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BARTOSZ LAWEDZIAK

NOWE FORMY INWESTYCJI GENEROWANE W OPARCIU
O SEKURYTYZACJE

Sekurytyzacja w ujeciu kredytowym

Od paru lat seckurytyzacja aktywow stanowi dla podmiotéw finansowych
uniwersalng metodg finansowania i zarzadzania kapitalem. W tym celu dokonu-
je si¢ konwersji klasyfikowalnych przeplywow gotowkowych ze zdywersyfi-
kowanego portfela obejmujacego biezace lub przyszle wierzytelnosei nieplynne
(transformacja plynnosci lub dywersyfikacja aktywow) o réznym terminie plat-
nosci 1 réznej jakosci (integracja 1 roznicowanie) w pozycje warstwowe (,,tran-
sze”), wigzace si¢ z réznorodnym ryzykiem inwestycyjnym, ktére podlegaja
sprzedazy w charakterze zbywalnych papicrow wartosciowych rynku kapitalo-
Wego 0 réoznym prawie pierwszenstwa i poziomie finansowania'.

Transakcje CLO umozliwiaja emitentom refinansowanie znacznych fundu-
szy wirtualnych o ograniczonej liczbie, wysoce skoncentrowanych o niejedno-
rodnym ryzyku kredytowym, ktore sami zapoczatkowali (bilans CLO) lub za-
kupili specjalnie w celu zyskownego przetransferowania ryzyka inwestycyjnego
(arbitraz CLO). Sekurytyzacja umozliwia dorazne przeniesienic ryzyka kredy-
towego ze wzgleddw w glownej mierze zwigzanych z kapitalem ekonomicznym
1 korzysciami uzyskiwanymi z plynnosci poprzez alternatywne finansowanie
oparte na rynku, udoskonalone mozliwosci dywersyfikacyjne, usprawnionym
zarzadzaniem bilansami 1 mozliwo$ciami restrukturyzacyjnymi, optymalizacj¢
kapitalu regulacyjnego wymaganego przez regulatorow bankowych oraz
zmnigjszenie kosztow posrednictwa w zakresie asymetrycznej komunikacji
pomigdzy emitentami i zewngtrznymi jednostkami finansujacymi. Poprzez za-
stosowanic efektu dyscyplinujacego 1 godziwe] wyceny aktywow do ryzyka

! Herrmann and Tierney (1999).
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zwigzanego z sekurytyzowanymi aktywami ulatwia roéwniez rozwazne zarzg-

dzanie ryzykiem w charakterze skutecznej metody rozlozenia ryzyka kredyto-
wego na inwestorow za pomoca papierow dluznych poprzez traktowanie ryn-
kéw kapitalowych jako zewngtrznych zrodel funduszy?.

Sekurytyzacja kredytow taczy w sobie cechy ryzyka sekurytyzacji zwigza-
nego z wyceng aktywow oraz cechy lepszego zabezpieczenia plynnosci zwigza-
nego z papierami wartosciowymi przynoszacymi staly dochod, wyemitowanymi
jako roszczenia warunkowe), niejawne informacje pochodzace z relacji z ban-
kami moga wplyna¢ nickorzystnie na godziwa wyceng aktywow ze wzgledu na
koszty posrednictwa powigzane z nickorzystnym wyborem 1 pokusa naduzycia
ze strony inicjatoréw i emitentow aktywow?.

Cel opracowania

Gléwnym celem niniejszej pracy jest ocena struktury niedotrzymania ter-
minu platnosci oraz godziwej wyceny warunkowych roszczen (transz), uzalez-
nionych od dotrzymywania zobowiazan, u inwestoréw neutralnych wobec ry-
zyka, przy typowej sekurytyzacyjnej transakeji kredytowej w systemie CLO w
zakresie polaczonego wicloaktywowego portfela bazowego obarczonego ryzy-
kiem niewykupienia. Na podstawie popularnego projektu zabezpieczenia CLO
oceniamy w jaki sposob efekty podziatu strat pomiedzy emitentow i inwestorow
wywolane podporzadkowaniem transz przenosg ryzyko kredytowe zwiazane z
sekurytyzowanymi aktywami na ryzyko inwestycyjne zwiazane z warunkowym
zadluzeniem.

Przyj¢to analizg skrajnych wartosci jako odpowiedni srodek dopelniajacy
normalnosciowy paradygmat niedotrzymywania zobowigzan kredytowych w
celu oceny strat kredytowych z bardzo wysokim stopniem pewnosci w oparciu
o precyzyjne informacje na temat reakcji ogonowej (tail behaviour). Przyblizo-
ne wskazanie gestosci prawdopodobienstwa dla bardzo niskiego prawdopodo-
bienstwa ogonowego wymaga okreslenia granicznego prawa, ktore uwzglednia
wystepowanie skrajnych wartosci. Konstrukcja modelu wyceny aktywow, w
ktoérym strata stanowi punkt wyjsciowy transzy CLO jako roszczen warunko-

2 Morris i Shin (2001).
3 Akerlof (1970).
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wych, zglaszanych przez inwestoréw neutralnych wobec ryzyka, z tytulu seku-
rytyzowanych zagrozen kredytowych, skladajq si¢ etapy metodologiczne:

— okreslenie funkcji strat sekurytyzowanych pozyczek zakladajac nie-
skonczony stopien rozproszenia bazowego portfela zadluzen, w ktorego
przypadku istnieje mozliwos¢ niewykonywania zobowigzan,

— wobec losowych strat z tytulu niewykonania zobowigzan, uzyskanych
w drodze symulacji Monte Carlo, zastosowanie uproszczonego mecha-
nizmu hierarchizacji, ktory generuje struktur¢ terminowa niewykony-
wania zobowigzan w odniesieniu do konkretnych transz dla przewidy-
wanych lub nieprzewidywanych strat, dla okreslonego czasu realizacji
(tzn. terminu platnosci) transakcji.

Rozklad strat w jednolitym portfelu bazowym

W celu symulacji ryzyka kredytowego standardowych portfeli kredyto-
wych (bankowych), zakladamy, ze jednostkowe ryzyko jest doskonale zdywer-
syfikowane w nieskonczenie rozproszonym portfelu, dlatego tez mozemy trak-
towac portfel bazowy jako objety jednolitym ryzykiem kredytowym o réwnej
sparowanej korelacji aktywow. Po obliczeniu przewidywanych i1 nieprzewidy-
wanych strat, okreslamy okresowe straty dla transakcji z tytulu niewykonywa-
nia zobowigzan oraz skladowe transze za pomoca rutynowej alokacji pewnych
strat.

Odwrdécony rozktad normalny

W miarg jak liczba kredytow zmierza do nieskonczonosci, pojecie jednoli-
tego portfela z jednolitymi zagrozeniami aktywow stanowi podstawe dla modeli
portfeli kredytowych z zalozeniami normalnosciowymi. Uzyskujemy straty z
tytulu niewykonywania zobowiazan z funkcji normalnego rozkladu odwrotnego
NID(p, p) ze $rednim prawdopodobiefistwem niewykonania zobowiazan p>0
oraz rownym parowaniem korelacji aktywow p <1 dla portfela z 4 kredytami

o réwnym stopniu zagrozenia 1/h dla h — o istratami portfelowymi
0< x <1 wformie wyrazenia:
NID(x.p.p) = N((/1-pN"' (x) = N"(p))/y/p). (1
Jednakze, poniewaz wystgpowanie skrajnych zdarzen odgrywa kluczowa
rol¢ w precyzyjnym przyblizeniu strat portfela kredytowego, zachodzi koniecz-
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nos$¢ rozbudowania takiej metody w celu uwzglednienia skrajnej reakceji cigz-
koogonowej zdarzen kredytowych. Jako alternatyw¢ do normalnego rozkladu
odwrotnego losowych zmiennych w jednolitej przestrzeni, zaproponowano
EVT w celu odwzorowania funkcji rozkladu strat w portfelach kredytowych.

Teoria wartosci ekstremalnych (Extreme Value Theory)

Modele ryzyka kredytowego bazujace na systemie Mertona polegaja na za-
lozeniach dystrybucyjnych, ktére implikuja stochastyczny proces zasadnej
zmiennosci aktywdw wokol pewnej przewidywanej sredniej, przy czym czgsto-
tliwos¢ 1 zakres losowych obserwacji §, =X, +..+.x,definiuje kwantyle jako
wiclokrotnosci standardowych odchylen wokol sredniej pewnego rozkladu
prawdopodobienstwa. EVT pomaga przenies¢ losowe zjawiska do reakcji ogo-
nowej, bez wzgledu na funkcj¢ rozkladu.

EVT definiujemy jako ogolna koncepcj¢ statystyczna pozyskiwania zasa-
dy, gdzie uogdlniony rozklad wartosci skrajnych (GEV)* okresla zakres przy-
ciggania rozkladow granicznych znormalizowanych maksimow lub miniméw
pochodzacych z losowych zmiennych z goérna granica,.

Modelowa symulacja i alokacja strat

W oparciu o funkcje rozkladu strat, na podstawie symulacji Monte Carlo
uzyskano okresowe straty z calkowitej straty z tytulu niewykonywania zobo-
wigzan przy pomocy techniki ,dzielenia czasu” (,time slicing”) w terminie
platnosci (tzn. horyzontu inwestycyjnego). Taka metoda umozliwia okreslenie
wartosci rezydualnej sekurytyzowanego portfela bazowego (oraz wartosci kapi-
talowe] wyemitowane] transzy) po okresowym niewywigzywaniu si¢ z zobo-
wigzan kredytowych, odnosnie ktorego przyjmuje sie, ze zachodzi przy zale-
glych platnosciach na koniec kazdego okresu. Takie okresowe straty sa nastgp-
nie przypisywane do roznych transzy w porzadku starszenstwa, przy czym ,,0b-
jetos¢ transzy” oznacza poziom absorpcji strat dla kazdej transzy. Takie mecha-
nizm hierarchizacji poprzez ,kaskadowanie strat” czgsto stosuje si¢ w transak-
cjach CLO w charakterze wsparcia kredytowego.

4 Jenkinson, A. F. (1955).
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Symulacja Monte Carlo

W opracowaniu nie uwzgledniany jest wplyw przedplat i amortyzacji na
wirtualng warto$¢ portfela. Zaklada si¢ takze, ze synchronizacja niewykonywa-
nia zobowiazan ma migjsce na koniec kazdego okresu j w celu zachowania
spojnosci przy przyblizaniu wzglednych strat portfelowych w przeliczeniu na
okresy na tle spadkowego bilansu sumy kapitalu. Prawdopodobienstwo niewy-
konywania zobowiazan (PD) ° dla kazdego okresu przyjmujemy jako stale lub
zalezne od czasu (rosnace badz malejace). To ostatnie zalozenie o zagrozeniu
ryzykiem zaleznym od czasu jest fundamentalne dla dynamicznego oszacowa-
nia struktury terminowej niewykonywania zobowiazan 1 stanowi efekt towarzy-
szacy okresowemu kaskadowaniu strat w okresie transakeji sekurytyzacji.

Dzielenie czasu
Przy zalozeniu siatki czasowej ¢, <t < 1< <t <l akumulowana sza-

cunkowa strata I przy horyzoncie czasowy 7 jest postaci:

L=3IT50-X)X,. 2)
przy X, ~ NID(x,p,p) lub X, ~ L(x,&. B.s5.p) dla je ngdzie X ; oznacza
wzgledna strat¢ portfelowa w okresie j € ndla rozkladu jednolitego portfela
bazowego, ktorego wartos¢ wirtualna zostaje sprowadzona do jednosci dla cza-
suj=0.

Kaskadowanie strat

W oparciu o zsumowane straty, przypisuje si¢ okresowe straty z tytulu
niewykonywania zobowiazan do roznych transzy skladowych w porzadku star-
szenstwa. Taki mechanizm hierarchizacji poprzez ,kaskadowanie strat” jest
czgsto stosowany jako jedna z form wsparcia kredytowego w transakcjach CLO
1 przypomina mechanizm wodospadowy roszczen z tytulu szkod w ciagu umow
reasckuracyjnych skorelowanych z niewykonywaniem zobowigzan. Tutaj hie-
rarchizacja oznacza, Ze¢ straty portfelowe L sa nastgpczo przypisywane do skla-

5 Zgodnie ze $rednia wazona oceny ostatnich transakcji CLO przez emitentow europejskich i
korelacji niewykonywania zobowigzan w zastosowaniach przemystowych do modeli ryzyka
kredytowego portfeli opartych na intensywnos$ci, wybrano portfel o parametrach p = 0.0026 i p =
0.17 w NID oraz analogiczne przedstawienie poprzez parametry dotyczace rozmiaru i ksztaltu w
modelu EVT.
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dowych transzy zgodnie z poziomem starszenstwa, tak wiec starsze transze

ponosza tylko straty po tym jak wszystkie wczesniejsze transze zostaly calko-
wicie splacone poprzez straty z tytulu niewykonywania zobowigzan. W niniej-
szej specyfikacji inwestorzy transzy & € m musza ponosi¢ laczne straty do
wysokosci &, % calkowitych strat z tytulu niewykonywania zobowiazan od

zaleglej wartosci wirtualnej transakcji, gdzie ¢, oznacza wirtualng wartos¢

transzy k (,,0bj¢tos¢ transzy”). Jezeli jedna transza k zostanie calkowicie wy-
czerpana kolejne straty sa przypisywane do kolejnych, starszych transz. Taki
oddolny proces kaskadowania utrzymuje si¢ dopoki wszystkie straty dla okre-
slonego okresu sa przypisywane do odpowiednich transzy. Rozmiary transzy
0<a,<a, <., <a, jako granice (tzn. punkty zaczepienia) przypisywania
transz sg niczalezne od czasu 1 zostaly wybrane na podstawie danych historycz-
nych z $redniej wazonej rynkowego punktu odniesienia typowego projektu za-
bezpieczenia transakcji CLO od 1997r. . Pierwsza pozycja stratna” zostala
ustawiona na interwal [0-2.4%] wirtualnej wartosci transakcji, podczas gdy
Jtransze inwestorskie” przedstawiaja interwaly [2.4-3.9%] ... 1 [10.5-100%].
Taka procedura przypisywania okresla przewidywang strat¢ kredytowa w prze-
liczeniu na transz¢ w okresie j,

tk _ itkj _ i.[ (Xj _OL1<-1)+ A ((xk _(xk—l)

= = o, — 0,

gdzie (, - Ao, —ey,) Oznacza okresowa strat¢ z tytulu niewykonywania

F(x)dx, G)

zobowigzan w etapie czasowym j jako proporcjonalng strat¢ z tytulu niewyko-
nywania zobowigzan portfela bazowego, ponoszong przez transzg k. L' i L’;.

dla funkcji gestosci strat f{x) oznaczaja wzgledna strat¢ ponoszona przez kazda
transz¢ jako calos¢ (przez caly okres trwania transakcji o terminie platnosci »)
oraz na koniec kazdego okresu. Emitent powszechnie zachowuje najnizsza,
najwczesnicjsza transzg (,,equity piece”).

Terminowa struktura strat z tytulu niewykonywania zobowigzan transz

Uzyskane struktury terminowe przewidywanych strat z symulacji Monte
Carlo na podstawic dwoch funkcji rozkladu strat — normalnego rozkladu od-
wrotnego (NID) i rozkladu GEV z analizy skrajnych wartosci, gdzie pokazano
w jaki sposéb struktura transakcji hierarchizowanej wplywa na rozwdj bilansu
sumy kapitatu sekurytyzowanego bazowego portfela kredytowego w czasie, w



BARTOSZ LAWEDZIAK | 525

NOWE FORMY INWESTYCJI ..
I

miar¢ jak okresowe straty z tytulu niewykonywania zobowiazan sq przypisywa-
ne do transz zgodnie z zasada starszenstwa 1 zdolnoscig ponoszenia strat. Pierw-
sza kolumna oznacza rok, druga odpowiednig (terminowa) stop¢ niewykonywa-
nia zobowigzan p, a w trzeciej 1 czwartej kolumnie podano $rednig 1 standardo-
we odchylenie kumulacyjnych 1 okresowych strat z tytulu niewykonywania
zobowigzan dla wszystkich transz (tzn. szacunkowej przewidywanej straty Zj 1

nieprzewidywanej straty ¢ ). W pozostalych kolumnach zawarto wzgledne i

proporcjonalne przewidywane straty z tytulu niewykonywania zobowigzan Zf.

dla kazdej z szesciu roznych transz odnosnie ich wirtualnej wartosci 1 calkowi-
tych okresowych strat. Obic funkcje strat daja podobne przyblizenia okreso-

~

wych strat portfelowych (przewidywana strata Lf 1 nieprzewidywana strata
O ). Pierwszy moment szacunkowej przewidywanej straty Z’; przypadajacej
J

na transz¢ (nachylenie szacunkowych strat) wzrasta przy obu funkcjach strat,
chociaz okresowa strata w pierwszym przedziale strat [0-2.4%] wyréwnuje si¢
poczawszy od piatego roku, w miar¢ jak laczne straty zaczynaja wyczerpywac
wirtualna kwot¢ najwczesnicjszej transzy. W miarg przechodzenia do coraz
starszych transz, struktury terminowe niewykonywania zobowigzan dla wybra-
nych rozkladow strat coraz szybciej odbiegaja od siebie, szczegodlnie w transzy
sredniej [6.5-9.0%]. Chociaz oparty na transzach mechanizm przypisywania
kumulacyjnych strat wzrasta jednostajnic, obserwujemy wyrazna dychotomi¢
tolerancji niewykonywania zobowigzan pomiedzy najwczesniejsza (equity)
transza (odzwierciedlong w pierwszej transzy [02.4%] INJ;) 1 pozostalymi ,tran-

szami inwestorskimi”,

Podczas gdy przewidywang strat¢ dla pierwszej transzy opisuje funkcja li-
niowa, przewidywane straty ze starszych transzy rosna eksponencjalnie w cza-
sie. Zroznicowane profile transzy wynikaja ze stopniowego zaniku zdolnosci
najwczesniejszej transzy do absorpcji strat, co z kolei jest skutkiem projektu
zabezpieczenia hierarchizacji i, w mniejszym stopniu, rozkladu strat z tytulu
niewykonywania zobowigzan. Poniewaz kumulacyjne wystgpowanic strat kre-
dytowych odchyla si¢ w kierunku skrajnych koncoéw rozkladu, funkcja strat
oparta na EVT wydaje si¢ odzwierciedla¢ ,rzeczywiste straty” w sposob bar-
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dziej zgodny z rzeczywistoscia niz funkcja Gaussa o uogoélnionej asymptotycz-
nej reakcji ogonowej w standardowych funkcjach rozkladu granicznego®.

Efekt dzwigni

Szacunkowa struktura terminowa niewykonywania zobowigzan swiadczy o
strukturalnym ustaleniu podziatu ryzyka przypisywania strat poprzez hierarchi-
zacj¢ transz w CLO, ktore koncentruje przewidywane straty w malych pierw-
szych pozycjach stratnych, ktére ponosza wigkszos¢ zagrozenia kredytowego,
przesuwajac nieprzewidywane ryzyko na wigksze, starsze transze. Zmienno$é
przewidywanych strat przyczynia si¢ w znacznym stopniu do calkowitego ryzy-
ka inwestycyjnego w starszych transzach, inwestorzy w takich transzach row-
nicz doswiadczaja wyZszego zagrozenia wspomaganego dzwignia od nieprze-
widywanych strat niz od przewidywanych strat. Jezeli prawdopodobienstwo
niewykonywania zobowigzan jest utrzymywane na stalym poziomie, stosunck
dzwigni nieprzewidywanych strat do przewidywanych wzrasta w czasie dla
wszystkich transz, z wyjatkiem najwczesniej 1 najstarszej transzy. Krotnosc
nieprzewidywanych 1 przewidywanych strat spada w przypadku najnizszej tran-
szy 1 pozostaje prawie stale w czasie dla najstarszej transzy.

W oparciu o symulowane struktury terminowe niewykonywania zobowia-
zan w ramach réznych scenariuszy niewykonywania zobowiazan proponuje si¢
prosta metode wyceny w celu warto$ciowania transzy CLO w wolnej od ryzyka
strukturze. W tym celu oblicza si¢ hipotetyczny spread na wspoélczynnik nie
zawierajacy ryzyka, ktory inwestorzy neutralni wobec ryzyka normalnie traktu-
ja jako kompensacj¢ przewidywanych strat z tytulu niewykonywania zobowia-
zan przypisywanych okresowo do kazdej transzy zgodnie z wyznaczonym me-
chanizmem hierarchizacji. Przewidywana strata zwiazana z zaleznym od czasu
fizycznym prawdopodobienstwem zmniejsza wirtualng kwotg transzy (tzn.
przewidywany przeplyw gotoéwkowy) w czasie. Premia ryzyka od kazdej po-
szczegblnej transzy wyznacza stopg zwrotu, ktora wyrownuje okresowe straty
pewnej struktury terminowe] niewykonywania zobowiazan, tak ze biezaca war-
to$¢ netto bilansu portfelowego rezydualnego kapitatu dyskontowanego wedhug

% Altman, E. I. and A. Saunders (1998)
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(ustalonego 1 stochastycznego) wspolczynnika wolnego od ryzyka daje wolna
od ryzyka struktur¢ terminowa’ ktora spelnia rownos¢:
SlomB)y (D)o o (ospl) (mD) )
GRS Ma+r) =R+ TThdeg)
gdzie Z’J’;l Z’J‘, oznacza akumulowang przewidywang strat¢ w transzy k£ do roku

=

8

J=7 1 wolny od ryzyka wspélczynnik terminowy 7, (ustalony lub stochastycz-

ny). Obliczony zwrot dla inwestoroéw neutralnych wobec ryzyka nie obejmuje
rynkowej premii ryzyka i stanowi jedynie godziwg stopg zwrotu jako kompen-
sacj¢ dla fizycznej struktury terminowej niewykonywania zobowiazan sekury-
tyzowanych transzy. Poniewaz zwroty z transz nic¢ zostaly uzyskane jako pre-
mia ryzyka w ramach srodka wolnego od ryzyka, bazuje sic w dalszej czgsci
artykulu na terminie ,,zwroty kwazi neutralne wobec ryzyka”. W tabeli 1 przed-
stawiono zwroty dla poszczegolnych transz, dostosowane do ryzyka, dla niewy-
konywania zobowiazan kredytowych opartych na NID 1 EVT przy stalym,
wzrostowym 1 spadkowym okresowym wspolczynniku niewykonywania zobo-
wigzan 1 stalego wspolczynnika wolnego od ryzyka ry=1,=50%. Najwcze-
$nigjsza transza [0-2.4%] absorbuje wigkszos$¢ okresowych strat w okresie
transakcji 1 wymaga kwazi neutralnego wobec ryzyka zwrotu 21.35% (EVT) 1
20.56% (NID) dla kumulacyjnych srednich rocznych strat ze stalym okresowym
prawdopodobienstwem niewykonywania zobowigzan. Kolejne transze daja
nizsze zwroty inwestycyjne jako, ze ich spadkowa tolerancja niewykonywania
zobowigzan akumulowanych strat kredytowych powoduje kwazi neutralne wo-
bec ryzyka zwroty w zakresie od 6.29% (EVT) 1 6.79% (NID) dla transzy [2.4-
3.9%)] do prawiec wolnej od ryzyka stopy zwrotu dla najstarszej transzy [10.5-
100%].

Teoria skrajnych wartosci przypisuje wyzsze prawdopodobienstwo rzad-
szym zdarzeniom z wyzsza szkodowoscig strat (,,gruby ogon”), strat ysymulo-
wane w systemic EVT daja wyzsze neutralne wobec ryzyka zwroty niz straty
kredytowe oparte na NID przy stalym terminowym wspolczynniku niewyko-
nywania zobowigzan w najstarszych ,transzach inwestorskich” [6.5-9.0%],
[9.0-10.5%] 1 [10.5-100%]. Przeciwnie, transza equity [0-2.4%] 1 transze inwe-
storskie Srednie [2.4-3.9%] 1 [3.9-6.5%] wykazuja nizsze zwroty w metodzie

" Jarrow R. A. 1 S. Turnbull (1995).
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EVT niz NID ze wzgledu na wysoka absorpcj¢ poczatkowych strat w najwcze-
$niejszych transzach.

Tabela 1. Kwazi neutralne wobec ryzyka zwroty dla roznych transzy w ramach dwoch
r6éznych rozkladéw niewykonywania zobowigzan przy kumulacyjnym, stalym,

wzrostowym, spadkowym wspolczynniku terminowym niewykonywania zo-

bowigzan kredytowych.
Efekt rozkladu i dodatkowego kwazi-neutralne wobec ryzyka zwroty w przeliczeniu na transz¢
zabezpieczeni (stala stopa dyskontowa)
Przypi- S
jakosé roz-
sane N 2.4- 3.9- N 9- 10.5-
straty bportfela ktad 0-2.4% 300 6.5% 6.5-9% 10.5% 100%
transz aZoOWego strat

EVT | 21.35% | 6.30% | 530% | 5.07% 5.03% 5.00%

NID | 20.60% | 6.80% | 530% | 5.05% 5.01% 5.00%

Cum EVT | 37.50% [ 10.82% | 5.70% | 5.10% 5.04% 5.00%
k spadkowa

L NID | 30.40% | 11.20% | 6.80% [ 5.40% 5.10% 5.00%
J

EVT | 49.10% [ 9.90% | 5.60% | 5.10% 5.03% 5.00%

NID | 42.75% | 10.90% [ 6.00% [ 5.06% 5.00% 5.00%

stata

wzrostowa

Silny kontrast pomi¢dzy kwazi neutralnymi wobec ryzyka zwrotami z naj-
wczesnigjszej transzy zachowane] przez emitentow oraz transzy sredniej 1 star-
szych, posiadanych przez zewngtrznych inwestoréw, rownicez dotyczy zmienngej
jakosci portfela. Zmienny okresowy wspolczynnik terminowy niewykonywania
zobowigzan powoduje wyzsze zwroty dla prawie wszystkich transz, bez wzgle-
du na to, czy pierwszy moment struktury terminowej jest dodatni czy ujemny, i
zmnigjsza Si¢ wraz ze starszenstwem transzy. Transza equity narzuca kwazi
neutralne wobec ryzyka zwroty powyzej 30% (40%) w przeliczeniu na okres
dla spadkowej (wzrostowej) jakosci portfela, ktora zmnigjsza zysk zwigzany z
nizszym narazeniem na niewykonywanie zobowiazan poprzez odpowiednio
transze sredniej 1 starsze. Dla transzy sredniej 1 starszych zwroty sa zgodnie z
oczekiwaniami nizsze raczej przy wzrostowej niz spadkowej jakosci portfela.
Chociaz poziom kwazi neutralnych wobec ryzyka zwrotéw (szczeg6lnie w
przypadku transzy equity) jest w gléwnej mierze napgdzany przez projekt za-
bezpieczenia transakcji sekurytyzacji (tzn. wzgledna objetos¢ 1 starszenstwo
skladowych transzy), specyfikacja profilu straty dla zmiennej jakosci portfela
wyjasnia wiarygodnos¢ takiego wyniku sprzecznego z intuicyjnymi oczekiwa-
niami.
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W przeciwienstwie do stalej jakosci portfela, symulowana struktura termi-
nowa niewykonywania zobowiazan dla wzrostowego portfela obejmuje wyzsze
niz srednie prawdopodobienstwo niewykonywania zobowiazan (1 wyzsze kwazi
neutralne wobec ryzyka zwroty) w poczatkowych okresach. Taki zwiazek stop-
niowo ulega odwroceniu w miare jak zbliza si¢ termin platnosci transakcji. Taki
sam schemat dotyczy spadkowej jakosci portfela. Poniewaz wysoki poczatkowy
wspolczynnik niewykonywania zobowigzan dla wzrostowego portfela nie jest
mniej silnie dyskontowany w poczatkowych okresach, wczesne wyczerpanie
najwczesniejszej transzy transformuje na wyzsze kwazi neutralne wobec ryzyka
zwroty we wszystkich transzach poczatkowych 1 sredniej az do transzy [6.5-
9.0%]. Przeciwnie, niski poczatkowy wspolczynnik niewykonywania zobowia-
zan w przypadku spadkowej struktury terminowej niewykonywania zobowigzan
powinien prowadzi¢ do kwazi neutralnych wobec ryzyka zwrotéw podobnych
do zwrotéw obserwowanych w przypadku stalego wspoélczynnika niewykony-
wania zobowiazan, w glownej mierze, poniewaz zwickszona strata z tytulu
niewykonywania zobowigzan idzie w parze z wyzszym okresowym dyskonto-
waniem. Zgodnie z taka charakterystyka, spadkowa jakos¢ portfela jest w wigk-
szym stopniu korzystna dla wlascicieli najwczesniejszej transzy, ktora narzuca
nizsza tolerancj¢ niewykonywania zobowigzan (i nizszych kwazi neutralnych
wobec ryzyka zwrotéw przypadajacych na okres) dla spadkowego niz wzrosto-
wego portfela.

WNIOSKI

Gléwnym celem niniejszej pracy bylo oszacowanie struktury terminowej
niewykonywania zobowigzan oraz wyceny hierarchizowanych roszczen z tytulu
zadluzen, wrazliwych na niewykonywania zobowigzan (transzy) w sekurytyza-
¢ji CLO przy kaskadowaniu strat. Struktura terminowej niewykonywania zo-
bowiazan kumulacyjnej straty kredytowej przypisanej do pierwszej transzy
wzrasta liniowo 1 wydaje si¢ by¢ bardziej wrazliwa na zmienne wspolczynniki
niewykonywania zobowigzan portfela bazowego niz starsze ,.transze inwestor-
skie”, ktory wykazuja nieliniowy wzrost strat z tytulu niewykonywania zobo-
wigzan w miar¢ uplywu czasu. Rowniez wzgledna zmienno$¢ strat wzrasta eks-
potencjalnie dla transz po pierwszej pozycji stratnej, gdzie nizsze nieprzewidy-
wane straty (tzn. zmiennos¢ modelowanych okresowych strat kredytowych)
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leza u podstaw bardziej precyzyjnych obliczen kwazi neutralnych wobec ryzyka

ZWrotOw transz.

Biorac pod uwagg potencjalne problemy posrednictwa pomigdzy emiten-
tami 1 inwestorami w strukturach sekurytyzacyjnych, nasze wyniki w wiary-
godny sposdb wyjasniaja, ze emitenci powszechnie zachowujg najwezesniejsza
transz¢ jako pierwsza pozycj¢ stratng w formie proby zmniejszenia kosztow
posrednictwa odnosnie asymetrycznych informacji o sekurytyzowanych akty-
wach. Zachowanie najnizszej transzy oznacza przyjecic obliczalne) ,pewnej
straty”, co pozwala emitentom od domniemanego przenicsicnia wigkszosci
zmiennosci strat towarzyszacej seckurytyzowanym kredytom na transze inwe-
storskie. Emitenci prawidlowo uwzgl¢dnia przewidywane straty poprzez za-
pewnienic optymalnej ochrony pierwszej straty przy pewnych rzutowanych
profilach niewykonywania zobowiazan, odnosza korzysci z prawie calkowitego
wyeliminowania nieprzewidywanych strat z tytulu sekurytyzowanych kredy-
téw. Poniewaz od 60% do 98% przewidywanych strat koncentruje si¢ w naj-
wczesniejszej transzy, zgodnie z wynikami symulacji, emitenci przenosza naj-
bardziej nieprzewidywane straty na inwestoréw. Implikacje zaprezentowanego
projektu zabezpieczen na kumulacyjne/okresowe obciaZenie stratami dla skraj-
nych kwantyli i towarzyszacych przewidywanych zwrotéw kwazi neutralnych
wobec ryzyka, przypadajacych na transze, podkreslaja znaczenie struktury
transakcji dla rynkowej wartosci ryzyka kredytowego poprzez sekurytyzacje
kredytow. Zachowanie pierwszych strat z sekurytyzowanych kredytow wydaje
si¢ by¢ w duzej mierze motywowane przez fakt, ze wykraczaja one poza stara-
nia majace na celu zmniejszeni kosztéw posrednictwa w zakresie asymetrycz-
nych informacji zwigzanych z . komponentem kredytowym™ sekurytyzacji kre-
dytu (np. ograniczenia informacyjne relacji pozyczkowej).

Hierarchizacja transz wspiera efektywne umieszczanie dluznych papieréw
wartosciowych w ramach projektu zabezpieczenia, ktore umozliwia emitentom
podzial i przekicrowanie przeplywow gotowki z kredytow sekurytyzowanych
do nowych instrumentow inwestycyjnych na zasadniczym poziomie plynnosci
podobnym do .,zwyklych” papieréw wartosciowych zapewniajacych staly do-
chod jako ,komponent zabezpieczajacy” sekurytyzacji kredytu. Jednoczesnie,
znaczny spadek marginalnej nieprzewidywanej straty w czasie W pierwszej
pozycji stratnej umozliwia emitentom na bardziej przewidywalne ryzyko inwe-
stycyjne niz inwestorom w rynek kapitalowy, ktorzy posiadaja transze $redniej 1
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starsze (transze inwestorskic). Jednakze emitenci muszg uwaznie zarzadzaé
nieprzewidywanym ryzykiem przy wyborze ryzyka kredytowego sekuryzyto-
wanych pozyczek jako, Ze wplywa to na ich strukturalng swobod¢ decyzji do
okreslenia tolerancji strat dla kazdej transzy w ramach szczegolnego projektu
zabezpieczen. Poniewaz nieprzewidywane ryzyko staje si¢ coraz wazniejszym
komponentem ryzyka inwestycyjnego niz nieprzewidywane straty, bardziej
doswiadczeni inwestorzy rowniez doswiadczaja wyZszego zagrozenia wspoma-
ganego dzwignig z tytulu nieprzewidywanych strat niz z tytulu przewidywanych
strat. Stwierdzamy, ze im nizszy poziom pierwszenstwa (i) tym wyzsza dzwi-
gnia wzglgdnych przewidywanych i1 nieprzewidywanych strat na transz¢ w sto-
sunku do wzglednych strat portfelowych, (i1) tym nizszy wspdlezynnik nie-
przewidywanych strat do przewidywanych, oraz (iii) tym wyzszy udzial prze-
widywanych strat ze wszystkich strat portfela ponoszonych przez kolejne tran-
sze.
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STRESZCZENIE

Nowe inwestycje wymagajq duzych nakladéw finansowych, a koszty kredytow sa
coraz wigksze. W odpowiedzi na nowe zapotrzebowania na rynku finansowym pojawia-
ja sig¢ alternatywne zrodla pozyskiwania kapitatu, jak 1 inwestowania w oparciu o nowe
papiery wartosciowe. W artykule uwaga zostanie skupiona na papierach CLO z wydzie-
lonymi transzami emitenta i inwestoréw. Stopien 1 liczebnos$¢ portfela z uwzglednie-
niem pierwszenstwa transz jest uzalezniona od stopnia ryzyka przeksztalcanych kredy-
tow. W celu okreslenia stopnia, w jakim ryzyko niesplacenia dlugu moze zosta¢ prze-
niesione na obligacje, oparto si¢ na ekstremalnej wartosci EVT. Na podstawie symulacji
Monte Carlo zaprezentowana zostala specyfikacja modelu wyceny strat podporzadko-
wanych transz, nastgpnie przydzielony zostal oszacowany poziom strat 1 ustalony ocze-
kiwany zwrot. Przeanalizowano zaleznos¢ pomigdzy oczekiwang i niespodziewang

stratg w odniesieniu do starszefistwa transz.
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THE NEW FORM INVESTIGATION BASED ON SECURITIZATION
SUMMARY

New investments require big financial outlays costs of credits higher and higher. In
the reply to new demand alternative sources of raising capital as well as investing are
turning up to financial market basing no new securities. In this article the attention will
be focused on CLO loan with allocated tranches of the issuer and investors. The step
and the number of portfolio considering the priority of trnaches depends on the degree
of the risk transformed credit. In order to determine the degree in which risk of debt
payment can be moved to obligations they were based on the extreme value theory. On
the basis Monte Carlo simulation a specification of the model of the evaluation of losses
and an established expected return will be allotted. In the end a relation between the
expected and unexpected losses with reference to the seniority of tranches will be ana-
lysed.
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