PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
Nr 60 2009
Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a polski rynek

Bartosz Lawedziak

Akademia Ekonomiczna w Katowicach

HIERARCHIZOWANA SEKURYTYZACJA KREDYTOWA
NA PRZYKLADZIE TRANSAKCJI CLO

1. Sekurytyzacja kredytowa

Sekurytyzacja aktywow rozwija si¢ od kilkunastu lat i stanowi dla instytucji finan-
sowych jedna z metod pozyskiwania kapitatu 1 zarzadzania nim. Koncepcja taka zakta-
da, ze emitenci typowych instrumentéw sekurytyzacyjnych zabezpieczonych wierzy-
telno$ciami osiagaja zyski przez konwersje klasyfikowalnych przeptywow gotowko-
wych ze zdywersyfikowanego portfela obejmujacego biezace lub przyszle wierzytel-
nos$ci nieptynne o réznym terminie platnosci i roznej jakoSci w pozycje warstwowe —
transze, wiazace si¢ z roznorodnym ryzykiem inwestycyjnym, ktore podlegaja sprze-
dazy w charakterze zbywalnych papieréw wartosciowych rynku kapitalowego o roz-
nym prawie pierwszenstwa i poziomie finansowania [Herrmann, Tierney 1999].

Transakcje oparte na papierach warto§ciowych zabezpieczonych portfelem po-
zyczek (Collateralized Loan Obligations — CLO) pozwalaja na dorazne przeniesie-
nie ryzyka kredytowego w gldwnej mierze zwiazanego:

— z kapitatem ekonomicznym 1 korzysSciami uzyskiwanymi z ptynnosci przez
alternatywne finansowanie oparte na rynku — cele finansowe,

— zmozliwo$ciami dywersyfikacyjnymi — cele hedgingu i zarzadzania ryzykiem,

— z usprawnionym zarzadzaniem bilansami i mozliwos$ciami restrukturyzacyjny-

mi — cele ksiggowania,

— z optymalizacja kapitalu regulacyjnego wymaganego przez regulatorow ban-
kowych — cele regulacyjne,

— ze zmniejszeniem kosztow posrednictwa w zakresie asymetrycznej komunika-
cji pomigdzy emitentami i zewngtrznymi jednostkami finansujacymi.

W zaleznosci od metody zabezpieczenia i rodzaju sekurytyzowanych aktywow in-
stytucje dokonujace oceny zdolno$ci kredytowej powszechnie wymagaja, aby emitenci
wsparli jako$¢ kredytowa przez dokonanie rezerw na pokrycie strat i/lub inne formy
wsparcia kredytu (np. podporzadkowanie strat z tytutu utraty wyptacalnosci) w celu
uprzedniego zabezpieczenia inwestora przed pokusa naduzycia niezbyt dobrze funk-
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cjonujacych kredytow, ktore emitenci moga uwzgledni¢ w transakcji w przypadku
braku kompletnych informacji inwestorskich o sekurytyzowanych kredytach.
Podporzadkowanie transzy tworzy inwestycje wspomagana dzwignia, co od-
roznia profil ryzyko-zysk inwestycji CLO od bezposredniej inwestycji w zakresie
odnos$nego portfela. Stad prawo pierwszenstwa i objetosé transzy zgodne ze szcze-
gblnym projektem zabezpieczen pociagaja za soba zroéznicowane zakresy dzwigni
ryzyka kredytowego dla kazdej skladowej transzy. Poniewaz podporzadkowanie
sprawia, ze sekurytyzowane zadluzenie wspomagane dzwignia staje si¢ wysoce
wrazliwe na zmiany warto$ci precyzyjnie okreslonego wzorca bazowego, niezbed-
ne staje si¢ oszacowanie roszczen z tytulu sekurytyzowanego zadluzenia z wyz-
szym stopniem pewnosci (tzn. skrajne kwantyle) przewidywanej straty. Jednocze-
$nie wysitki ukierunkowane na jak najwigksza dywersyfikacje specyficznego ryzy-
ka w ramach portfela bazowego sekurytyzowanych zagrozen sprawiaja, ze transze
CLO (ze znaczng wrazliwoscia na systematyczne ryzyko) sa bardo podatne na eks-
tremalne scenariusze zdarzen powigzane z systemowymi wstrzasami. W konse-
kwencji analiza skrajnych kwantyli (teoria wartosci ekstremalnych, z ang. Extreme
Value Theory) straty stanowi istotny krok w strong precyzyjnego oszacowania in-
westycyjnego ryzyka w zakresie sekurytyzacji kredytowej [Embrechts 2000].

2. Model wyceny aktywow

Na model wyceny aktywow, w ktorym strata stanowi punkt wyjSciowy transzy
CLO jako roszczen warunkowych zglaszanych przez inwestoréw neutralnych wo-
bec ryzyka z tytutu sekurytyzowanych zagrozen kredytowych, sktadaja sig trzy
etapy metodologiczne. Po pierwsze przy zachowywaniu zdywersyfikowanego cha-
rakteru modeli sekurytyzowanego zadluzenia i portfeli biezacego ryzyka kredyto-
wego okresla si¢ funkcje strat sekurytyzowanych pozyczek, zakladajac nieskon-
czony stopien rozproszenia bazowego portfela zadtuzen, w ktorego przypadku
istnieje mozliwos¢ niewykonywania zobowiazan. Po drugie wobec losowych strat
z tytutu niewykonania zobowigzan stosuje si¢ uproszczony mechanizm hierarchi-
zacji, ktory generuje strukturg terminowa niewykonywania zobowiazan w odnie-
sieniu do konkretnych transz dla przewidywanych lub nieprzewidywanych strat dla
okreslonego czasu realizacji transakcji. Taka metoda umozliwia rozklad transakcji
CLO na zbior prostszych papieréw wartosciowych o réznorodnych profilach ryzy-
ka wynikajacych z hierarchizacji. Po trzecie catkowita szkodowo$¢ strat dla kazdej
sktadowej raty dyskontowanej wedtug pewnej stochastycznej i wolnej od ryzyka
stopy procentowej okresla zyski neutralnego wobec ryzyka inwestora, ktorych
oczekuje on z oszacowanej struktury terminowej niewykonywanych zobowiazan.

Przy pomiarze neutralnym wobec ryzyka nie podlega kontroli rynkowa premia
ryzyka zwiazanego z zadhuzeniem dajacym sposobnos¢ do niewykonywania zobo-
wigzan, oblicza si¢ zyski dla stanu ,,quazi-neutralnego wobec ryzyka” w charakterze
fizycznego dyskonta z tytutu przewidywanych okresowych strat kredytowych. Ze
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wzgledu na fakt, Zze objgtos¢ i prawo pierwszenstwa transzy stanowi rutynowa hie-
rarchizacj¢ alokacji strat, szacunkowa struktura terminowa niewykonywania zobo-
wigzan oraz wycena poszczegolnych transzy odzwierciedlaja mechanizm przenosze-
nia wynikajacy z wybranego projektu sekurytyzacji. Zaproponowany model w spo-
so6b wiarygodny uzasadnia przyczyny, dla ktorych instytucje finansowe zadowalaja
si¢ zapewnieniem wsparcia kredytowego w postaci pokrycia pierwszej straty.

3. Rozklad strat na podstawie odwroconego rozkladu normalnego
i teorii wartosci ekstremalnych

Za pierwszy sktadnik modelu wyceny CLO przyjmuje si¢ funkcj¢ rozkladu
strat z tytulu niewykonywania zobowiazan w sekurytyzowanym portfelu bazowym.
W tym celu wykorzystuje si¢ normalny rozktad odwrotny oraz rozktad quazi-
-Pareto z teorii wartosci skrajnych w celu symulacji profilu strat doskonale zdy-
wersyfikowanego portfela bazowego zagrozen kredytowych. Dodatkowo zaklada
sig, ze jednostkowe ryzyko jest doskonale zdywersyfikowane w nieskonczenie
rozproszonym portfelu, dlatego tez mozna traktowac portfel bazowy jako objety
jednolitym ryzykiem kredytowym o réwnej sparowanej korelacji aktywéw. Na
podstawie oszacowanych przewidywanych i nieprzewidywanych strat mozna okre-
sli¢ okresowe straty dla transakcji z tytutu niewykonywania zobowiazan oraz skta-
dowe transze za pomoca rutynowej alokacji pewnych strat.

Gdy liczba kredytow zmierza do nieskonczonosci, wowczas pojecie jednolitego
portfela z jednolitymi zagrozeniami aktywow stanowi podstawe dla modeli portfeli
kredytowych z zatozeniami normalno$ciowymi. Uzyskuje si¢ wtedy straty z tytutu
niewykonywania zobowigzan z funkcji normalnego rozktadu odwrotnego NID( p, p)
ze $rednim prawdopodobienstwem niewykonania zobowiazan p > 0 oraz rownym
parowaniem korelacji aktywow p <1 dla portfela z 4 kredytami o rownym stopniu

zagrozenia 1/h dlah — oo i stratami portfelowymi 0 < x < 1w formie wyrazenia

NID(x, p,p) = N(1- pN"'(x) - N (p) /), (1
z funkcja gestosci

p(x,p,p) = (= p)/ p-(n(N" () (1= pN" @)= N"(p)/p), @)

przy standardowym odchyleniu p = \/ N, (N (p),N'(p); p) — p* uzyskanym z nor-
malnego rozkladu dwuwymiarowego N,(x,y,p) przy zerowym wektorze wartosci

oczekiwanej.

Alternatywnie do normalnego rozktadu odwrotnego losowych zmiennych w jed-
nolitej przestrzeni zaproponowano takze EVT w celu odwzorowania funkcji rozkta-
du strat w portfelach kredytowych. EVT definiujemy jako ogolna koncepcje staty-
styczna pozyskiwania zasady granicznej dla probnych maksiméw Rx .R, gdzie
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uogolniony rozktad wartosci skrajnych (GEV) [Jenkinson 1955] okresla zakres przy-
ciggania rozkltadéw granicznych znormalizowanych maksimow lub miniméw po-
chodzacych z losowych zmiennych z gorng granica. Niech X ,..., X, bedzie ciagiem
losowych zmiennych i.i.d. (independent and identically distributed) o wspolnej nie-
znanej funkcji rozkladu F(.) oraz analogiczna rosnaca statystyka pozycyjna

X, <...< X, ze znormalizowanymi maksimami probnymi X, = max{X,,..., X, }
zbieznymi do niezdegenerowanego rozktadu granicznego
. X n.,n - bn
H{:(RX)ZLI_{I;P a—SRx ) (3)

dla ciagu statych a, >0, b, e R i n — . Jezeli F(.) spelnia to wyrazenie, to miesci si¢
w maksymalnym zakresie przyciagania H,.(R,), stad F € D(H ). Zakladajac stacjo-
narnosc¢ i ergodycznosé, zauwaza sig, ze powyzszy rozktad graniczny przechodzi w roz-
ktad GEV:

exp[-(1+ER) S ] 1+ER, >0,£>0

@)
exp[~exp(~R,)] R, €R.£=0

H £ (Rx) = {
gdzie & — parametr lokalizacji (wskaznik ogonowy) okres$la rozmiar i czgstotli-
wos¢ skrajnych zdarzen asymptotycznej reakcji ogonowej z maksimum w x=¢,
gdzie£ >01& <0 oznaczaja odpowiednio cigzki i cienki ogon. Im cigzszy ogon,
tym wolniej zbliza si¢ do maksymalnej warto$ci x przy y rownym i tym mniejsza
absolutna warto$§¢ parametru wskaznika ogonowego. Definiujemy rozktad strat
jako uogdlniona funkcj¢ rozktadu Pareto (GPD) [Resnick 1992] w maksymalnym
obszarze przyciagania F'e D(H,), z reakcja ogonowa znormalizowanych maksi-

mow ograniczonych przy rozmiarze portfela aktywow, stad

1-(1+&x/B) ¢ dla E# 0

)
l—exp(—x/p) dla £=0

G(X,é:,ﬂ) :{

zR =—(x-¢)/ p, parametr skalowania f#>0orazx>0 dla 10<x<-£/¢ dla
£ <0. W celu sporzadzenia modelu profilu strat dla portfelu o skonczonym roz-
miarze rozszerzamy wsparcie GPD dla R, stad

&(-pyie-py +s) 5.]

L(x&, p.s.p) =1~ 1+2ﬂ-(1+exp(—5(x—,0)/ﬂ))

(6)

Poza parametrem skalowania s > 0 wprowadzamy rowniez czynnik korygujacy
p € R dla powtornej parametryzacji w pdzniejszej procedurze odwzorowania L(x) ze
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stratami portfelowymi 0 < x <1. Odwzorowanie powyzszej funkcji rozktadu strat L(x)
na odwrotny jednolity rozktad U,'(u)z losowa zmienng u €[0,1]ix €[~d,d] jako
goérna i dolna granica (min =-d , max =d), zyskami U (u)

L(x) - L(~d)

L) x = Uy (u) (7)

L,(x)=

p, =U.' (p) uzyskujemy przez powtérna parametryzacjg, w ktorej zaréwno J3, jak
i s zaleza od poziomu d.

4. Modelowanie i alokacja strat

Na podstawie przedstawionej funkcji rozktadu strat, stosujac symulacje Monte
Carlo jednolicie roztozonych losowych przypadkéw niedotrzymywania zobowiazan
w celu oszacowania przewidywanych i nieprzewidywanych strat z sekurytyzowa-
nych kredytow, otrzymamy okresowe straty z tytulu niewykonywania zobowigzan
oszacowanych technika ,,dzielenia czasu” (time slicing) w terminie ptatnosci. Tech-
nika ta umozliwia okreslenie wartosci rezydualnej sekurytyzowanego portfela bazo-
wego po okresowym niewywiazywaniu si¢ ze zobowigzan kredytowych. Takie okre-
sowe straty sa przypisywane do réznych transzy w porzadku starszenstwa, gdzie
,,0bjetos¢ transzy” oznacza poziom absorpcji strat dla kazdej transzy.

Przy braku danych historycznych dla sekurytyzowanych strat kredytowych nale-
zy wygenerowac jednolicie roztozone zmienne losowe x dla symulacji Monte Carlo
strat kredytowych o rozktadzie NID i EVT. W przypadku NID taka metoda wymaga
obliczenia losowych zmiennych o jednolitym rozktadzie Z~U(0,1) i ich p6zniejsza
transformacje do postaci okresowych strat dla kazdego etapu czasowego j przy

x=NID"(2,p,p) = N((N"'(p) ~ o, N ')/ 1= 1)) (8)

przez wybranie parametréow funkcji rozkladu strat, tak ze pierwsze dwa wyniki odpo-
wiadaja tym uzyskanym z NID. W przypadku EVT procedura transformacji i odwzo-
rowania jest stosowana w analogiczny sposob. Dodatkowo nie uwzglednia si¢ wptywu
przedplat i amortyzacji na wirtualna warto$¢ portfela oraz przyjmuje si¢ zalozenie, ze
synchronizacja niewykonywania zobowigzan ma miejsce na koniec kazdego okresu j
w celu zachowania spojnosci przy przyblizaniu wzglednych strat portfelowych w prze-
liczeniu na okresy na tle spadkowego bilansu sumy kapitalu. Prawdopodobienstwo
niewykonywania zobowiazan (PD)' dla kazdego okresu przyjmowane jest jako stale
lub zalezne od czasu (rosnace badz malejace). To ostatnie zatozenie o zagrozeniu ry-

! Zgodnie ze $rednia wazona oceny ostatnich transakcji CLO przez emitentéw europejskich i ko-
relacji niewykonywania zobowiazan w zastosowaniach przemystowych do modeli ryzyka kredytowe-
go portfeli opartych na intensywnos$ci wybrali$my portfel o parametrach p = 0.0026 i p =0.17 w NID
oraz analogiczne przedstawienie przez parametry dotyczace rozmiaru i ksztattu w modelu EVT.
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zykiem zaleznym od czasu jest fundamentalne dla dynamicznego oszacowania struktu-
ry terminowej niewykonywania zobowigzan i stanowi efekt towarzyszacy okresowemu
kaskadowaniu strat w okresie transakcji sekurytyzacji. PD zrownuje przewidywane
straty z tytutlu niewykonywania zobowiazan z poczatkowym wirtualnym rozmiarem
portfela o jednostkowej wartosci.

Dla ustalonej siatki czasowej £, <f, <f; <...<t, , <t, akumulowana szacun-

kowa strate L przy horyzoncie czasowym n (ze stratami portfelowymi uwzglednio-
nymi na koniec kazdego okresu ;U n) mozna skwantyfikowac jako:

=3 [1,0-x)x, ©)

przy X, ~ NID(x, p,p) lub X, ~ L(x,&,p,s,p) dla jen, gdzie X, jest to wzgled-
na strata portfelowa w okresie j € n dla rozkladu jednolitego portfela bazowego,

ktoérego warto$¢ wirtualna zostaje sprowadzona do jednosci dla czasu j = 0. Absolut-
ne straty przypadajace na okres zostaja okreslone na podstawie okresowego losowe-
go projektu jednolitej straty z tytutu niewykonywania zobowiazan w pozostatej czg-
$ci warto$ci portfelowej w kazdym okresie po zmniejszeniu jej o wielkos¢ straty z
tytulu niewykonywania zobowiazan z poprzedniego okresu. Laczenie takich szacun-
kowych strat oddaje absolutne straty w catym horyzoncie inwestycyjnym 7°.

Okresowe straty z tytutu niewykonywania zobowiazan do roznych transz skta-
dowych w porzadku starszenstwa uzyskuje si¢ na podstawie zsumowanych strat. W
prezentowanym modelu hierarchizacja sprawia, ze straty portfelowe L sa nastep-
czo przypisywane do sktadowych transzy zgodnie z poziomem starszenstwa. Inwe-
storzy w transzy k € m musza ponosi¢ taczne straty do wysokosci o, % calkowi-
tych strat z tytulu niewykonywania zobowiazan od zaleglej wartosci wirtualnej
transakcji, gdzie objgtos¢ transzy k. Wszelkie pozostale straty przypisane sa do
starszych transz k+1 do wysokosci «,,,% . Jezeli zatem jedna transza k zostala
catkowicie wyczerpana, to kolejne straty sa przypisywane do kolejnych starszych
transz. Taki oddolny proces kaskadowania jest realizowany dopoki wszystkie straty
dla okreslonego okresu sa przypisywane do odpowiednich transz. Rozmiary transz
0<g,<a <..a,, <a, jako granice przypisywania transz sa niezalezne od czasu
i niecoznaczone indeksem j dla okresu. Procedura przypisywania okresla przewidy-
wana stratg kredytowa w przeliczeniu na transz¢ w okresie j,

% Taka metoda jest zgodna z okresleniem tak zwanego warunkowego wspotczynnika niewyko-
nywania zobowigzan (CDR) wykorzystywanego przez banki handlowe przy wyliczaniu scenariuszy
strat dla poszczegolnych portfeli kredytowych. Okres$laja one okresowe straty z tytutu niewykonywa-
nia zobowiazan jako iloczynu pewnego prawdopodobienstwa niewykonywania zobowiazan (zgodnie
z funkcja ryzyka kredytowego portfela) i procentu szkodowosci straty (tzn. zalozonej szkodowosci w
prognozowanych roszczeniach kredytowych), ktore sa ponoszone w odniesieniu do tacznego zalegte-
go bilansu kapitalu sekurytyzowanego portfela w momencie niewykonywania zobowiazan.
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I =i£§. =ij(xf “a) nle _ak")f(x)dx, (10)

gdzie (xj -, )+ Aa, —a,_,) jest okresowa strata z tytulu niewykonywania zo-
. , . . Tk . Tk .o s .
bowiazan w etapie czasowym j. L° 1 L; dla funkcji gestosci strat, f(x) oznaczaja

wzgledna strate ponoszona przez kazda transzg jako calos¢ (przez caty okres trwa-
nia transakcji o terminie ptatnosci n) oraz na koniec kazdego okresu. Emitent po-
wszechnie zachowuje najnizsza, najwczesniejsza transzeg (equity piece) z tolerancja
straty z tytulu niewykonywania zobowiazan ¢, —«, jako pierwsza pozycj¢ stratng
w charakterze zobowiazania do poniesienia czesci strat wynikajacych z przewidy-
wanego niewykonania portfela bazowego.

5. Whnioski

W artykule przedstawiono metode szacowania struktury terminowej niewykony-
wania zobowiazan oraz wyceny hierarchizowanych roszczen z tytulu zadtuzen wrazli-
wych na niewykonywanie zobowiazan dla sekurytyzacji opartej na instrumentach CLO
z wykorzystaniem kaskadowania strat. Model ewaluacji okre$la, w jaki sposob podziat
strat migdzy emitentami i inwestorami przez hierarchizacj¢ wptywa na sposob, w jaki
sekurytyzacja przenosi sekurytyzowane zagrozenie z tytulu ryzyka kredytowego na
ryzyko inwestycyjne wspomagane dzwignia wyemitowanych transzy.

Zakladajac potencjalne problemy posrednictwa pomigdzy emitentami i inwe-
storami w strukturach sekurytyzacyjnych, model wyjasnia, dlaczego emitenci po-
wszechnie zachowuja najwcze$niejsza transz¢ jako pierwsza pozycje stratng w
formie proby zmniejszenia kosztow posrednictwa odnosnie do asymetrycznych
informacji o sekurytyzowanych aktywach. Pozostawianie przez emitentow najniz-
szej transzy oznacza przyjecie przez nich obliczalnej ,,pewnej straty”.

Hierarchizacja transz umozliwia efektywne dywersyfikowanie dtuznych papierow
warto$ciowych w ramach projektu zabezpieczenia, ktore umozliwiaja emitentom po-
dziat i przekierowanie przeptywow gotowki z kredytow sekurytyzowanych do nowych
instrumentow inwestycyjnych jako sktadnik zabezpieczajacy sekurytyzacije kredytu.

Wobec nieodtacznej niejednoznacznosci jakosci sekurytyzowanych aktywow
na rynkach CLO zaproponowana analiza podkres$la znaczenie uwaznej weryfikacji
sposobu, w jaki podzial strat regulujacy przypisywanie korzystnych interesow i
projekt zabezpieczen wptywaja na oceng ryzyka i wyceng¢ sekurytyzowanych kre-
dytow. Metoda prezentuje bezposrednia prébe metodologii wyceny wychodzacej
od straty dla transzy CLO oparta na oszacowaniu struktury terminowej niewyko-
nywania zobowiazan w sekurytyzowanych kredytach. Dla dalszych poglebionych
prac mozna uwzglednia¢ elastyczne projekty zabezpieczen transakcji CLO, ktore
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dodatkowo promuja §wiadome inwestowanie w celu podtrzymania odpowiedniej
ptynnosci na rynku dla sekurytyzowanych kredytow.
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HIERARCHICAL CREDIT SECURITIZATION BASED
ON CLO TRANSACTION

Summary

This paper presents the method of estimating the structure of not-fulfilling the payments and the
honest evaluation of conditional claims-tranches depending on them. A typical securitization credit
transaction is presented, based on CLO instruments. It is also estimated in what way the effects of
loss sharing between issuers and investors caused by subordinating tranches transfer the credit risk
related to securitized assets to the investment risk connected with the conditional debt.
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