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1.) A fő spekulációs stratégiák és rövid jellemzésük

Fundamentális elemzés

Közgazdaságtani alapból indul ki: az árfolyamokat végső soron az érintett országok gazdasági és pénzügyi folyamatai határozzák meg. Valutaárfolyam esetben kitüntetett szerepe van a kereskedelmi és fizetési mérleg alakulásának: a deficit előbb utóbb meggyengíti a valutát. Adott makroökonómiai folyamatra többféle ismert és elfogadott gazdaságpolitikai válasz lehet, melyek hatása igen különböző. Teljesen kiszámíthatatlan a hatás, a profi spekuláns sem tudja megjósolni az elmozdulás mértékét és irányát, és a piaci reakció is kiszámíthatatlan. Jelentős a hibája, mert kérdéses az is, hogy a fundamentális információval korábban már mennyire számoltak a piaci szereplők, azaz mennyire épült be az aktuális árfolyamba.

Technikai elemzés
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          Arra épít, hogy a piaci mozgásoknak, szereplőknek megvannak 

[image: image3.wmf]a maguk matematikai szabályszerűségei (rövid-, közép és hosszú távú trendek). A piaci folyamatok múltbeli törvényszerűségek, alakzatok szerint fognak lefolyni. Trendváltoztató alakzatok: piaci szabályszerűségek, pl.: head & shoulders (Váll= elkezdenek vásárolni, emelkedik az árfolyam, realizálni akarják a nyereséget,


Idő
eladnak = esik az árfolyam. Fej: egy szint alatt már nem akarnak 

eladni = jóval nagyobb emelkedés lesz. Újabb váll: késői vásárlók és profit realizálók.) Trendváltó, konszolidációs alakzatok: négyszög, háromszög, hullámok, Elliot-gyertyák, stb… A világ devizapiacai koncentráltak, az állandó hiedelem önbeteljesítővé válik.

Viselkedésvizsgálat

A hírek hatására épít, a devizapiacot a szereplők interpretációja mozdítja el: anticipálás, nulla, vagy ellenkező hatás. Hat a „benchmarking” (mit tesznek a többiek), a hírek szerep óriási, de hogy merre mozdítják el a piacot, az kiszámíthatatlan. A spekulánsok között is hat a „nyájszellem”, „guruk” tömeges követése, konvencionális bukás = jobb a tömeggel együtt tévedni. 

A spekulánsok fele fundamentalista, másik fele a technikai elemzés híve, abból indul ki, hogy az árfolyammozgás múltbeli alakzatokat követ. Az egyik várakozás regresszív, stabilizáló, a másik extrapolatív, destabilizáló. Az árfolyam ilyen környezetben aperiodikusan, vég nélkül kiszámíthatatlanul ingadozik az egyensúlyi érték körül. Viszonylag stabil ingadozások időnként hirtelen megszakadnak, mintha exogén sokk érné rendszert, holott a modellben minden endogén módon keletkezik. Jellegzetes káoszelméleti jelenségekkel találjuk szemben magunkat.

2.) A kamat-arbitrázs

Arbitrázs: Ez az ügylet a különböző piacokon (azonnali és határidős) egyidejűleg megvalósuló vételt és eladást jelent. Az arbitrazsőr ott vásárol, ahol olcsó és ott ad el, ahol drága, azaz kihasználja az egyes piacokon megnyilvánuló kereslet és kínálat-eltéréseket. Eközben a kiegyenlítődés irányába mozgatja az árfolyamokat, és kockázatmentesen jut nyereséghez.

A bankok is régóta használják a határidős devizapiacokat az un. „kamatarbitrázs”-ra, illetve az árfolyamkockázatok kivédésére: Magasabb belföldi kamatláb esetén hitelt vesznek fel külföldi valutában, amit az azonnali piacon eladnak belföldiért, melyből hitelt nyújtanak, miközben a határidős piacon külföldi valutát vesznek, fedezendő a külföldi devizában felvett hitel visszafizetéséből jelentkező árfolyamkockázatot. Ennek következtében:

· Az azonnali piacon növeli a külföldi valuta kínálatát, a belföldi keresletét, a külföldi valuta le-, a belföldi felértékelődik.

· A határidős piacon növeli a belföldi valuta kínálatát, a külföldi keresletét, a belföldi valuta le-, a külföldi felértékelődik.

· Elméletileg emelkedik a külföldi és csökken a belföldi kamatszint, mert külföldön a hitelkereslet, belföldön a hitelkínálat növekszik.

Addig tart, míg a kamatkülönbözetből származó nyereség eléri az árfolyam különbözetet:

P - F ≈ (ib – ik) T

P
azonnali árfolyam

F
határidős árfolyam

T 
a határidő

ib
belföldi kamatláb

ik
külföldi kamatláb
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          1 + ik
Azonnali devizaeladás + határidős devizavásárlás (vagy fordítva) = devizaswap.

Azonnali nélkül kötve az „outright” határidős ügylet.

Sokkal inkább az azonnali és a határidős árfolyamot távolítja, mint a bel- és külföldi kamatszintet közelíti.

Carry trade = alacsonyabb kamatozású valutában felvett hitelösszeget magasabb kamatlábú valutára váltjuk át, és kihelyezzük, anélkül, hogy határidőre eladnánk a magasabb kamatlábú valutát, bízva abban, hogy az ügylet időhorizontján nem fog annyival elértékelődni, mint a kamatkülönbözet.

3.) Származtatott ügyletek főbb csoportjai, a legfontosabb derivatívák

Derivatíva: Származtatott termék, olyan szerződés, melynek értéke valamilyen más termék, az un. alaptermék (deviza, kamat, részvény, árucikk) árától függ. 

Mind a tőzsdén (szabályozott, koncentrált piac), mind a szabadpiacon (OTC) léteznek. Az alap összefüggés azonos, csak a technikák különböznek. 

Három nagy csoportjuk van:

I.   Határidős termékek

Az egyik fél szállításra (eladásra), a másik ellenérték kifizetésre (vételre) tett ígéretének cseréje. A szerződésben vállalt kötelezettséget teljesíteni kell, jogi úton kikényszeríthető. 

Forward
ügylet az OTC piacon: határidőre, összegre nincs megkötés. Zömmel közvetítőkön (bank, befektetési alap) bonyolódik.

Futures
ügylet a tőzsdén: standardizált, adott határidőre, összegre. A lejárati időpontjában az egyik fél számára jókora veszteséget jelenthet a piaci ár eltérése, előfordulhat, hogy nem tud, vagy akar fizetni → megnövelheti a tranzakciós költségeket. A futures ügyletformák szabványosítottak, brókereken keresztül bonyolódnak.

Kamatswap: ugyanabban a valutában két kamatpénzáram – legtöbbször fix és lebegő – cseréje.

Valutaswap: két valutában a kifizetéskor esedékes kamatpénzáramok cseréje.

II.  Opciók

Az egyik fél számára opciós díj fejében jog jövőbeni időpontban, adott árfolyamon esedékes eladási vagy vételi megállapodás érvényesítésére (call vagy put option).

Jogosultja három dolgot tehet vele:

· eladhatja az éppen érvényes opciós díjnak megfelelő árfolyamon

· lehívhatja

· hagyja érvényesítetlenül lejárni.

Opciók három típusa:

· Európai
- lejárat napján

· Amerikai
- lejáratig bármikor

· Bermuda
- végső lejárat előtt adott időpontokban lehet élni vele.

III. Hitelderivatívák

A hitelkockázat traszferálásra szolgáló pénzügyi eszközök (adhatóvá-vehetővé teszi), alkalmasak a spekulációra is. A banki kockázat- és forrásmenedzselés része, előnye, hogy a hitelkockázatnak nem kell a lejáratig a bank mérlegében maradnia.

Kétfélék lehetnek:

· követelés is, vagy csak hitelkockázatot transzferálják,

· egy adós adósságát (single) transzferálják, vagy kosár-hitelderivatíváról beszélünk

4.) Kamatswap és valutaswap sémája

A back-to-back (párhuzamos) hitelekből fejlődött ki a tőkeműveletekre vonatkozó devizakorlátok fennállásának idején. Pl.: Angol bank vagy vállalat fonthitelt nyújtott amerikai vállalt angliai leányvállalatának, míg az amerikai anyavállalat ugyanolyan összegű dollárhitelt az angliai vállalat leányvállalatának. Hátránya volt, hogy mesterségesen felduzzasztotta az érintett cégek mérlegfőösszegét, teljes összegükben hitelkockázatot jelentett mindkettő számára.

Kamatswap: legfeljebb 1 éves, inkább néhány hónapos futamidejű. 1980-as évektől létezik.
Kamatswap: ugyanabban a valutában két kamatpénzáram – legtöbbször fix és lebegő – cseréje.

                              fix kamat

           A

   B
eszmei érték (csak a számításhoz): a tőke, amire a swapot kötöm.

                              lebegő kamat

Az eszmei érték a valóságban nem cserél gazdát.

Valutaswap: két valutában a kifizetéskor esedékes kamatpénzáramok cseréje. Az első ilyen ügyletet hosszú lejáratú a Világbank és az IBM kötötte 1981-ben.

                              SFR kötvény

           A

   B
lejáratkor visszacserélik a valutákat.

                              USD kötvény

                              USD kamat

kamatfizetéskor


                              SFR kamat

A valutaswap nem dagasztja a mérlegfőösszeget, és nem növeli a kockázatot, ha lejáratkor az egyik fél nem adja vissza, a másik sem.

Létezik a kettő kombinációja (cross currency interest rate swap), pl: lebegő kamatozású dollár cseréje fix kamatozású SFR-ra.

Ilyen ügyleteket kötnek:

· Védekezésül a kamat és/vagy árfolyamkockázat ellen

· Spekulációs célból

· Komparatív előnyök kihasználására.

5.) Kamatswap árazása

Abból indul ki, hogy a két fél számára várhatóan teljesítendő kifizetéseknek (fix az egyik, lebegő kamatfizetés a másik részéről a swap teljes időtartama alatt) egyenlőnek kell lennie a swap szerződés megkötésekor (piaci verseny biztosítja). Mivel az eszmei értéket nem cserélik ki, kötéskor a swap értéke nulla mindkét fél számára.

Fix kamatfizetések jelenértéke = lebegő kamatfizetések jelenértéke. A lebegő kamat mai várakozások szerinti jövőbeni értékei a hozamgörbéből származtathatók.
Ha változnak a jövőben várt kamatlábak, a swap értéke is változik. Ha emelkednek, a lebegő kamatot kapó fél számára a swap értéke pozitívvá válik → a partner csődje ekkor jelent kockázatot. A partner csődjével a swap megszűnik → jövőbeni kamatfizetést nem lehet behajtani rajta. A swapban a pótlási érték erejéig jelen van a partner-kockázat.

6.) Kamatswap lezárása

Valamelyik fél lejárta előtt meg akarja szűntetni a swapot (pl: megváltoznak a kamat-várakozásai).

Ez három módon lehetséges:

1. Felek megállapodnak, hogy elszámolnak pótlási értéken, akinél a swap negatív, pótlási értéket fizet annak, akinél pozitív. Pótlási érték – partnerkockázat miatt.

2. A lezárni kívánó fél harmadiknak adja át a swapot, a másik fél beleegyezése kell, hogy hajlandó vállalni az új partner kockázatát.

3. Végső esetben közömbösíthető új, ellenkező értelmű swap kötéssel. Hátrány: dupla összegű, saját maga által megtestesített partnerkockázat kezeléséhez kell biztosítékot adni partnereinek.

7.) Hozamgörbe és alakja
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lejárat (év)
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A pénz- és tőkepiacokon az egészen rövid lejáratú kölcsönöktől kezdve a hosszú lejáratú államkötvényekig sokféle termék van. Igen széles skálán létezik piaci kamat. Hozamgörbe az azonos kockázatú, de különböző lejáratú instrumentum (államkötvény, hitelpapírok, jelzálog kötvény) hozamát (belső megtérülési rátáit) mutató görbe. A hosszú lejáratú kölcsönök kamata magasabb – hosszabb időre mondunk le a likviditásról, ezért magasabb kamatot kér. A hozamgörbe alakja bizonyos futamidő felett ellaposodik. A kamatok jövőbeni alakulása irányuló mai várakozásokat tükrözi.

Emelkedő és csökkenő is előfordulhat (utóbbit inverted – fordított hozamgörbének hívják → ez tükrözi a kamat, mint likviditásról való lemondás alapfelfogását).

8.) A határidős kamat származtatása a hozamgörbéből 

A hozamgörbéből származtathatók különböző lejáratra a mai várakozások szerinti kamatok.

                    hozam 




ip





lejárat (év)
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(1 + a x 3/12) x (1 + c x 3/12) = (1 + b x 6/12)

a 
mai azonnali három hónapos kamat

b
mai azonnali hat hónapos kamat

c
mai három hónapos kamat három hónapos határidőre

Ha egy pénzösszeget mai három hónapos kamatra helyezünk el három hónapra, majd a lejáratkor a kamattal növelt összegét újabb három hónapra, ugyanannyit kapunk, mintha ma hat hónapos betétet helyezünk el ami hat hónapos kamatlábon. Ha mégis eltérés lenne, a kamat arbitrázs helyreállítja az összefüggést. Ezen az alapon működnek a határidős kamat-megállapodások (FRA = Forward Rate Agreement): 3 hónapos betét elhelyezés/ hitel felvétel 3 hónap múlva. Nagy valutákban sokkal hosszabb megállapodások is vannak. 

9.) Vételi és eladási opciós jogok és kötelezettségek értéke lejáratkor 

Vételi (C = call option) egyik fél opciós díj jelenbeli megfizetésével meghatározott (alap) termék jövőbeni időpontban, előre megállapított árfolyamon (kötési árfolyamon) történő vásárlásra szerez jogot a másiktól. A vevőnek jog, de nem kötelezettség.

Eladási (P = put option) egyik fél opciós díj ellenében meghatározott (alap) termék jövőbeni időpontban, előre megállapított árfolyamon (kötési árfolyamon) történő való eladására szerez jogot a másiktól. Az eladónak díj.

A vételi opció kiírója eladási, az eladási opció kiírója vételi kötelezettséget vállal. A jogosult pozíciója hosszú (L=long), a kötelezetté rövid (S=short). Négyféle pozíció van: LC, SC, LP, SP

Az opciók értéke a lejárat időpontjában meghatározható az alaptermék piaci árának (PT) és az opció kötési árfolyamának (KT) különbségeként. (Hogy miből vonunk ki, az attól függ, hogy vételi /call/ vagy eladási /put/ opcióról van szó). 

A Long opció értéke sosem negatív, a Short opció értéke sosem pozitív.

A Long pozícióba kerülők c vagy p opciós díjat fizetnek a Short pozíció vállalóinak. Ezen a díjat az ügylet megkötésekor kell fizetni, ezért a jövőértékekkel FV(c) vagy FV(p) kell módosítanunk az opció kifizetési diagramot

LC lejáratkor
LP lejáratkor









FV(c) LC nyeresége
FV(p) LP nyeresége




nyereség

                KT                      KT
FV(c)
              FV(p)                             PT




kifizetés (szaggatott vonal)

SC lejáratkor
SP lejáratkor

                      KT                      KT             nyereség


FV(c) SC nyeresége
FV(p) SP nyeresége

FV(c) 
              FV(p)                              PT  





Kifizetés (szaggatott vonal)

10.) Derivatívák OTC piacának szerkezete 

Két szereplője van:

1. Végfelhasználók: pénzintézetek, vállalatok, bankok, biztosítók

A származtatott szerződést nyitott pozíció fedezésére, vagy spekulációs céllal kötik

2. Közvetítők: minden esetben pénzintézetek

Azért lép a származtatott szerződésbe, hogy keressen az eladás-vételi árkülönbözeten.

A nemzetközi derivatíva piacok koncentráltak. Kialakulásukkor (1980-as évek) a közvetítők valóban közvetítettek, segítettek a partner megtalálásában – jutalékért közreműködtek, kívül maradva a származtatott szerződésen, nem vállalva annak semmilyen kockázatát. Később túlléptek az ügynök-közvetítői szerepen, kereskedve szerződő félnek ajánlkoztak, hasonló összegű ellentétes szerződéssel lefedezve saját pozíciójukat. Ma már a közvetítők kereskedők, akik a derivatívákkal, és a mögöttük álló kockázatokkal kereskednek (portfolió alapon menedzselik a kockázatot, és nem egyenként, mint kezdetben – a portfolióban az ellentétes irányú kockázatok kioltják egymást). Pl: fix kamat fizetési pozíciót fedeznek kamat-swappal, FRA-val, opcióval. Az OTC (Over-The-Counter) piacon testre szabott tranzakciók is léteznek.

A közönséges (plain vanilla) derivatívák mellet ún. exotikus (összetett, bonyolult) derivatívák is léteznek, pl: opcióra szóló opció, korlátos opció, bizonyos termék árszint felett/alatt az opció dezaktiválódik. Strukturált finanszírozás = összetett adósságeszköz, ahol a sima eszközt (pl: plain vanilla kötvény) kombinálják több derivatívával. Ezekkel összetett, sokszor egyéni kölcsönfelvevői (kibocsátói) és/vagy befektetői igényeket elégítenek ki.

Az OTC piac lényegesen felülmúlja a tőzsdei derivatívákat, ahol más az elszámoló ár (a tőzsdén sztenderdizált termékek vannak, hogy könnyen lehessen kereskedni velük). Az OTC piac óriási, de koncentrált, a tranzakciók többsége kamatderivatíva, vagy kamatswap.

11.) Hitelderivatívák fő csoportjai 

A hitelkockázat transzferálására szolgáló származtatott eszközök. 

Korábban is léteztek ilyen eszközök, pl: bankgarancia – a garantor átvállalja a hitelezőtől az adós kockázatát, „monoline” hitelbiztosítók az USA-ban – kizárólagos tevékenységük a hitelbiztosítás. Az 1970-es évektől jelent meg az USA-ban a ún. „szindikált” hitel, ami megoszlott az erre a célra szerveződött bankcsoport tagjai között, majd az 1980-as évektől kialakult a bankhitelek másodlagos piaca, ahol a már korábban nyújtott egyes hiteleket – ahol a szerződés és az ügyfélkapcsolat lehetővé tesz, eladják. 1990-es évektől jelentek meg a modern eszközök, mint a hitelderivatívák, vagy az értékpapírosítás. A hitel- és hitelkockázat kereskedelem része a banki eszköz- és forrásmenedzsmentnek. Alkalmasak a hitelkockázattal történő spekulációra is.

A hitelderivatívák fő csoportjai:

1. Finanszírozott: a hitelt nem adja el a bank, csak a kockázatot transzferálja

2. Nem finanszírozott: magát a hitelt is transzferálják.

A másodlagos piacon nem bankok (pénzügyi vállalkozások, befektetési és spekulációs alapok, nyugdíjalapok, nem-pénzügyi vállalkozások) is hitelnyújtóvá válnak hitelezési apparátus kiépítése nélkül, vagy csak a kockázat átvállalásával jutnak jutalékbevételhez.

Csoportosíthatók a szerint is, hogy egy- vagy több adós hitelkockázatát transzferálják:

Szóló (single) termékek

CDS - Credit Default Swap (Hitelbukás-swap)

Szóló nem finanszírozott derivatíva, referencia-adós bármely adósságának (pl: bankhitel, kötvény) hitelkockázatára vonatkozik, szerződésben kikötött hiteleseményekre.

Kibocsátáskor:

                                                 CDS díj

 Védelmet vevő

  Védelmet eladó
Meghatározott időtartamra szól. CDS díj fizetés évente, ritka esetben előre.

Hitelesemény, pl.: csőd, nem fizetés, akceleráció (eredeti határidő előtt esedékessé váló kötelezettség), adósság megtagadás/moratórium, adósság-átütemezés (nehéz helyzetű adós) esetén:

                                               követelés

 Védelmet vevő

  Védelmet eladó
                                               készpénz

fizikai teljesítéskor

                                               100-R %

 Védelmet vevő

  Védelmet eladó
                                               készpénz

készpénzes teljesítéskor


R= visszanyerhető érték

CLN - Credit Linked Note (hitelhez kapcsolt értékpapír)

Szóló finanszírozott derivatíva, a védelmet vevő értékpapírt bocsát ki, melyet a védelmet eladó megvesz. A védelem érvényessége (CLN időtartama alatt) a vevő kamatot és védelmi díjat fizet. Hitelesemény bekövetkeztekor visszaadják a követelést, és a CLN megszűnik.

Kibocsátáskor:

                                                 CLN

 Védelmet vevő

  Védelmet eladó

 CLN kibocsátó

  CLN befektető
                                               készpénz

Rendszeresen:

                                         LIBOR +CDS díj

 Védelmet vevő

  Védelmet eladó

 CLN kibocsátó

  CLN befektető
Hiteleseménykor:

                                               követelés

 Védelmet vevő

  Védelmet eladó

 CLN kibocsátó        CLN
  CLN befektető
                                                  

Ha bukik, utána nem jár a kamat és a CDS díj, nehézkes a befektetett tőkéhez jutni a nehézkes csődeljárás miatt.

SPV – Special Purpose Vehicle (célvállalat)

Kockázat közös kiiktatására, ún. „csőd-távoli”, azaz csőd szempontjából független legyen az alapítójától. Újracsomagolja a követelést, leválasztja róla a védelmet vevő kockázatát.
                                               követelés



   CLN

 Védelmet vevő

      Célvállalat

        Védelmet eladó

                                                  vételár                                                                vételár

Alkalmas a befektetőkre vonatkozó kockázat megkerülésére (pl: nyugdíjalapok szabályozása tiltja a kamatswapban való részvételt, ami SPV beiktatásával megkerülhető:

                                               fix kamat



   LIBOR

 Védelmet vevő

      Célvállalat

        SPV értékpapír

            eszköz             





LIBOR

fix kamat






   SWAP partner

TRS – Total Return Swap (teljes hozamcsere)

Szóló nem finanszírozott derivatíva, egyik fél kötvény teljes hozamot kap, a másik LIBOR + kamatfelár típusú díjat, nem kell megvenni a kötvényt.

A TRS tartama alatt:

                                            Kamat a referencia után

   TR fizető



     Befektető


                                               LIBOR + kamatfelár

A swap lejártakor:

                                           Piaci értéknövekedés, ha van

   TR fizető



     Befektető


                                          Piaci értékcsökkenés, ha van

Kosártermékek: A kosár swap hasonló a CDS-hez, a hitelesemény a kosárban szereplő hitelek valamelyikének bukása, pl: első bukós swap. Ára függ a kosártermékek közötti korrelációtól.

12.) CDS árazása 

Szóló nem finanszírozott derivatíva, referencia-adós bármely adósságának (pl: bankhitel, kötvény) hitelkockázatára vonatkozik, szerződésben kikötött hiteleseményekre. Használható a hitelkockázat diverzifikálására, koncentrációjára, hiteleladás helyett, kockázatvállalásra (máshogy nem érhető el az adós, vagy forráshiánynál), spekulációra (változik az adós hitelminősítése).

Kibocsátáskor:

                                                 CDS díj

 Védelmet vevő

  Védelmet eladó
Meghatározott időtartamra szól. CDS díj fizetés évente, ritka esetben előre.

Hitelesemény, pl.: csőd, nem fizetés, akceleráció (eredeti határidő előtt esedékessé váló kötelezettség), adósság megtagadás/moratórium, adósság-átütemezés (nehéz helyzetű adós) esetén:

                                               követelés

 Védelmet vevő

  Védelmet eladó
                                               készpénz

fizikai teljesítéskor

                                               100-R %

 Védelmet vevő

  Védelmet eladó
                                               készpénz

készpénzes teljesítéskor


R= visszanyerhető érték

A CDS ára is a kereslet-kínálattól függ, a CDS díj (d) a hitelesemény valószínűségétől (P) és a követelés visszanyerhető százalékától (R) függ. d = P (1-R). A piacon róluk kialakult átlagos vélekedés szerint alakulnak (azért annyi, mert a piac azt mondja, hogy annyi). A kockázat a másodpiaci árakban tükröződik (ha az rendelkezésre áll). Ha nem áll fenn a veszély, hogy lejáratkor a kibocsátó nem fizet, a másodpiaci ár nem tér el a névértéktől. A csökkent hitelminőségű kötvény ára névérték alatt van, ezért a tényleges piaci kamata magasabb, ilyenkor érdemes venni, és kockázatát CDS-el fedezni – hacsak a kockázat díja nem emelkedik vele együtt. 

A CDS díj gyakran nem felel meg a kötvény névérték és a másodpiaci ár különbségének. A kamatfelár tükrözheti a várakozást a kibocsátó hitelképességének romlására is. A bukási valószínűség és a várható veszteség becslésében központi szerepe van a hitelminősítésnek. Az arbitrázsnak itt is működnie kell.

13.) A CDO sémája és működése

Az értékpapírosítás az USA-ban a 1970-esévektől kezdődött, először jelzáloggal fedezett lakáshitelekre, majd kiterjesztették más hitelfajtákra (autóhitel, diákhitel, hitelkártya-adósság) is. Kezdetben homogén, ma már diverzifikált hitelportfolió áll mögöttük. Hitelminősítéssel rendelkeznek. Kosártermék, különböző likviditású és kockázatú követelések újracsomagolása 

CDO = Collaterized Debt Obligation (adósságfedezetű kötelezvény) gyűjtőfogalom. 

CLO – Collaterized Loan Obligation = a mögöttes követelésállomány főleg vállalati hitelekből áll.

CBO – Collaterized Bond Obligation = a mögöttes követelésállomány főleg kötvényekből áll.

Új kockázat-profilt kap a mögöttes követelésállomány (célvállalatba helyezik), a mögöttes követelések bejövő pénzáramait prioritási sorrendet követve alakítják a kibocsátott CDO-ra fizetendő kimenő pénzáramokká. A különböző kötvényosztályok között kaszkád kielégítési rangsor van. Újracsomagolja a követelést, leválasztja róla a védelmet vevő kockázatát.
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Kifizetés sorrendje
Veszteség sorrendje

A osztály „senior” (rangidős)


1.


3.

B osztály „mezzanine” (félemelet)


2.


2.

C osztály „equity” (saját tőke)


3.


1.

Vízesés-szerű (kaszkád) kielégítési rangsor, először az A osztály kamatait fizetik ki, ha marad pénz, ezután a B-t, C csak utoljára. Előírhatnak túlfedezési arányt is: A 110%, ha CDO díj nem fedezi az A osztályú követeléseket 110%-ra, akkor B nem kap pénzt. A C osztály a legkockázatosabb. Ha a mögöttes követelésállomány korrelációja kicsi: a kamatlábak: iC > iB > iA Ha nagy a korreláció, nem érdemes többet fizetni C-nek, mert ha egy bukik, mindenki bukik. 

Két fajtája van:

1. Mérleg CDO: nagybank kivesz a mérlegéből követeléseket (finanszírozási és kockázati szempontból) – bank a szervező, ebből van több.

2. Arbitrage CDO: Szervező (lehet bank is) értéket teremt (bankoktól megvesz, vagy kötvény formában megvásárol követeléseket, és beteszi a célvállalatba).

14.) A szintetikus CDO

A szintetikus CDO a CDO és a CDS kombinációja, a célvállalat által kibocsátott CDO mögött nem követelések, hanem követelésekre adott védelmek állnak. 

A célvállat (SPV) védelmet ad el egy meghatározott portfolióra, egyidejűleg különféle hitelminőségű CDO-kat bocsát ki. A leggyengébb hitelminőségű viseli a védett portfolión keletkező első veszteséget. A védelmet vevő(k) rendszeres védelmi díjat fizetnek a célvállalatnak. A SPV a CDO-k ellenértékét magas hitelminőségű papírokba (kockázatmentes államkötvények) fekteti. 

A CDO-k 70%-a szintetikus.
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               befektetők

A magas hitelminőségű papírokra (kockázatmentes államkötvényekre) kapott kamat és a védelmi díj adja a különböző osztályú befektetőknek fizetett CDO kamatok fedezetét. A legmagasabb CDO kamat a legkockázatosabb C osztály befektetőinek jár, ennél kevesebb a B osztályúaknak, stb… Ellentétben a készpénzes CDO-val, a szintetikusnál a követelések a banknál maradnak, nem kerülnek át az SPV-be. A szintetikus is lehet mérleg és arbitrage CDO. 

A készpénzes és a szintetikus is lehet statikus, vagy menedzselt, a menedzser előre megadott határokon belül változtatja a mögöttes követelések összetételét.

15.) Derivatívák értékelésének közgazdasági kérdései

A derivatívák közgazdasági megítélése nem egységes, kétféle megközelítésük van:

1. Warren Buffet: „pénzügyi tömegpusztító fegyverek”

2. Alan Greenspan: kockázatkezelés hatékony eszközei, elosztják a hitelkockázatot, kivehetők a bankrendszerből 

A ’80-as évek aggodalmai: a határidős és opciós termékek gyors terjedés miatt tartottak a túlzott kockázatvállalástól, illetve a „gyenge láncszemektől”, törékeny pénzügyi befektetők dominó hatásától a komplikált pénzügyi termékeknél. A derivatívák megteremtették a hatékonyabb pénzügyi kockázatkezelés lehetőségét, növelték a piac biztonságát, de tagadhatatlan van bennük spekulatív elem. A hitelderivatívákkal kapcsolatos aggályok:

I. Közgazdasági aggályok 

- a finanszírozás és kockázatvállalás elválik a gazdasági eseménytől (pénzügyi szféra absztrakciója)

- a döntések kikerülnek a bankokból (távolodik a reál és pénzügyi szféra)

- rendszerkockázat a jól szabályozott bankrendszeren kívülre visszük a kockázatot 
  (az értékpapírpiac sokkal kevésbé türelmes az átmeneti nehézségek iránt)

- fontos a bankrendszer épsége (kitüntettet szerepe van a gazdaságban)

II. - intézményesül a spekuláció (rontja a vállalatok esélyeit a bukásukra kötött fogadás).

III. Heves és erőszakos piaci mozgások lehetősége

- exogén sokk lehetősége

- endogén sokk lehetősége

Az egyensúlyhiányra muszáj belgazdaságból induló korrekciónak lennie. Növekvő hiány esetén → drámaian csökkenő tőkebeáramlás, növekszik a tőkekiáramlás → felgyorsul az árfolyam süllyedése és drámaian összeomlik → a kamatok drámaian emelkednek → a vállalkozások többsége nem tud a drasztikus változásokhoz alkalmazkodni → tömeges csődök lesznek, ha ez eléri a kritikus tömeget, veszélybe kerül a pénzügyi rendszer stabilitása. A tömegesen vállalt és bankrendszerből kivitt kockázat visszahull.
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