepinguid, 

· 1982 aastal hakati pankade poolt kasutama ka intressimäärade swappe, 

· 1982 – 1986 aastal töötati välja intressimäära juhtimiseks börsioptsioonid (CBOT ja CME): Optsioonid T-Bond`i futuuridele; Optsioon T-bond`le; Optsioonid Eurodollari futuurile, Optsioonid T-Note`ile ja T-Note`i futuurile ja Optsioonid T-Billi futuurile. 

· Vastukaaluks nimetatud börsiinstrumentidele juurutati pankade poolt 1983 aastal cap, floor ja collar`sid (börsivälise ehk OTC turu instrumendid); 

1.2. Valuutarisk ja valuutaderivatiivide areng
Valuutarisk on kahjumite oht, mis tekkib valuutakursi muutuse tõttu.

Valuutariskiga seonduvad ettevõtte jaoks kaks ohtu: tehingute ohustatus, ümberarvutuste ohustatus.

· Tehingute ohustatust (transaction exposure) võib vaadelda kui määra, mille ulatuses vahetuskursi kõikumine mõjutab üksikutest tehingutest saadavat tulu. Konkreetse tehingu valuutariskile avatus.

· Ümberarvestuste ohustatus (translation exposure) seevastu näitab vahetuskursi muutuste mõju aruandluses toodavatele konsolideeritud tulemustele ja ettevõtte omakapitali väärtusele. Omakapitali avatus riskile.

Valuutariski positsioonid:

Pikk positsioon - välisvaluuta põhised aktivad ületavad valuutapõhiseid passivaid

Lühike positsioon on vastupidi- kui valuutakohustused ületavad antud valuuta põhiseid varasid. 

Valuutatuletisinstrumentide ajalugu: 

Kuni 70ndate alguseni  kasutati peamiselt välisvaluuta forwardid (kaubeldi pankadevahelisel turul ja oli esialgu ettevõtete jaoks kättesaamatu).

· 1972 alustati valuutafutuuridega CME-l, 

· 1980 hakati kasutama valuutaswappe, 

· 1982 tulid optsioonid valuutadele 

· 1984 optsioonid valuutafutuuridele, 

· 1987 range forward ja break forwards; 

· 1989 optsioonid keskmistele valuutakurssidele (options on average exchange rates), 

· 1990ndatel on töötatud investeerimispankade poolt välja eksootilisi valuutaderivatiive.
1.4. Kaubarisk on kahjumi saamise tõenäosus kauba hinna muutustest turul.

1978 võeti kasutusele nafta hinna futuurid ja 80ndate keskel optsioonid nafata hinna futuuridele.

2. Krediidirisk (k.a. maarisk – sovereign risk). Siia alla käib ka arvelduste risk ehk nn. settlement risk – üks pool teeb oma kande ära ja teine pool jätab oma osa kandmata.

B. Täiendavad riskid ehk sekundaarsed riskid (Consequental risks) – riskid, mis kaasnevad ettevõtte põhitegevusega. On põhitegevusega seotud, kuid otseselt ettevõte ei ole ilmtingimata kohustad neid riske kasumi teenimise eesmärkidel võtma).

Siia alla kuuluvad:

1.  Likviidsusrisk – siia kuulub vara likviidsusrisk ja finantseerimis risk (funding risk). Viimane on ebaõnnestunud rahakäibe juhtimise tõttu makseraskustesse sattumise risk. See kajastub ettevõtte suutmatuses toime tulla oma kohustustega, mis sunnib ettevõtet realiseerima kiirendatud korras allahinnatult omi varasid, millest tekkib kahjum. Vara likviidsusrisk väljendub selle vara mitte koheses realiseeritavuses või selle realiseeritavuses suure allahindlusega. 

2. Operatsiooni risk väljendub kahju tekkimise tõenäosuslikkuses juhtimis ja kontrollivigadest, pettustest, palgatöötajate kelmustest, ebaprofessionaalsusest tekitatud kahjudest, ettevõtte sisese süsteemi vigadest, inimlikest eksimustest. Siia alla kuulub ka tehnoloogia risk – lubamatu ligipääs informatsioonile, tehnoloogiliste rikete tõttu kahju kandmine.

3. Juriidiline risk väljedub valitsuse poolse regulatsiooni muutuse riskis (uued normatiivid, maksud). Lisaks võivad olla juriidilise riski allikateks muudatused seadusanduses, probleemid lepingutega, uute toodete riskid, jne..

4. Reputatsiooni risk hõlmab maine kaotuse riski. Näiteks võidakse hakata toodet blokeerima, jne..

5. Mudeli risk on kahju tekkimise oht sellest, et ettevõtte kasutab mudeleid ja valemeid, mis ei kirjelda piisavalt täpselt toimuvaid sündmusi ja ei hinda adekvaatselt varade väärtust. Mudel on koostatud valedel eeldustel, mis ei sobi nimetatud keskkonda. Mudel ei võimalda kirjeldada tegelikkust piisavalt adekvaatselt. Kasutatavate mudelite parameetrid on ekslikud: näiteks Black-Scholes`I optsiooni hindamise mudelis optsiooni väärtuse hindamisel, tehnilise analüüsi meetodid investeerimisotsuste langetamisel ja aktsia fundamentaalse väärtuse hindamise mudelites. 

6. Moraalirisk (moral hazard) on ettevõtte juhtfiguuride ja otsustajate majanduslik süüdimatus, vastutamatus. Olukord, mil isikul puudub majanduslik ajend hoiduda liigsete riskide võtmisest. Moraaliriski sügavam mõte avaldub selles, et inimesed, kellel oma otsustega ei kaasne negatiivsete tagajärgede puhul otsest isiklikku majanduslikku vastutust, kipuvad minema liigsetele riskidele. Sedasi sõlmitakse tehinguid, mida otsustajad iial ei teeks, kui oleks mängus nende oma raha. Nii on süüdistatud Rahvusvahelist Valuutafondi valuutakriiside süvendamises, keskpankasid pangandussüsteemi rikkumises jne. Loogika taoliste süüdistuste taga on selles, et kui eksisteerib keegi isik või mingi institutsioon, kelle abile võib alati negatiivsete tagajärgede ilmnemisel loota, toob see paratamatult kaasa moraaliriski.

Lisaks tuntakse veel tuletatud riske, mis on omased tuletisinstrumentidele. Neid käsitletakse põhjalikult edaspidi:

Baasirisk - mis tekkib finantsriskide maandamisel futuuride ja forwarditega, seoses instrumendi baasis toimuva muutusega. Baasirisk väljendab ebaõnnestunud riskimaandamise tõenäosust.

Volatiilsuse risk – turul kaubeldavates optsioonides kasutatava volatiilsuse (implied volatility) muutuse risk.

1.3. Riskijuhtimise meetodite areng

Esialgsetes pankades Vanas-Roomas ja Egiptuses juhiti (maandati) riske diversifikatsiooniga (varade hajutamisega) ja pantidega. Krediite anti hajutatult ja tagatiseks nõuti panti. Laene anti erinevatele osapooltele, erinevate kaupade ostmiseks ja erinevatesse riikidesse. Muidugi raskendasid diversifitseerimist kõrged kommunikatsiooni kulud. Laenu garantiiks osteti finantseeritav kaup ja kui kaup õnnestus müüa, siis laen ka tagastati. 1950 aastal loodi kaasaegne portfelli teooria, mis võimaldas leida portfelle, milles tulususe ja riski kompromiss oli parim. 

Teine samm riskijuhtimise arengus oli piiratud vastutusega ettevõtete

tekkimine. Kui algusaegadel vastutasid ettevõtete kohustuste ees laenu võtjad

isiklikult oma varaga, siis hiljem tuli juurde piiratud vastutuse kontseptsioon.

Alguses võidi sattuda isegi võlaorjusesse, kui ei suutnud laenu tagastada. See

pidurdas aga majanduse arengut, kuna välditi laenu võtmist ja äri aeti vaid

omavahenditega. Kellel raha ei olnud ei saanud omi ideid realiseerida. Umbes

200 aastat tagasi (1811 Ameerikas võeti sellekohane seadus vastu) tekkisid

esimesed piiratud vastutusega ettevõtted, kus omanike risk piirati ettevõttesse

paigutatud rahaga. Sellele järgnes pankroti seaduse vastuvõtmine, mis kaitses

veelgi laenu võtjat ja võimaldas raskustesse sattunud firma likvideerida.

Omanikuks olemine muutus populaarsemaks ja aktiivistas aktsiatega

kauplemist järelturul. See andis ka tõuke 19 saj. tööstusrevolutsiooni

finantseerimiseks.
Kolmandaks sammuks on kaubeldavate instrumentide järelturu kujunemine. See muutis finantsinstrumendid likviidseks. Kui investor soovis, võis selle kohe maha müüa. Likviidse turu olemasolu on eelduseks finantsriskide paindlikule juhtimisele. 

Viimane etapp riskijuhtimise arengus: Tururiskidele avatuse juhtimiseks võetakse kasutusele tuletisinstrumendid. Seni toimus riskide juhtimine ettevõtte bilansisiseselt, alusvara kasutades. Nüüd kandus riskijuhtimine bilansist välja. Optsioonide ja futuuridega kaubeldi juba Amsterdami Börsil peale selle loomist 1611. Samuti kasutati 17 saj. lõpul Londonis optsioone ja futuure laialdaselt. Kuid otsustav murrang derivatiivide kasutamisel riskide juhtimisel on toimunud alates 1970 ndate algusest. 

1.4. Riskiturgu teke ja riskijuhtimise instrumentide areng 

Riskiturgude areng sai alguse USAs, turgudekeskses  finantssüsteemis ehk nn. Ameerika mudelis. Se mudel on levinud teistesse riikidesse. Ameerikaliku mudeli levimisele teistesse riikidesse on kaasa aidanud ka finantsturgude rahvusvahelistumine, infotehnoloogia areng.

Ettevõtete põhitegevust on üha enam hakanud mõjutama tururiskid, mis on viinud vajaduseni neid riske juhtida (maandada). See on soodustanud riskijuhtimisinstrumentide ja riskiturgude arengut.
USA finantssüsteemi iseloomulikud omadused, mis on aidanud kaasa riskiturgude ja tuletisinstrumentide arengule 

Samas need tegurid on kaasa aidanud ka USA turgudekeskse majandusmudeli arengule.

1. Suhetel põhineva finantssüsteemi taandumine turgudel põhineva finantssüsteemi ees. Standardiseeritud finantstoodete hinnad ja instrumentide (raha, derivatiivide kui ka kapitaliturgude instrumendid) hinnad kujunevad turgudel. Hinnakujundus ei sõltu isiklikest suhetest. Finantssuhted on muutunud transparentsemateks ja ananüümsemateks. Finantsvahendustegevus on muutunud efetiivsemaks ja kiiremaks. 

Finantskeskonna muutumine. Klassikaline finantsvahendus:


Tänapäevane finantsvahenduse mudel:


Kuni 30ndate aastateni sarnanes USA finantssüsteemi mudel praeguse panganduskeskse kontinentaal-euroopa mudeliga. Suured pangad olid peamised rahapakkujad. Pangad olid tihedates suhetes oma klientidega ja tihtilugu kontrollisid neid läbi nende ettevõtete aktsiate omandamise (keiretsu Jaapanis). Pangad andsid deposiitide alusel oma klientidele laene ja korraldasid võlakirjaemissioone ja aktsiaemissioone oma korporatiivsetele klientidele. Pankadel oli täita keskne koht finantsvahenduses. Poolotsene vahendustegevuses finantsturgudel oli nõrgalt arenenud. 

Otsustavaks murranguks majandusmudeli muutumisel oli 33`aasta Glass-Steagall seadus, millega lahutati USAs investeerimispangandus ja jaepangandus. Suure Depressiooni ajal kukkus suur osa Ameerika kommertspangandusest kokku. Üheks põhjuseks oli asjaolu, et pangad olid omanud oma klientide aktsiaid, mis kaotas ma väärtuse. Sellel sammul oli oluline mõju hilisema USA majandusmudeli institutsionaalse korraldatuse kujunemisele ja finantsturgude kesksuse kujunemisele. USA majanduspoliitika on alates 30ndatest püüdnud hoida finantsvõimu eraldi tööstusettevõtetest, vältimaks majandusraskuste korral majanduse üldist kollapsit. See soodustas investeerimispanganduse arengut ja sealset konkurentsi. See on olnud aluseks ka riskijuhtimise arengule, kuna kapitaliturgude suur osakaal finantsvahenduses on toonud kaasa tururiskid, mida on olnud vaja juhtida. Panganduskeskses finantsmudelis Jaapanis ja Saksamaal oli finantsturgudel toimuv finantsvahenduse seisukohalt teisejärguline. Peamiste finantstoodete pakkujad olid pangad, mitte finantsturud. Pangad ei ole olnud finantsinfrastruktuuride innukad arendajad, sest nende roll ja “leib” sellega väheneks. 

Seega arenes kiirest otsene ja poolotsene finantsvahendustegevus. Kujunesid likviidsed raha ja kapitaliturud, milles pangad ei osalenud – see viis isiklikel suhetel põhineva finantssüsteemi muutumisele standardiseeritud finantstoodete transparentseks finantssüsteemiks (commoditisation of finance), kus kõik turuosalised olid võrdselt informatsiooniga varustatud. Finantsturgude keskses mudelis on kõik investorid võrdsed ja nende huvid on sarnased. Enne määras laenu hinna pankur, nüüd turg (nõudluse ja pakkumise vahekord). 

Transaparentsus võimaldas klientidel võrrelda erinavaid finantstooteid ja valida enda jaoks parim nende seast ja see suurendas omakorda konkurentsi. 

USA turgudekeskne majandusmudel on soodustanud tuletisinstrumentide turu arengut. 

2. Konkurentsist tingitud innovaatiline tegevus on olnud muutuste üheks liikumapanevaks jõuks, millele on kaasa aidanud.
a. Kommunikatsioonitehnoloogia areng, 

b. Infotehnoloogia areng, 

c. Finantsmodelleerimine on olnud põhjuseks uute finantstoodete turule toomiseks.
Riski juhtimise toodete väljatöötamisel (finantsinseneerluses) on olnud USA pangad esirinnas, kuna pank oma põhitegevusest (intressimarginaalist) saab üha vähem tulu. Konkurents on tugevnenud vahendajate vahel.

3. Efektiivne finantsjärelvalve turgude ja seal tegutsevate institutsioonide üle. On vähendanud turgudega manipuleerimist ettevõtte siseinfo kasutajate (insider) poolt. Alusvara turud on muutunud efektiivsemaks, mis soodustanud derivatiivide arengut.

USA ja UK finantssüsteemid on olnud selgelt ees oma mõtlemise poolest teistest riikidest, kus alles hiljuti veel on seadusandlusega viidud sisse regulatsioonid – insiderluse ja turgudega manipuleerimise osas.

4. Suurte institutsionaalsete rahakogumite teke alates 50ndatest aastatest, mille

eesmärgiks on aktsiatulusus (pensionifondid, kindlustusseltsid ja investeerimisfondid). Oli vaja kuhugi seda raha pikaajaliselt investeerida. Nende fondide juhtimine on loonud vajaduse erinevate riskijuhtimise instumentide järele. Alusvaraga pelgalt oleks seda raske teha. Need on suured OTC (börsiväliste) derivatiivide kasutajad. Kasutatakse aktsiaindekseid ja Eurodollari futuure. Kui tahetakse juhtida portfelli avatust riskiallikatel, siis algul tehakse seda derivatiiviga ja hiljem juba järkjärguliselt alusvaraga (cash market). Rahvusvaheliste investeeringute suurenemine on tinginud vajaduse maandada valuutariske.

5. Riskijuhtimise infrastruktuuri areng – institutsioonid (börsid ja kliiringkojad), mis pakuvad instrumente investoritele võimaldamaks soovi korral riske paindlikult ja kuluefektiivselt juhtida. Nimetatud institutsioonid võimaldaksid riskijuhtimisinstrumentidel hindade kujundamist likviidsel järelturul (börs). See võimaldaks ka riske prognoosida (optsioonides kasutatavate volatiilsuste järgi). 

USA futuuri ja optsiooni börssidel kasvas tehingute maht 72`aastast kuni 94 aastani 50 korda. 

Empiirilised uurimused on kinnitanud, et hetke alusvaraturu ostu ja müügihinna vahed (spread) on oluliselt väiksemad, kui eksisteerib aktiivne futuuride turg. Futuuride börs aitab seega muuta efektiivsemaks ka alusvara turgu. 

Börssidel kaubeldud derivatiivide käive lepingu koguste järgi 1986 – 1996. 

Intressimäära futuurid moodustasid 1996 aastal 57% kaubeldud lepingute mahtudest. Millest pikaajaliste intressimäärade instrumendid moodustasid poole ja teise poole moodustasid lühiajaliste intressimäärade futuurid (n. futuur 3-kuulise eurodollari peale), intressimäära optsioonid moodustasid 12%; valuuta futuurid ja optsioonid kokku 9%, aktsiaturu indeksi futuurid ja optsioonid kokku 9%. Seega peaaegu ¾ börsiderivatiividest on intressimäära juhtimise tehingud. 

42% kaubeldavatest tuletisinstrumentidest kogustest kaubeldi nii USAs (USAs õige pisut siiski suurem) kui ka Euroopas ja ülejäänud 11% jäi Aasia asuvate börsside arvele. Statistika väidab, et 99% lepingutes (avatud positsioonidest) lõpetatakse börsil vastupidise tehinguga. 1% vaid toimub alusvara ülekandmine.

5. Likviidsete raha ja kapitaliturgude areng. See peab kindlustama ehk olema eelduseks likviidse tuletisinstrumentide turu olemasolule. Likviidne derivatiivide turg saab toimida vaid likviidse alusvaraturu tingimustes. Tuletisinstrumendi riski maandmine (hedge) põhineb võimel müüa suurt hulka väärtpabereid langevatel turgudeja ja osta suurt hulka väärtpabereid tõusvatel turgudel. 
Lisaks eelnevale on mõjutanud oluliselt derivatiivide arengut:

1.  Muutused riskikeskkonnas alates 70ndate algusest: 

· Intressirisk on tõusnud, kuna inflatsioon on kasvanud viimastel aastakümnetel. Inflatsiooni suurenemine on omakorda mõjutanud intressimäärasid ja valuutade hindu. 

· Valuutarisk on tõusnud seoses Bretton Woodsi fikseeritud valuutakursside süsteemi kokkukukkumisega. Bretton Woodsi süsteemis olid valuutakursid fikseeritud ja seega ei olnud ka intressimäärad eriti volatiilsed. Kui valuutakursid läksid ujuma, siis tõi see kaasa olulise intressimäärade volatiilsuse kasvu. 

· Aktsiahindade volatiilsus on suurenenud.

· Kaubahindade volatiilsuse kasv. Naftahinnad ja kullahinnad on muutunud volatiisemateks.

2. Finantsturgude liberaliseerumine, deregulatsioon ja majanduste globaliseerumine: Kapital on hakanud liikuma vabalt üle piiride kõigutades valuutakursse, intressimäärasid ja aktsiate hindu. Sellest tulenavalt tõusis ka aktsia hindade, valuutakursside ja intressimäärade volatiilsus – see andis tõuke riski-juhtimise instrumentide arengule.

3. Bilansiväliste instrumentide loomisele on kaasa aidanud ka 80ndatel USA panganduses toimunu: Otsesed laenaja teosatsid üha enam emissioone raha ja kapitaliturgudele ja pangast võeti vähem laenu. Võeti kasutusele panganduses uued riskiga seotud kapitalinormatiivid, mis suurendas paindlikku riskijuhtimise olulisust. Deposiidid hakkasid pankadest välja minema kapitaliturgudele, kuna seal pakuti suuremat tootlust. Kapitalituru instrumendid (finantstooted) pakkusid tihedat konkuretsi pankadele ja pankade vahendusmarginaalid läksid alla. Pankadel tekkis vajadus suurendada oma tootlust uute toodetega – mis lükkas veelgi finantsinnovatsiooni tagant. 80`ndate lõpul ja 90 ndate algul olid tavalised kommertspangad ameerikas tõeliste raskuste ees, kuna nende tulubaas kippus väikeseks jääma. Paljud olid isegi pankroti äärel. See andis tõuke pankade ühinemistele ja ülevõtmistele, pangad asusid end reorganiseerima ja püüdsid tegutseda siiski efektiivselt. Selle tulemusena pankade ROE tõusis 87`aasta 2%-lt 15%-le 1995-daks aastaks. 

4. Lisaks sellele andis riskijuhtimise toodete ja turu arengule tõukejõu: 

Riskijuhtimise instrumentide turu arengule aitas kaasa ka vastavate

instrumentide hindamise teoorite areng alates Black-Scholes`i optsiooni

hindamise mudelist 1973 aastal.

Korporatiivse kontrollituru areng. Kui ettevõte ei saa oma riskijuhtimisega 

hakkama, siis võib ta langeda ülevõtmise objektiks. Surve langeda ülevõtmise 

objektiks distsiplineerib ettevõtte juhtkonda, oskamaks efektiivselt riske 

juhtida.

Kõik need taustatingimused andsid tõukejõu derivatiivide turu hüppeliseks arenguks. 

1.5. Tuletisinstrumentide kasulikkus

Reeglina ei mõisteta, et derivatiivid oleksid majanduses tervikuna heaolu loovad. 

Kuid kuidas siiski võimaldavad derivatiivid ühiskonnale tervikuna kasulikkust? 

1. Investorid on nõus maksma selle eest, et saada teada tulevase kauba hinna, intressimäära, valuutakursi – sellega loodaks nendele kindlust riskialliaka võimaliku ebasoodsa muutuse ees tulevikus. Futuuride turud küll ei anna sellele vastuse, kuid nad võimaldavad kindlustada ettevõtet soovimatute riskiallika liikumiste vastu tulevikus. Nad on nõus maksma selle eest, et saaks aga riski kellelegi teisele üle kanda. Vastavalt erinavatele uuringutele kasutatakse derivatiive riskide maandamiseks ja oluliselt vähem spekuleerimiseks. Tulevase ebakindluse vältimiseks.

Kui farmer ei tea tulevast vilja hinda ning seetõttu ei tea kas külvata vilja maha või mitte? Kuna ta kardab, et hind võib tulevikus kui ta saagi kätte saab langeda, hoolimata hetke kõrgest hinnast, siis loobub ta külvamisest. Kui eksisteerib aga viljale hetkel futuurihind siis ta saab juba sellega arvestada ja oma äri kindlustada. Teda ei huvita isegi see kas futuurhind vastab tuleviksus kujunevale hinnale või mitte. Tal on vaja lihtsalt kindlust. See on olulisim majanduslik kasu derivatiivist. Ebakindlus tuleviku ees ei luba tal ka laenu kasutada, kuna ta ei saa olla kindel kas ta suudab seda laenu tagastada pangale jne.. 

2. Kallist omakapitali on vaja selleks, et katta ettevõtte võimalike riskide mõju ettevõtte tegevusele – kaitsta pankroti eest. Kui aga riske vähendada, siis ei ole kallist omakapitali nii palju enam vaja ja see võimaldab langetada kapitali kaalutud keskmist hinda. Järelikult nn. liigset omakapitali saab kasutada teistes investeeringutes. 
3. Derivatiivide kasutamine riskide ülekandmiseks võimaldab eraldada alusvara turud teatud riskidest. Ettevõte ei lase oma põhitegevust segada, maandades efektiivselt riskid riskiturgudel, millele ta ei soovi avatud olla. Näiteks ei soovi eksportöör olla avatud rubla riskile. 

4. Derivatiivid muudavad alusvara turgusid efektiivsemaks ja likviidsemaks, mis aitab alusvara turgudel täita paremini turgudele püstitatud eesmärke – objektiivse hinna kujundamineinstrumendile, likviidsuse tagamine, hinnasignaalide andmine majandusotsustuste langetamiseks.

Efektiivsed hinnad kujunevad konkureerivatel ja likviidsetel turgudel, mis annavad majandussubjektidele signaale otsustusteks. Uurimused on tõestanud, et efektiivsed turud on vähem volatiised kui väheefektiivsed turud. Väheefektiivsetel turgudel on derivatiivide mõju alusvara volatiilsusele suurem kui efektiivsetel turgudel. 

5. Isegi avalik sektor on praktiseerinud oma maksudest tulenevate sissetulekute kindlustamist naftaderivatiividega näiteks Texase osariigis USAs. Enamus osariigi maksusissetulekuid põhinevad naftatuludel. 

6. Tuletisinstrumentide järelturg võimaldab prognoosida tulevasi riske. 

2. Riskide juhtimine ettevõttes

2.1 Ettevõtte riskijuhtimise poliitika ja struktuur

Ettevõtte riskijuhtimise eesmärk on ettevõtte väärtuse tõstmine ja põhitegevuse jätkusuutlikkuse kindlustamine.

Ettevõtte riskipoliitika on põhimõtete ja protseduuri reeglite kogum, selleks et hinnata riskiallikaid ja neid prognoosida, jälgida ja juhtida ettevõtte avatust riskiallikatele s.h. kontrollida (piirata) organisatsiooni avatust erinavatele riskiallikatele. Riskipoliitika olema tippjuhtkonna poolt kinnitatud ja kirjalikus vormis.  

Riskijuhtimise funktsioon peab haarama kogu organisatsiooni ja kõiki valdkondi ja organisatsiooni allüksusi. Seega otsuste langetamiseks ja riskide kontrollimiseks vajaminev informatsioon peab hõlmama kogu ettevõtet. 

Tippjuhtkond peab määratlema ettevõtte riskipoliitikaga organisatsiooni suhtumise riskide võtmisesse ehk riskikultuuri - kas ollakse agressivsed või konservatiivsed riskide võtmisel ja milliseid riske võetakse rohkem ja milliste võtmisest hoidudakse täielikult.

Tippjuhtkond peab olema igapäevaselt kättesaadav informatsioon ettevõtte avatuse kohta riskidele (ettevõtte VAR). Ettevõtte riskijuhtimisse eest peab vastutama tippjuhtkond ja peab olema sellega pidevalt kursis. Tippjuhtkond peab aru saama instrumentidest ja meetoditest, mida kasutatakse riskide juhtimisel ja positsioonide võtmisel.

Riskijuhtimise süsteemi ülesanded: 

1. Ettevõte oleks pidevalt teadlik teda valitsevatest hetke ja tulevastest ohtudest, selleks et teadvustada firma poolt riski võtmise ulatust ja võimalusi.

2. Et ettevõte oleks võimeline paindlikult riske juhtima, panemata ohtu oma põhitegevuse jätkusuutlikkus. Ettevõte peab optimaalselt riske võtma. Liigne konservatiivsus ei ole ka hea, sest sel juhul kannatakse ettevõtte tulusus ja omanikud ei oleks rahul.

Riskijuhtimise informatsioonil põhineb ka varade allokatsiooni otsused ehk millistesse majandusharudesse investeerida ja millistest loobuda. Millistele riskidele avatust suurendada ja milliseid vähendada. Riskiinformatsioon on ka aluseks ettevõtte tulususe hindamisel näiteks RAROC (Tulusus / VAR) meetodi alusel. 

Riskijuhtimise eesmärk ei ole vaid ettevõtte kaitsmine võimalike hädaohtude eest (ettevõtte omakapitali kaitsmine), vaid informatsioon, mida saadakse riskijuhtimise protsessi tulemusena, võib kasutada tulususe suurendamiseks. Tippjuhtkond teadvustab endale kasumi teenimise kasutamata jäetud potensiaali. Lähtvalt efektiivsete turgude käsitlusest tuleb suurema kasumi teenimiseks võtta ka suuremat riski. 

Pealse selle ka kõikide riskide maandamine on kallis tegevus. Riske tuleb võtta optimaalselt. 

Üldjuhul on riskijuhtimisel vaid riskide võtmist jälgiv, analüüsiv ja aruandev funktsioon ja tehingute tegemise ehk riskide võtmise iseseisvat õigust reeglina ei ole. Vahel on seotud riskivõtmist kontrolliv funktsioon ka õigusega võimalike riskilimiitide ületamise korral sekkuda – olemaks operatiivne liigsete ohtude vältimisel. Riskijuhtimise funktsioon reeglina peab toimima iseseisva funktsioonina ja mitte otseselt sekkuma ettevõtte põhitegevusse kui see on kooskõlas ettevõtte riskipoliitikaga.

Riskide hindamisel tuleb kasutada õigeid mudeleid riskiallikate hindamisel – mudelirisk. 

Ettevõtte riskijuhtimise struktuur

Riskipoliitika määratleb riskijuhtimise struktuuri. Selles määratletakse täpne isikute vastutus riskide jälgimiseks ja riskide juhtimiseks. Ühed teevad tehinguid ja teised järgivad riskidele avatust ning analüüsivad riskiallikate käitumist. See peab toimuma ettevõttes vastavalt kehtestatud riskipoliitikale. Riskipoliitka kinnitab ja selle täitmise eest vastutab ettevõtte tippjuhtkond. Riskijuhtimise struktuuris määratletakse riskialase informatsiooni liikumine ja kuidas toimub otsuste vastuvõtmine riskidele avatuse võtmise suhtes. Kellel on õigus teha tehinguid ja kes on kohustatud riskidele avatust jälgima. Millal ja kui tihti jõuab riskialane informatsioon ettevõtte tippjuhtkonnani ja mis kanaleid pidi. Milised on riskijuhi pädevus – õigused ja kohustused ja tema aruandlus juhatusele. Millised on piirangud erinavatele riskiallikatele avatuse suhtes. 

Struktuur peab olema võimalikult paindlik, mis võimaldaks ka kriisiolukordades (näiteks valuuta devalveerimine) operatiivselt otsustusi vastu võtta vältimaks suuri kahjusid.

Riskijuht või riskikomitee on vastutav ettevõtte juhatuse ees: et ettevõtte tegevus oleks kooskõlas kehtestatud riskipoliitikale, firma ei ületaks riskile avatuse limiite, vajalik ettevõtte riskidele avatuse kohta olev info liiguks ettevõtte siseselt vajaliku kiirusega ja sisaldaks nõutavat informatsiooni, kasutatavad mudelid hindaksid riske ja instrumentide väärtust õieti ning riskiallika prognoosimise mudelid oleksid adekvaatsed, jne. Järgnevalt vaatleme joonisel 2.1 võimalikku riskijuhtimise struktuuri finantsasutuses.

Joonis 2.1Ettevõtte riskijuhtimise struktuur finantsasutuses

2.2 Ettevõtte riskijuhtimise protsess 

Peab olema suunatud riskijuhtimise ülesannetele: ettevõte oleks teadlik teda valitsevatest ohtudest ja suudaks paindlikult ning efektiivselt riske juhtida. On suunatud ettevõtte riskipoliitika elluviimisele. Ettevõte peab oskama riske vastavalt vajadusele paindlikult juhtida, panemata ohtu oma tegevuse jätkusuutlikkust.

Riskijuhtimise protsessi osad:

1. Riskide tuvastamine ja mõõtmine ning riskidele avatuse hindamine – 
teadvustatakse riski allikad ja mõõdetakse riski määra. Teadvustatakse, milliste riskide ehk ohtudega kokku puututakse. Riski suurust mõõdetakse pidevalt (riskipoliitikaga peab paika panema kui tihti seda tehakse). Ettevõtte riskipoliitika peab määratlema, milliseid riske ta saab aktsepteerida ja millisel määral saab ta neile avatud olla.
Määratletakse ära maksimaalne risk, mida ettevõte saab taluda hinnatuna ehk riskitoleratsi määr (näiteks %-na omakapitalist). Ettevõte peab pidevalt mõõtma oma jooksvat avatust riskile. Määratlema, milliseid meetodeid võib kasudada riski juhtimiseks (kaasa arvatud derivatiivid). Korralik riskijuhtimise süsteem peab hõlmama kogu ettevõtte ja tuleb arvestada ka erinavate riskiallikate korrelatsiooniga. OTC derivatiivide puhul peab arvestama ka krediidiriski olemasoluga. 

Riskidele avatuse hindamise meetodid:

1. Value At Risk  (VAR) meetod

Firmad rakendavad kõige enam tururiskide mõõtmisel VAR konseptsiooni. VAR mõõdab maksimaalset kahjumit teatud perioodi jooksul teatud usaldusnivool. Tõenäosust nimetatakse usaldusnivooks. Pankade kapitalinormatiivid on seotud VARga. Kommertspankadelt (mitte aga Eestis) nõutakse vastavalt Baseli Komitee 1995 aasta normatiividele igapäevaselt 10 päeva VAR arvutamist, kasutades 99%-list usaldusintervalli. Kui VAR on 10 miljonit krooni, siis see tähandab, et eksisteerib 1% tõenäosus, et kahjum on suurem kui 10 miljonit. Mudeli jaoks minevat riskiallika volatiilsust tuleb hinnata vähemalt 1 aastase statistika baasil. Mudel eeldab riskiallika muutuse normaaljaotust. 

VAR hindamisel vaadeldava perioodi pikkus sõltub vajadusest – pikaajalise investeerimisportfelli korral ei ole vaja võtta väga lühikest perioodi arvutamise aluseks, kuid samas tuleb väärtpaberie kauplemisportfelli korral haarata lühem periood, näiteks 3 pangapäeva (sõltub turu likviidsusest).

Näide 1 (VAR arvutamine): 

Võlakirja portfelli turuväärtus on 100 miljonit krooni, selle kestvus on 3,6 ja Intressimäära halvim tõus 10 päeva jooksul 99% usaldusnivool on 1,23%. Seega leiame, et:  VAR = 100*3,6*0,0123 = 4,43 miljonit krooni. 

Tulususte normaaljaotuse korral saame leida VAR lihtsalt: 99% usaldusnivoo vastab väärtusele (, mis leitakse kumulatiivse normaaljaotuse tabelist (saame 2,33): 

VAR keskmisest tulususest:  

VAR(mean) = ( *( *
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on päevade hulk mida soovitakse hõlmata. 

Vo- 
portfelli algväärtus, 

( - 
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VAR hetkeväärtusest: 

VAR(zero) = ((*(*
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Näide 2 (VAR arvutamine): 

Päevane portfelli standardhälve on 16,2 miljonit krooni. Siis 99%-lise usaldusnivooga VAR (mean) = 16,2*2,33*
[image: image17.wmf]10

= 119,36 miljonit. 

Kui aga portfell koosneb kahest finantsvarast siis tuleb arvestada ka erinavate varade tulususe korrelatsiooniga. Nimetame vara 1 osakaaluks algses portfellis Vo w1 ja selle standardhälve on 
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1. Sama on finantsvara 2 kohta w2 ja 
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s

. Korrelatsioonikoefitsent kahe finantsvara tulususe vahel on 
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. Portfelli VAR arvutamine:

VAR = ((w12(12 +w22(22+2*w1*w2
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Väljaarvatud olukorras kus korrelatsioonikordaja (
[image: image23.wmf]r

) on 1 on portfelli diversifitseerimisest kasu. Eriti suur on efekt sel juhul kui korrelatsioonikordaja on –1 või sellele lähedane. 

Näide 3 (Portfelli VAR arvutamine): 

Oletame, et: w1 = 0,8; w2 = 0,2; 
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1= 2,6; 
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2 = 4,9; 
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 = 0,4; ( = 2,33

VAR(finantsvara1) = 2,33*2,6*
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= 19,15

VAR(finantsvara2) = 2,33*4,9*
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= 36,10

VAR(portfell) = 2,33*(0,82*2,62+0,22*4,92+2*0,8*0,2*0,4*2,6*4,9)1/2*
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= 19,36

95%-lise usaldusnivoo korral on maksimaalne langus alla keskväärtuse 

-1,645*
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(sigmat). Tõenäosus, et tulemus on alla 1,645*standardhälve keskväärtusest on 5%.

90% puhul on alfa  värtus –1,282 ja 50% puhul on alfa väärtus 0. 

Seega on portfelli VAR diversifitseerimise tõttu enam vähem sama suur kui investeering madala riskantsusega investeeringusse. 

VAR näitaja suurim plus on tema kergesti mõistetavaus ja väljendatavus 1 numberiga. Aktsionärid saavad hinnata hõlpsalt, kas nimetatud risk on neile vastuvõetav. 
2. Stenaariumanalüüsi (scenario analysis)

Selle asemel et positsiooni pidevalt kohenadada võib portfelli haldur hinnata võimalikke riskide realiseerumise stsenaariume ja hinnata, kas need on vastuvõetavad või mitte. Millised on vastuvõtmatud stsenaariumid? Tegemist on ettevõtte väärtuse sensitiivsusanalüüsiga erinevate riskiallikate muutuse suhtes.

Näiteks hinnatakse valuutaoptsiooni portfelli väärtuse tundlikkust erinevate riskiallikate muutuse suhtes. Ühelt poolt on muutunud alusvara hind ja teiselt poolt optsioonis kasutatav volatiilsus. Vaatlemise aluseks võetakse näiteks nädal või kuu kasum/kahjum miljonites kroonide erinevate valuutakursi ja volatiilsuste puhul. Hetke valuuta kurss on 1,00 ja optsioonis kasutatav volatiilsus 10%. Vaata joonis 2.2.

	Optsioonis kasutatav                                valuuta kurss

volatiilsus

    0,94
   0,96
  0,98
  1,00
  1,02
  1,04
  1,06





8%


  +102
  +55
  +25
  +6
  -10
  -34
  -80

10%


  +80
  +40
  +17
  +2
  -14
  -38
  -85

12%


  +60
  +25      +9
  -2
  -18
  -42
  -90


Joonis 2.2 Valuutaoptsiooni portfelli stsenaariumanalüüs

Seega suurimat kahjumit saaks portfell kui valuuta kurss tõuseks 1,06 ni ja vol 12 %-ni, mille tulemusena portfelli kahjumiks kujuneks 90 millionit krooni. Kui see risk on vastuvõetamatu siis tuleb see neutraliseerida. Sedasi riskijuht või diiler määratleb vastuvõetava riskile avatuse limiidi ja teadvustab endale negatiivse stsenaariumi. Kui risk hakkab ületama limiiti, siis ta sekkub (likvideerib positsiooni või maandab riski) ja neutraliseerib sedasi suurema kahjumi tekkimise.

3. Stress testing

Üks stsenaarium analüüsi erivorm on stress testing. Sellega testitakse ettevõtte väärtuse või portfelli väärtuse muutust riskiallikate äärmuslike muutuste tõttu. Mõõdupuuks võetakse viimase kümne kuni viieteistkümne aasta negatiivsemad (äärmuslikumad) optsiooni parameetrite muutused N: börsi krahh, või ootamatu börsi buum, intressimäärade tõus, volatiilsuse tõus ja langus. Sellega testitakse ettevõtte valmisolekut vastu pidada riskiallikate äärmuslikele liikumistele. 

2. Riskidele avatuse jälgimine (monitooring) - riskidele avatuse jälgimine on protsess, mille eesmärk jälgida, et riskide võtmine toimuks vastavalt kehtestatud riskipoliitikale. Jälgitakse, kas võetavad riskid ei ületa kehtestatud limiite. Kas ei rikuta protseduuri reegleid ja põhimõtteid? Riskidele avatust jälgitakse ettevõtte terviku kohta.

3. Risk aruandlus (risk reporting) – protsess, mille tulemusena firma teadvustab omi riske ja nendele avatust oma juhtkonnale, samuti aktsionäridele ja järelvalve organitele. 

4.Riskijuhtimissüsteemi kontrollimine ja audit - riskijuhtimise protsessi viimane lüli selleks, et olla kindel riskijuhtimise süsteemi efektiivsuses. Testitakse riskide juhtimise süsteemi efektiivsust ja protseduuride vastavust riskijuhtimise poliitikale. Kas kogu protsess toimib integreeritult vastavalt kehtestatud poliitikale? Seda tehakse nii sise kui ka välisaudiitorite poolt. Kontrollitakse riskiinformatsiooni adekvaatsust ja piisavust. Info liikumise efektiivsust ja kontrollimehhanismide toimimist ettevõttes. Samuti suutlikkust reageerida kriisisituatsioonidele (stress olukordadele). Kas riskijuhtimise süsteem täidab oma eesmärke? Kas riskipoliitika haarab kogu ettevõtete ja kõiki ohuallikaid? Kas töötajate oskused on piisavad riskide juhtimisel ja jälgimisel. 
3. Riskide maandamine

3. 1. Riskide vähendamise meetodid

Riski ehk riskile avatuse vähendamise meetodid on erinevad lähenemised riskide mõju vältimiseks, kahjude kontrolliks, kahjude vähendamiseks või riski maandamiseks. Tuntakse erinevaid riski vähendamise meetodeid, mida käsitleme alljärgnevalt.

1. Riski vältimine (risk avoidance) – ei võeta riskile avatust või loobutakse riskile avatusest. Näiteks ettevõte, kes ei soovi võtta võlakirjadesse tehtud investeeringutega seonduvat intressiriski,  jätab tegemata investeeringud võlakirjadesse. 

2. Kahjude kontroll (loss control) – meetmed, millega vähendatakse suuremal määral kahju tekkimise tõenäosust ja vähemal määral kahju võimalikku suurust. Kahjude kontrollimeetodite alla kuuluvad ettevõtte sise- ja väline audit, arvutite viirusevastaste meetmete rakendamine jne. 

3. Kahjude vähendamine (loss reduction) – meetmed, millega vähendatakse kahju võimalikku suurust ehk riskiallika mõju ettevõttele ja vähesemal määral kahju tekkimise tõenäosust. Näiteks ettevõtte efektiivne ja plaanipärane tegutsemine kriisisituatsioonides (crises management). 

4. Riskide tagamine, näiteks nõutakse laenude puhul tagatist või eraisikutelt käendust.

5. Riskide hajutamine ehk diversifitseerimine (risk diversification), mida kirjeldab portfelliteooria. Näiteks portfelli lisatakse aktsiaid, millede hinnamuutused on negatiivses või nõrgas positiivses korrelatsioonis. See võimaldab portfelliriski vähendada. 

6. Riski mõju ülekandmine (risk transfer) tehingu teisele osapoolele riskimõju hüvitava lepingu sõlmimise teel (Doherty 2000). Riskide ülekandmise puhul kohustub lepingu teine pool, kellele risk üle kanti, hüvitama ehk kompenseerimine riskimõju (võimaliku kahjumi). Riskide ülekandmine toimub erinevate riskide puhul erinevalt.

a. Puhaste riskide (autoavarii, tulekahju) puhul toimub riskide ülekandmine kindlustusettevõttele (insurance) läbi kindlustuspoliisi ostmise;

b. Tururiskide (nt. valuutarisk) puhul toimub riskide ülekandmine:

i. Tuletisinstrumendiga (derivatives) tehingu teisele osapoolele. Risk kantakse teisele majandussubjektile üle bilansiväliselt;

ii. Ettevõtte varade-kohustuste juhtimise (asset-liability management) teel, kus ettevõtte varadega seonduvaid riske kantakse üle ettevõttega seotud teistele osapooletele (v.a. omanikud). Näiteks kantakse investeeringutega seonduv valuutarisk üle kreeditoridele võttes pangast samas valuutas laenu. Kui ettevõte on investeerinud ujuva intressimääraga võlakirjadesse, siis on võimalik intressirisk maandada ujuva intressimääraga laenu võttes. Risk kantakse ettevõttes üle bilansisiseselt. 

iii. Ettevõtte poolt loodava ja väljamineva raha ajalise sünkroniseerimise teel, kus kantakse risk üle kreeditoridele. Näiteks juhul kui ettevõte soovib investeeringuga seonduvat intressiriski maandada, siis on tal seda võimalik teostada läbi investeeringu tasuvusaja ja laenu tagastamisaja koordineerimise. Kolme aastase tasuvusajaga projektid finantseeritakse kolmeaastase fikseeritud intressimääraga laenude abil.  

7. Riski ülekandmine võib toimuda ka lepingu sõlmimise teel (contractual risk transfer), mida kasutatakse näiteks tootmisettevõtetes. See on iseseisva tootmisega seonduva riski ülekandmine ettevõtte allhankijatele, kellelt ostetakse toode sisse (outsourcing).

8. Ettevõtte finantseerimisstruktuuri muutmine (financial restructuring) võimaldab juhtida ettevõtte riski ettevõtte omanike jaoks. Suurendades finantsvõimendust suurendatakse riski mõju ettevõtte omanike vara väärtusele või kasumile. Teiseltpoolt on laenu kasutamine reeglina odavam kapitaliallikas, millega kaasneb maksukilbi efekt. Ettevõte peab hoidma optimaalset finantsvõimendust, mis võimaldaks juhtida ettevõtte riske ja hoida samas kapitali hinda madalana. Finantsvõimendit (ettevõtte kogufinantseerimine jagatud laenukapitaliga) võib käsitleda ka riskivõimendina.

9. Ettevõttel on võimalik jätta ka risk kindlustamata ehk toetuda nn. sisemisele kindlustamisele (self-insurance). Kui ettevõte tegutseb efektiivselt ja tulusalt ning on seetõttu võimeline looma ise kahjumiteks reserve ilma riskimaandamistoodet (nt. tultisinstrumendid) ostmata ja riski teisele majandussubjektile ülekandmata. 

Ülalloetletud riski vähendamise meetodeid 4-7 käsitletakse riski maandamise meetoditena (Marshall 2001). Riskide finantseerimise alla käib riskide mõju ehk kahju hüvitamine läbi:

· tagatiste ja garantiide,

· riskide ülekandmise,

· ettevõttesiseste kahjumireservide moodustamise.

Riskifinantseerimine võimaldab riski negatiivse mõju kas üle kanda teistele ettevõttevälistele osapooltele. Riskimaandamise võtteid käsitleme järgmises peatükis lähemalt. Edaspidi käsitletakse riskide vähendamist riskide maandamise tähenduses. 

Riski mõju ülekandmine tehingu teisele osapoolele hüvitava lepingu sõlmimise teel võib toimuda nii riskimõju hüvitavate varade ostmise teel (asset hedge), kui ka kohustuste juhtimisega (liability hedge). Võtame portfelli F, milles on maandatav  finantsvara AB ja portfelli F maandamiseks kasutatav finantsvara AH. Finantsvara AH on ostetud portfelli koguses h*AH, mis neutraliseerib täielikult AB hinnamuutusest tuleneva riski (valem1 ja 2). 

(1)


F = AB + h
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AH
(2)


VaR (AB+h
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AH) = 0

Eelkirjeldatud tehinguks on näiteks välisvõlakirjadega seonduva valuutariski maandamine valuutapõhiste tuletisinstrumentide kasutamise teel, varakindlustuspoliisi ostmine, jne.

Riski mõju ülekandmine ettevõtte kohustuste juhtimise teel on finantsvarast AB tuleneva riski (võimaliku kahju) maandamine ettevõtte passiva poolel koguses h sõlmitava lepinguga LH ostmisega (valem 3 ja 4). Ettevõtte varadega seonduv kahjum/kasum hüvitatakse kohustustega seotud kasumi/kahjumiga, ilma ettevõtte omanike vara F väärtust kahjustamata. Eeldame, et mõlema finantsvara hinnakorrelatsioon on positiivne:

(3)


F = AB – h
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(4)


VaR (AB+h
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AH) = 0

Viimatinimetatud tehinguteks on ettevõtte välisvaluuta varade (s.h. potensiaalsete õiguste) ja välisvaluuta kohustuste (s.h. potensiaalsete kohustuste) netopositsiooni (välisvaluuta varad miinus välisvaluuta kohutused) juhtimine. Samuti kuuluvad selle alla varade ja kohustuste kestvuse (intressitundlikkuse) maandamine, vähendamaks intressiriski muutuse mõju ettevõtte tegevusedukusele. Kui ettevõte soovib oma aktsiainvesteeringu riski maandada, võib ta seda teostada ostuoptsiooni väljakirjutamisega. 

Ettevõtte varade ja kohustustega seonduvate tururiskide juhtimisel eristatakse mikro- ja makrolähenemist:

· Mikro-lähenemise (micro-hedge approach) puhul hinnatakse eraldi varade ja kohustustega seonduvaid tururiske ja neid kantakse eraldi üle teistele majandussubjektidele. 

· Makro-lähenemise (macro-hedge approach) puhul hinnatakse ja juhitakse varade ja kohustustega seonduvate riskide netopositsiooni (net exposure) tsentraliseeritult. Konkreetse riskiallika netopositsioon on varade risk miinus kohustuste risk. 

3.2. Optimaalne riskimaandamine ettevõttes

Ettevõte peab riske maandama optimaalselt. Kogu riskist vabanemine ja ülemäärane riski võtmine võivad osutuda kalliks. Ettevõtte riskide maandamisega seonduvad kulutused (cost of hedging) koosnevad riskide ülekandmiseks tasutavast instrumendi hinnast ehk riskimaandamise kulutustest ja oodatavatest riskikuludest (oodatav kahjum riskile avatusest). Optimaalne riskide maandamine maandab riski riskimäärani, mille korral riskimaandamisega seonduvate kulutuste ja oodatavate riskikulude summa on minimaalne (joonis 1). Oodatavad riskikulutused sisaldavad endas ettevõtte finantsraskustega seonduvaid kulutusi (financial distress costs).

Riski maandamisega

seonduvad kulutused








Optimaalne risk


 
Risk

Joonis 1.  Optimaalne ettevõtte risk ja riskimaandamisega seonduvad kogukulutused (autori koostatud).
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