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Sammanfattning

Den har uppsatsen ar menad att ge en introduktion till
begreppet viardepapperisering samt de i detta begrepp
innefattande delarna. Framst ar den fokuserad pa hur
trancheringen av en CDO kan se ut med avseende pa en
konstruerad portfolj av tillgdngar dar en eller flera faktorer
andras. Detta visas genom att simulera tillgdngarna med hjalp
av en firm-value modell och Monte-Carlo simuleringar vilket i
sin tur ger forlustdistributioner ur vilka déarefter
trancheringarna &r héarledda.

Genom att géra detta ges en insikt av hur mycket
féorandringar i den underliggande portféljen kan &ndra en
tranchering och darigenom ger det en insikt av de problem
som finns med vardepapperisering. Framfoérallt visar den hur
kanslig den anvidnda modellen ar fér férandringar i 16ptid och
defaultprobability.

Simulationerna visar att de tva faktorer som i denna modell
har storst inverkan pa trancheringen ar l6ptiden pa de
underliggande tillgdngarna samt sannolikheten till default,

framforallt nar de bada samverkar.

Nyckelord: Collateralized Debt Obligation, Tranchering,
Vardepapperisering, Asset-backed security, firm-value
modellering
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Kapitel 1 Inledning

1.1 Bakgrund:

Vardepapperisering (engelska: securitization) ar ett vixande
fenomen i den finansiella varlden. Fran uppkomsten pa 1980
talet till nu har den véxt till att i Europa 2006 omfatta 440
miljarder Euro (European securitization forum, 2007). Detta
kommer sannolikt att évertraffas under 2007 eftersom att
under det férsta kvartalet 2007 omfattade 125,7 miljarder
euro, vilket 4r ndstan dubbelt sa4 mycket som under samma
kvartal foregdende ar. Omfattningen av denna verksambhet i
Sverige dr dock begransad.

Vardepapperisering ar processen att skapa olika typer av
asset-backed securities (tillgangs uppbackade vardepapper)
hadanefter kallade ABS. Bland dessa finns den variant som
denna uppsats primart kommer att handla om namligen
CDO:er (collateralized debt obligations), dér collateralized
kommer fran collateral eller sdkerhet. Dessa finns i flera olika
varianter och bendmns vanligen beroende pa vilken typ av
underliggande tillgdng som de baseras pa. De vanligaste ar
CLO (collateralized loan obligation) och CBO (collateralized
bond obligation).

Ett aktuellt exempel pa just ABS:er ar att Cerberus capital
management delvis bekostar képet av Chrysler med att ge ut
obligationer vilka har Chryslers stora méngd billain som
underliggande tillgdng. Det har dock visat sig svart att ge ut

de ca 50 miljarder dollarna i ABS:er vilket var tankt.



Denna uppsats kommer att handla om hur framfoérallt
CDO:er paverkas av olika férutsattningar i den underliggande
portféljen nér de skapas. Men den kommer aven att forklara
funktionen av generella ABS:er och ga igenom nagra av de
varianter av CDO:er som existerar.

For tidigare forskning inom omradet se bland annat
Greenbaum och Thakor (Greenbaum, o.a., 1987) fér hur
bankernas risk paverkas av vardepapperisering, Duffie och
Garleanu (Duffie, o.a., 2001) f6r hur det paverkar bankernas

likviditet och marknadseffekter.

1.2 Syfte:

Syftet med denna uppsats ar att generellt férklara
vardepapperisering med ABS:er och att noggrant ga igenom
hur trancheringen! av en CDO paverkas av forandringar i den
underliggande portféljen. Detta gors i syftet att lasaren skall fa
en storre medvetenhet av hur vardepapperisering fungerar och

vilka underliggande risker som finns déri.

1.3 Metod:

Uppsatsen har tva delar. En dar instrumenten forklaras
samt en kvantitativ del dar en modell f6r att simulera en CDO
har anvénts for att illustrera hur trancheringen paverkas av
férandringar i den underliggande portféljen.

Simuleringarna ar av Monte-Carlo typ och modellen
kommer fran Jan Pieter Krahanen och Christan Wilde och
deras artikel Risk Transfer with CDO’s and Systemic Risk in

Banking (Wilde, o.a., 2006). Dar simuleringarna anvands {or

'se Appendix2: ordlista for forklaring



att fa fram en forlustdistribution ur vilken sedan den slutliga
trancheringen hérleds.
Simuleringarna och teorin kommer att férklaras noggrant i

ett senare kapitel. Alla simuleringar har skett i MATLAB.

1.4 Begransningar:

Den huvudsakliga begransningen i uppsatsen ar att
modellen tagits fér given och att mycket liten vikt lagts vid att
unders6ka modellens utseende eller alternativa metoder till

att generera de trancheringar som gjorts simuleringarna.

1.5  Malgrupp:

Malgruppen for denna uppsats ar ekonomistudenter pa
kandidatnivd med intresse att lara sig mer om
vardepapperisering i allmé&nhet och CDO:er i synnerhet. Den
ar menad att ge en grundlaggande forstaelse for sjalva

instrumentet och de processer som finns i skapandet av dem.



Kapitel 2 Vardepapperisering

2.1 Introduktion till Virdepapperisering

Vardepapperisering ar processen att omvandla en illikvid
tillgang till en annan tillgang vilken &r likvid. Genom
processen viardepapperisering skapar man asset-backed
securities (ABS:er) vilka i sin tur kan séljas.

Principen bakom denna process ar gammal. En variant ar
de tyska Pfandbrief strukturerna (dessa ar av typen mortgage-
backed securities vilka aterkommes till senare i uppsatsen)
dessa har funnits i mer &n tva arhundraden. De moderna
varianterna av detta boérjade vaxa i USA under férsta halvan
av 1980-talet och i Europa bérjade den egentliga tillvaxten i
mitten pa 1990-talet. (Jobst, 2003)

I Figur 1 visas en typisk uppdelning av de olika varianterna
av ABS:er som existerar och deras respektive
marknadsandelar under 2003. Avsnitt 2.4 ar en genomgang
av CDO:er och i avsnitt 2.3 4r en genomgang de tva andra
varianterna, Mortgage-Backed Securities (MBS) och en mer
avgransad definition pa ABS, i detta avsnitt &r det dessutom
en genomgang av processen, motiven samt de olika parterna

som tar del i virdepapperiseringen av en tillgang.



Figur 1 (Jobst, 2003)

Exhibit 3. Classification of asset-backed securitisation (ABS) .
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2.2 Processen virdepapperisering

Denna process har tva huvudsteg och tre huvudparter. Det
forsta steget ar att dgaren av den underliggande tillgdngen
séljer denna till en mellanhand skapad just for det syftet att
halla och ge ut ABS:en. Denna mellanhand kallas SPV
(special purpose vehicle) och ar ett dotterbolag till
innehavaren. SPV:n i sin tur trancherar och ger ut
obligationer baserade pa den tillgdng som salts.

De tre intressenterna &r alltsd den ursprungliga dgaren till
tillgdngen, SPV:n samt investerarna. De tva stegen &r den
egentliga férsaljningen av den underliggande tillgangen till
SPV:n samt utgivandet av obligationer fran SPV:n. Dessutom
finns det alltid med radgivare och rating-agencies? for att

sakerstédlla att obligationerna haller den standard som krévs

’Se Appendix2: ordlista for forklaring.



for att kunna séaljas med en specifik rating3. Detta gor att
tekniken bakom processen kan vara komplicerad och de
manga instanserna kan gora det svarare att fa en 6verblick av
vad som hander.

Det som gor en ABS speciell ar att den kan géra om en
7dalig” skuldetillgang till en "bra” med hjalp av credit-
enhancement*. Det finns flera satt att géra detta. Forst och
framst &r det vattenfallsprincipen. Vattenfallsprincipen
uppnas genom trancheringen dar de olika trancherna far olika
rating och olika ranta. De olika trancherna i sin tur far en
strikt ordning i vilken bade forluster och vinster tilldelas dem.
Ho6gre trancher blir med andra ord isolerade fran forluster i
den underliggande tillgangen vilket gor att de kan fa en
mycket hogre rating &n den underliggande tillgangen. Den
tranche® som har hégst rating brukar vanligen ha en mycket
hog rating, exempelvis Aaa eller motsvarande medans den
som har lagst vanligen saknar rating. Den lagsta, mest
juniora, kallas equity eller first-loss piece. Equity delen
behalls vanligen av utgivaren men om den séljs kan for ett
typiskt CDO fall ge en ranta pa mellan 15 och 20 % (Incisive
Media Investments Ltd, 2004). Eftersom den vanligen behélls
(och inte skulle vara investment-grade® om den saldes) sa
férs6ker man i processen minimera storleken av denna,
typiskt ar den mellan 2 och 20 % av det utgivna kapitalet.
Férutom den seniora och juniora tranchen kan det finnas ett
antal mellanliggande trancher vilka kallas mezzanina och
vanligen har investment-grade. Antalet mezzanina trancher
kan variera men ligger vanligen mellan tva och fyra stycken.
En typisk rating fér en av dessa trancher ar Baa. Det faktum

att de ar investment-grade och inte har den hoégsta ratingen

’Se Appendix2: ordlista for forklaring
*Se Appendix2: ordlista for forklaring
> Se Appendix2: ordlista for forklaring
®se Appendix2: ordlista for forklaring



har lett till att intresset att investera i dessa trancher ar stort
da de ger en hogre avkastning men fortfarande har visst skydd
fran vattenfallsprincipen.

Andra sétt att uppna credit-enhancement ar att 6versakra
den underliggande poolen av tillgangar. Alltsa att den ar storre
an de utgivna obligationerna eller att kopa forsdkring fran en
tredje part. Det gar &ven att till exempel gora sa att den totala
rantan pa de utgivna obligationerna ar lagre 4n den ranta som
uppbars av den underliggande tillgdngen, en sa kallad excess-
spread. Dar eventuellt 6verskott halls kvar som sdkerhet for
att kunna tacka upp eventuella forluster vilket forbattrar

ratingen.

2.3 Sorter av ABS

Det finns som ndmnts tidigare flera olika sorter av ABS:er
samt olika motiv bakom att virdepapperisera. Har skall jag ga
igenom nagra av de vanligaste sorterna oversiktligt samt de
framsta motiven for att genomfora detta.

En av de vanligaste sorterna av ABS:er ar de som baseras
pa fastighets lan, MBS (mortgage-backed securities). Dessa
har som underliggande tillgang belaningar pa fastigheter av
olika sorter. Detta ar ocksa en av de férsta sorterna som
borjade anvindas eftersom just fastigheter ar en saker
underliggande tillgdng. Det gar 1att att se hur den
underliggande tillgangen kan paverkas av marknaden. Det ar
ocksa vanligt att fastighetsbolag har stor skuldsattning. Detta
leder till att det finns stora mangder av deras lan utestaende i
finansbolagen vilka ofta vill kunna finansiera ytterligare
utlaning och ddrmed vardepapperisera.

Det finns ett antal undergrupper till MBS:er dar namnen
visar vilken typ av underliggande beldningar det &r. Dessa ar

RMBS (residential mortgage-backed security) dar den
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underliggande tillgdngen &ar 1an pa bostadshus, CMBS
(commercial mortgage-backed security) med en underliggande
tillgang som ar kommersiella fastighetslan samt &ven CMO
(collateralized mortgage obligation). Det maste dock namnas
att MBS:er ibland inte klassificeras som ABS. Detta pa grund
av att det finns varianter som inte anvinder sig av tranchering
och darmed inte anvander vattenfallsprincipen pa samma satt
vilket gor att de skiljer sig mycket fran de 6vriga sorterna. I
USA kallas dessa mortgage pass-through securities och
fungerar i 6vrigt pa samma satt som andra typer av ABS
férutom att de utgivna obligationerna inte ordnas i flera
klasser. Aven CMBS kan vara en variant déar credit-
enhancement sker genom att de utgivna obligationerna har en
sekventiell avbetalning. De med hogst rating (senior notes) har
en kortare 16ptid och betalas alltsa av féore de med en lagre
rating (junior notes) vilka ddrmed har en langre 16ptid.

For just MBS finns det dven exempel pa att det har
forekommit i Sverige under en tid. Ett exempel &r att SBAB i
oktober 2000 gav ut ett RMBS med ett varde pa 1 miljard
Euro dar den underliggande tillgangen var lan pa villor och
radhus i Sverige. (Choudhry, 2004)

En mer avgransad variant av ABS:er ar de som oftast bara
gar under namnet ABS, dessa utesluter MBS samt CDO (och
dadrmed dven CBO/CLO). Héar finns de som anvander allt ifran
kreditkortsbetalningar till billAn som underliggande tillgang.
Bland annat kan mer exotiska obligationer raknas in har dar
den underliggande tillgadngen &r musikroyalties eller liknande
mer osédkra kallor (osdkra i den meningen att det kan vara
mycket svart till omdgjligt att vara sdker pa hur stora de
intdkterna som kommer fran royaltyn férandras under
l6ptiden). Det fanns aven idéer om att anvinda premier fran
livférsdkringar men det moraliskt tveksamma i att "spela” om

manniskors déd gjorde att de inte sadlde och darfor forsvann.
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2.4  Forklaring av CDO

En CDO é&r en specifik variant av vardepapperisering som
handlar om att handla med skulder. CDO:er delas framst in i
tva undergrupper, CBO (collateralized bond obligation) och
CLO (collateralized loan obligation). Som tidigare ndmnts ar
namnen beroende pa vilken den underliggande tillgdngen ar.

CBO:er har vanliga obligationer som underliggande tillgang,
vanligen sa kallade ”junk” bonds” vilka genom credit-
enhancement blir investment-grade och darmed séaljbara. De
paminner mycket om CMO men dar en CMO ofta har l6ptiden
som skillnad mellan trancherna sa har en CBO rantan.
CBO:er forekommer oftast i arbitrage CDO:er (JPMorgan,
2001)

CLO:er anvander lan som underliggande tillgang. Dessa lan
kan vara bade kommersiella och privata.

Det finns dven andra typer av CDO:er. Exempelvis en som
bara kallas CDO och kan ha flera typer av skulder som
underliggande tillgang.

CDO strukturer kan klassificeras i tva breda grupper,
market-value och cash-flow. Market-value baseras pa
marknadsavkastningen pa portfoljen snarare 4n bara ranta.
Alltsa ar avkastningen beroende pa hur val portféljen handlas
och darmed skickligheten av de som administrerar den. Om
handeln understiger det som ar nédvandigt fér att uppfylla
kraven fran de utgivna obligationerna sa maste bortfallet
betalas genom att delar av den underliggande portféljen 16ses
ut i fortid. I cash-flow strukturen, vilken ar en vanligare
struktur, ar avkastningen och trancheringen endast beroende
pa riskerna i den underliggande portfoljen och har mycket lite

med skicklighet i handel med tillgAngarna att gora.

7 se Appendix 2: ordlista for forklaring



En av de mest vaxande och i Europa den mest handlade
typen av CDO:er ar syntetiska varianter. Dessa anvander inte
endast en portf6élj av skuldinstrument som portf6lj utan tillfér
en sa kallad ”super-senior” tranche vilken bestar av CDS:er
(credit default swap). Dessa instrument ar till f6r att kunna
sédlja eller kopa risk for att skraddarsy sitt risktagande och ar i
sig en mycket stor marknad. Den har en ungefarlig
marknadsandel pa 33 % av alla rantederivat (Palmstierna,
o.a., 2007).

En typisk tranchering av en CDO kan se ut som nedan.

Figur 2 (Incisive Media Investments Ltd, 2004)

B87.50% S8.00%
Super senlnrtmnche

3.75% D= enior tranche (Aaa)
2.25% Dreee—— Mezzanine tranche (Aal) D 2.25%

2.75%% ] Mezzanine tranche (Baa2) ] 2.75%

3T — Equity I

SyntheticCDO Cash (DO

Det gar tydligt att se skillnaden mellan en syntetisk och en
vanlig cash CDO. Den tranche med hogst rating (senior) i en
cash struktur har en typisk storlek pa runt 80 %. Det kan
variera mellan sa lagt som 65 % till som i detta fall med 88 %.
Men i den syntetiska varianten har samma tranche endast ca
4 % av det totala utgivna kapitalet. Samtidigt har equity/first-
loss piece minskat fran 7 % till strax under 4 %. Detta medfor
en 6kning av det totalt saljbara kapitalet eftersom en CDS inte
ar tackt av den underliggande portféljen utan ar ett byte av

risk. Detta ar en av de anledningar som goér att syntetiska
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CDO:er ar de vanligaste i nya utgivningar dar de omfattar
nastan tre fjardedelar av alla nya CDO:er.

Det maste dessutom nédmnas att det inom denna bransch
standigt féorekommer nya innovationer med alltmer
komplicerade strukturer. En av de nyare ar CPDO (constant
proportions debt obligation), vilka lanserades av ABN-Amro
under sommaren 2006 och som via komplicerade
matematiska metoder lyckas kombinera avkastningen hos
obligationer av icke investment-grade med sdkerheten hos en
investment-grade. Det gér den genom att kombinera
strukturer och processer fér en CDO med strukturer och
processer fran andra typer av rantederivat, i just fallet med
CPDO kombineras CDO och CPPI (constant proportion
portfolio insurance) strukturer med varandra. Det har dock
under senare tid rests en del kritik angaende den extremt
hoéga rating (AAA eller motsvarande) som S & P samt Moodys
gett dessa instrument (Davies, 2007). Denna kritik kommer
fran det konkurerande foretaget Fitch, vilket har lett till en
diskussion angaende huruvida det ar lampligt med den
integration i framtagandet av nya instrument som finns
mellan de stora finansbolagen samt de féretag som utfardar

ratings for tillgangar.

2.5 Motiv bakom virdepapperisering

Det finns tva primédra motiv bakom att vardepapperisera.
Dessa ar arbitrage och att fordndra hur foretagets
balansrakning ser ut. De kan dven anvandas for att finansiera
verksamheten eller f6rdndra hur risktagandet blir. Ett
exempel pa att finansiera verksamheten ar det tidigare
ndmnda exemplet med Chrysler och Cerebus.

En av de stérsta och vanligaste anledningarna till att

genomfora vardepapperisering ar att ta bort den dgda skulden
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fran balansrdkningen, sa kallad off-balance sheet. Detta gors
for att det inom banksfaren finns regler bland annat inom
BASEL 6verenskommelserna samt 4ven nationella lagar som
reglerar hur mycket de far lana ut. Den tidigare BASEL I
overenskommelsen sa att for varje $100 risksatt kapital
(utlaning) var den tvungen att ha minst $8 i kapital, dar det
risksatta kapitalet ar beroende pa vilken typ av lan det ar.
Vanliga lan (dock ej bostadslan) till konsumenter ar
exempelvis satta till 100 % oavsett anledning och sakerhet
bakom lanet. (Choudhry, 2004) I Basel II 6verenskommelsen
sa andras dock reglerna angaende kapitaltdckningen. Den
framsta féorandringen ar att kapitaltdckningskraven blir mer
beroende pa kvaliteten och typen av lan. Dessutom &ndras
reglerna fér hur SPV:n (i BASEL 6verenskommelsen kallad
SPE, special purpose entity) far agera nar det géiller den
underliggande portféljen. En av anledningarna bakom detta ar
att det i den tidigare 6verenskommelsen 6kade risken att
banker anvande tillgAngar med hog rating for att konstruera
sina vardepapperiseringar, vilket 6kade risken for att de
kunde hamna i ekonomiska problem medan det i den nya
inriktas mer mot sdmre kvalitet pa underliggande tillgangar.
Aven andra anledningar kan tédnkas férekomma for att
genomfora regel forandringarna. En marknad med tydligare
spelregler gor det lattare att kunna handla med dessa
instrument vilket 6kar likviditeten och darmed aven
mojligheten att pa andrahandsmarknaden tjdna pengar pa
instrumenten.

Av de andra motiven bakom vardepapperisering ar arbitrage
vardepapperiseringar ar principiellt enkla att férsta.
Skuldégaren tror sig kunna tjdna mer pengar pa att sdlja
avkastningen pa tillgadngen genom en vardepapperisering an

att behalla det helt sjalv.
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Dessutom finns det &ven ett tredje motiv ndmligen
riskhantering. I detta fall handlar det om att skraddarsy vilket
risktagande som en enskild skuldagare vill ta beroende pa
vilken avkastning som den vill ha fran sitt kapital. Har brukar

det &ven innefatta att kopa ABS:er fran andra foretag.

2.6 Problem med viardepapperisering:

Det finns ett antal olika problem med vardepapperisering.
Nagra av dem har ndmnts tidigare, som det intima samarbetet
mellan rating agencies samt de utgivande finansbolagen men
aven de regleringar som finns. Andra viktiga problem att
tdnka pa ar de olika séatten ett foretag kan valja vilka delar av
sin portf6lj de vill viArdepapperisera. Just detta kommer visas
hur det borde paverka trancheringen i senare kapitel och ar
huvuddelen av uppsatsen. Det gar att klassificera detta
problem som adverse-selection, det existerar en stor skillnad
mellan informationen om lanen mellan investerare och
utgivare. Det gor att utgivaren eventuellt kan tédnka sig att
konstruera portféljen pa ett satt som inkluderar tillgangar
som inte borde vara dar med tanke pa den tranchering och
rating som de efterfragar. Denna risk minskas genom att
bankerna oftast behaller first-loss piece och ddrmed blir de
forsta som forlorar pengar, darav namnet, ifall laneportféljen
underpresterar.

For portféljer dar marknadsavkastningen ar det som ar
grunden till avkastningen pa obligationerna, exempelvis en
market-value arbitrage CBO, vilka ar beroende pa
skickligheten hos portf6lj administratéren. Moral-hazard
problematik kan ddrmed uppkomma genom att man inte kan
garantera att administratéren gor sitt bésta eller att han ar

kompetent.
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En viktig del &r att den underliggande portfoljen inte far
forandras pa nagot storre satt under 16ptiden. Detta medfor
att det kravs kvantitativt och kvalitativ information fran
borjan eftersom en ABS kan ha en mycket lang 16ptid och
dédrmed kan riskerna med den underliggande portféljen bli
mycket stora. Det finns en del begransade satt att &ndra i
portféljen vilka &r beroende pa hur strukturen for just den
vardepapperiseringen ser ut och darféor maste det undersoékas
i fall till fall.

Det finns dven systemiska risker fér banksektorn med
vidspridd vardepapperisering. Detta genom att det blev
lénsamt att virdepapperisera skulder av investment-grade
vilket i sin tur dranerade marknaden pa just dessa (Wilde,
o.a., 2006). Dessutom har olika trancher av en CDO olika
korrelation till makrofaktorn. I Risk Transfer with CDOs and
Systemic Risk in Banking visas att den systemiska risken
indikerad med tranchernas korrelation till makrofaktorn ékar
i banksektorn genom vardepapperisering. (Wilde, o.a., 2006)
Detta pa grund av just det olika beroendet pa makrofaktorer
mellan olika trancher och det faktum att bankerna behaller
first-loss piece i vilken den storsta delen av all korrelation till

makrofaktorn fangas upp.
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Kapitel 3 Teori

I detta kapitel forklaras modellen bakom simuleringarna
som anvants. Har blir &ven 6versiktligt matematiken bakom
dem o6versiktligt forklarad. Sjdlva programmeringen av
simuleringarna i MATLAB tas dock inte upp, koden finns dock

bifogad i Appendix 3 om intresse fo6r den finns.

3.1 Modell:

Den anvdnda modellen har som grund att fanga handelsen
av en lantagares oformaga att betala lanet den tagit (obligor®
default). Detta anvands for att berdkna en portféljférlustkvot
(portfolio default rate, PDR). PDR i sin tur anvands {or att ta
fram en férlustdistribution ur vilken i sin tur de olika
trancherna kan tas fram. Modellen kommer fran J.P.
Krahanen och C. Wilde:s artikel Risk Transfer with CDOs and
Systemic Risk in Banking dar de anvander den for att
undersdka hur anvindningen av CDO:er paverkar den
systemiska risken i banksektorn.

Denna modell ar en sa kallad firm-value modell, detta
innebar att den simulerar foretagets hela varde. Detta varde ar
dock inte samma som borsvardet utan snarare det varde som
hela foretaget kan séljas for. Ursprunget till detta satt att
modellera kommer fran Robert C. Merton i en artikel fran
1974 dar han anser att ett foretags kreditrisk kan modelleras
som en kop option pa foretagets tillgangar. Detta gar att

simulera pa flera satt. Ett av de vanligaste ar att anvanda

®se Appendix 2: ordlista for forklaring
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simuleringar av Monte-Carlo typ med geometrisk Brownsk
rorelse (GBM).

Varje foretags varde beror pa tva faktorer, en
marknadsfaktor samt en idiosynkratisk risk faktor. Detta satt
att simulera ett féoretags varde ar det vanligaste i corporate-
finance applikationer (Wilde, o.a., 2006).

Har modelleras varje varde V,,, for foretag n vid tid tinnan
maturity? for lanet med en generaliserad makroekonomisk
faktor YM vilken ar gemensam for alla féretag samt en for varje
foretag unik idiosynkratisk komponent €, , dar YM ~ ¢(0,1) och
€ne =~ $(0,1). Alltsa bade €,, och YM ar 0,1 normalférdelade
slumptal. Detta ar grunden i sjdlva simuleringen. Att
upprepade ganger dra slumptal fér att simulera hur
marknaden ror sig och med tillrackligt stor mangd dragna
slumptal blir slutresultatet ett som stdmmer bra 6éverens med
hur verkligheten ser ut. Att anvidnda en modell av denna typ
g0r ocksa till skillnad fran mer analytiska modeller att
mangden férenklande antaganden kan minskas vilket bidrar

till dess popularitet. (Wilde, o.a., 2006)

Ekvation 1 (Wilde, o.a., 2006)

Ve = ‘/P%YtM + ‘/1 _prlyen,t

Ekvation 1 visar hur V,,, férdndras beroende pa de olika

slumptalen dar W ar kénsligheten for vardet mot
marknadsfaktorn. Kansligheten ar kvadratroten ur
korrelationen mellan skuld n och makrofaktorn. I detta fall
antas korrelationen vara 0< p! < 1. Det maste papekas ar att
det ar mojligt att anvanda fler faktorer for att bestdmma hur
vardet fordndras. I den anvdnda modellen tas intra-industriell
korrelation inte hansyn till utan antas ligga inbakad i

makrofaktorn. Om lantagaren ar en privatperson sa ar

’Se Appendix 2: ordlista for forklaring
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skillnaden antagligen mindre dn om det ar ett mycket stort
foretag. En person som tar ett 1an &r mindre beroende av hur
det gar féor andra personer (intra-industriell korrelation) an
hur det gar for marknaden som helhet (makro faktorn) eller
for den sjalv (den idiosynkratiska faktorn). Exempelvis skulle
en ekvation med fler faktorer kunna se ut enligt Ekvation 2

nedan.

Ekvation 2 (Wilde, o.a., 2006)

Ve = /p,’f’YtM + /p,’lYt] + /1 —pX—plen:

I denna ekvation antas Ytj vara ortogonal (vinkelrdt) mot Y
och att den ar den drivande faktorn féorutom de tva andra for
alla féoretag inom industri j. Dessutom antas att kovariansen
mellan olika industrier &r noll, cov(Yti, Ytj ) = 0, dar ioch j ar de
olika industrierna.

Ett féretag antas inte kunna méta sina
betalningsskyldigheter om dess varde vid nagon tidpunkt ¢
faller under en given grans (default-boundry), D, alltsa om
Vo¢ < Dy. I denna uppsats antas D, endast bero pa en exogent
given default probablity p, enligt Ekvation 3 nedan. Alltsa D,
ar den kummulativa inversa normalférdelningen med
avseende pa p,. Den kan ses som detta eftersom V, ; kan antas

vara normalfordelad.
Ekvation 3 (Wilde, o.a., 2006)

Dy = q)_l(pn)
I handelse av default kan vanligen en del av kapitalet

hamtas hem sa att férlusten inte blir 100 procent. Detta ger i

sin tur genom Ekvation 4 nedan portféljférlustskvoten.

Ekvation 4 (Wilde, o.a., 2006)

Zgzl 1{Tn>‘rn} : ®n (Fn(l - lpn)e_TTn + Cn,rn,Tne_rTn)
N 10n(Fy+ Coor, )™

PDR =
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I denna ekvation ar ,, recovery-rate alltsa den procentandel
som aterfas i handelse av default. Den ar per definition
mindre &n ett men stérre &n noll. Recovery-rate &r dessutom
ofta mycket beroende pa default-probability, om det ar en hog
defaultprobability ar oftast recovery-rate lag. Detta samband
har inte tagits hdnsyn till i simuleringarna. For att fa
portfoljens forlust maste det dock ga att skilja pa om en skuld
betalas igen eller inte. Detta gors av funktionen 1 . ; vilken
antar vardet ett ifall skulden inte kan aterbetalas under sin
l6ptid. Alltsa om foretagets varde faller under den givna
gransen D,,. T,, betecknar skuldens 16ptid och t, betecknar
tiden for default. C, ., r, ar vardet av kupongerna som skulden
skulle betala ut mellan tiden 7,, och T,, alltsa de kuponger
som inte betalas ut ifall skulden forfaller innan 16ptidens slut.
P4 samma séitt ar (o7, vardet av alla kuponger mellan
tidpunkten O och T, vilket ar alla kupongerna. Alla
utbetalningar, saval kuponger som atervinningen av lanet,
nuvardesberdknas med rantan r.

Redemption-value (F,) &r detsamma som face-value och ar
alltsd den summa som en obligation eller i det har fallet &ven

lan betalar ut vid 16ptidens slut. Exposure-size (®,) &r den

andel av portfoljen som just det lanet motsvarar och ges av

Ekvation 5 nedan.

Ekvation 5

n = ¥\ N
nlen

Ett enkelt tankeexempel ar om skulden forfaller vid
tidpunkten noll, alltsa att foretaget inte kan betala nar det tar
lanet och att ¥, = 0. Detta skulle leda till en PDR pa 1 (givet
att det bara ar en skuld i portféljen) vilket stAmmer med att

hela portféljen blir vardelés med 100 procents foérlust.
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Varje lan/obligation i modellen har saledes ett antal olika
variabler. Genom att sitta dessa till det man 6nskar kan man
modellera en laneportf6lj och utifran denna skapa
trancheringen hos en CDO déar det inte anvands nagra andra
satt till credit-enhancement an just trancheringen och den

strikta subordination som den innefattar.

3.2 Problem med modellen:

Det finns ett antal problem med modellen som maste tas
upp. Till att bérja med sa anvénder den sig inte av nagra
andra metoder for credit-enhancement &n just trancheringen.
Det ar tveksamt till hur vanligt just det &r. Den modellerar
alltsa en mycket enkel variant av en CDO.

Viktigare ar dock att den inte kan modellera syntetiska
varianter av CDO:er. Anledningen &r helt enkelt att en CDS
inte har samma karakteristik som ett vanligt
skuldeinstrument och darfor inte fungerar pa samma satt.
Alltsa ar denna modell inte tillamplig pa narmare 75 % av de
CDO:er som ges ut idag vilka ar av syntetisk variant.

En annan brist med modellen ar att den modellerar alla
skulderna som obligationer. Modellen har ingen hansyn for
amorteringar vilket om lanen har langre 16ptid kvar an ett ar
gor att felet 6kar. Ett amorteringslost lan eller obligation ar

dock vél representerat av modellen.
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Kapitel 4 Simulering

4.1  Simuleringsforklaring

Simuleringen som baseras pa den i foregaende kapitel
forklarade modellen fran Wilde & Krahnen:s Risk Transfer
with CDOs and Systemic Risk in Banking har fem steg. Steg ett
ar en realisering av makrofaktorn fram till 16ptidens slut.
Nasta steg ar att generera defaulthdndelserna for lantagarna.
Default sker om vardet enligt realiseringen av makrofaktorn
samt den idiosynkratiska komponenten understiger den givna
default-boundry. Det tredje steget bestar av att rdakna ut vad
forlusten for varje 1an uppgar till och det fjarde steget ar att
rakna ut den totala portfoljférlusten. Femte steget ar att
upprepa detta ett stort antal ganger for att genom detta ge en
portféljforlustfordelning. Alla hdndelser simuleras pa arsbasis
alltsa en skuld kan endast forfalla utan betalning vid 7,, =
1,2,3,..., T, och aldrig mellan dessa tidpunkter.

Ur denna fordelning kan man i sin tur ta fram
trancheringen av en CDO. Detta har gjorts genom att valja
gransforlustvarden pa S %, 10 %, 20 % och >30 %. Dessa
granser ar valda for att ge jamforbara resultat och skulle i
verkligheten bero pa nagon specifik rating (Wilde, o.a., 20006).
Viktigt ar dock att inte koppla samman dessa granser och de
tranchestorlekar som de genererar med de tranchestorlekar
som ar typiska i verkligheten. I verkligheten kan det vara helt
andra granser som anvands. Till denna uppsats har det har
inte varit mojligt att finna och darmed anvanda verkliga
granser istallet vilket ledde till att de godtyckligt valda

granserna anvandes.
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For att fran distributionen fa fram trancherna rdknades
antalet observationer "fran hoger” i distributionen. Nar antalet
observationer ar lika stor som sannolikheten for default
(defaultprobability) fér den mest seniora tranchen gav det den
korresponderande férlust som hérde samman med att just
den tranchen skulle borja férlora kapital. Alltsa om foérlusten
enligt distributionen var 30 % betyder det att den forsta
tranchen skall vara 70 % av kapitalet. Darefter {6r f6ljande
trancher pa samma satt fast med boérjan pa den gransen dar
den omedelbart mer seniora tranchen slutar, till exempel om
den mest seniora slutar pa 30 % boérjar den nast mest seniora
pa 30 % och fortsatter nedat pa samma satt. Den mest juniora
tranchen ar residualen, alltsa exempelvis om den nast mest
juniora slutar pa 85 % ar den mest juniora 15 % eller 100 % -
85 % =15 %.

Forlustdistributionen beror pa tre saker, individuella
lanekomponenter, portféljkomponenter samt specifika CDO
egenskaper (Wilde, o.a., 2006). Modellen i sig tar hansyn till
bade lane- samt portf6lj komponenterna medan CDO
egenskaperna, férutom just trancheringen, inte tas hdnsyn
till. Anledningen &r att dessa framfoérallt har att géra med
portfoljens dynamiska egenskaper, alltsa hur den far
férandras over tiden vilket inte denna modell tar hansyn till.

I simuleringarna anvandes ett antal olika variabler som
vilka justerades for att det skall vara mojligt att se om det
paverkar och till viss del &ven hur mycket. Alla simuleringar
gjordes med S0 000 simulations omgangar i Matlab.
Huvudkoden foér detta finns i appendix 3. All kod ar dock inte
bifogad for alla olika simuleringar da det skiljer sig en del
mellan olika simuleringsomgangar, framférallt med hansyn till
portféljgenereringen.

Varje ny simulering genomférdes med tre olika

portfdljstorlekar. Detta i syfte att det visar hur kénslig just
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den férandringen &r vid olika storlekar pa portféljer.
Anledningen bakom detta ar att storleken pa den
underliggande portféljen kan variera mycket i antal tillgdngar.
Exempelvis en CDO/ABS baserad pa billan kan med latthet
vara flera tusen tillgangar stor medan en CBO sallan kommer
vara storre dn nagot hundratal. Alltsa valdes att simulera allt
med portfoljstorlekar omfattande 100, 1 000 och 10 000 olika
tillgangar.

Alla skulder i portféljen har fé6ljande variabler. Loptid,
korrelation mot makrofaktorn (p)f), sannolikhet till default
(pr), redemtionvalue (F,), exposuresize (©, ), recoveryrate (i)
och kupongrénta. Dessutom finns det aven en rénta fér
nuvardesberdkningarna som ar konstant och lika for alla,

r = 4%. Kupongrantan ar ocksa satt till lika for alla 1, = 6%.

Vid méanga av simuleringarna valdes att anvinda slumptal
for att modellera variationen i portféljen. Dessa drogs
framforallt fran betaférdelningen. Denna foérdelning &r vanligt
féorekommande vid approximering av tal som varierar mellan
noll och ett detta for att betaférdelningen har ett varde lika
med noll fo6r alla x-varden som ligger utanfor intervallet O<x<1.
Den &r bland annat ofta anvand i hanteringen av recovery-rate
dar observationer har visat att den stdmmer val 6verens med
verkligheten (Morozovskiy, 2007). Dessutom anvandes denna
férdelning for att modellera 6vriga samband dar vardena skall

ligga inom intervallet noll till ett.

4.2 Resultat

421 Simulering 1: Basfall

I denna simulering ar alla variablerna satta lika mellan

varje simulerings varv. Syftet ar att fa en jamforelse
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simulering att jAmféra med de senare dar 6vriga variabler i
portféljen varieras.

Variablerna har f6ljande varden:

e T,=1

o [, =1

o pM=0.2

e Y,=04

e p, = 0.0323 (genomsnittlig defaultprobability for ett foretag med
CCC rating ar 4%) (Bohn, o.a., 2003)

Figur 3
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I de ovanstaende figurerna visas forlustdistributionerna for
en portfolj dar alla vardepapper har samma varde. P4 dessa
anvande jag de tidigare ndmnda forlustgranserna och fick ut

féljande tranchestorlekar.

Tabell 1

Basfall Senior Mezzanine 1 | Mezzanine 2 | Junior
n=100 0,9316 0,0186 0,0187 0,0311
n=1000 0,9328 0,0187 0,0174 0,0311
n=10000 0,9333 0,0186 0,017 0,0311

Not: n dr antal 1an, 50 000 simulationer

Alltsa det ar mycket sma skillnader mellan de olika
portfoljstorlekarna dock gar det att se att det med en 6kad
storlek av portféljen sa 6kar storleken pa den mest seniora
tranchen. Dock dndras inte den mest juniora utan hela

féorandringen sker i de mezzanina trancherna.

4.2.2 Simulering 2: Korrelation mot makrofaktorn

I denna simulering varierade jag endast korrelationen mot
makrofaktorn. Detta gjorde jag pa tre olika satt. En dar
tillgangarnas korrelation fick en betaférdelning dar medelvardet ar
0,2 och variansen 0.0267, vilket motsvarar en féordelning dar
betavardet dr 4. En av simuleringarna anvinde samma férdelning
men jag satte in ett fel, en av de underliggande tillgangarna fick en
korrelation pa p™ = 0,8. Till sist simulerades 4ven ett fall dar

korrelationen for alla tillgangar var lika, p; = 0.5.

Simulering 2a
Simulering 2a ar endast betaférdelade korrelationer.
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Figur 6

Nn=100, betafordelad default sannolikhet
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Nn=10000, betaférdelad korrelation
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Dessa distributioner gav féljande tranchestorlekar.

Tabell 2
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Betafordelad korrelation

Senior

Mezzanine 1

Mezzanine 2

Junior

n=100

0,9316

0,0186

0,0187

0,0311

n=1000

0,9365

0,0193

0,0156

0,0286

n=10000

0,9365

0,0195

0,0158

0,0282

Not: n dr antal 1an, 50 000 simulationer
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Aven hér ar skillnaderna sma. Dock gar det att se att med
en storre portfolj blir den seniora tranchen stérre och den

mest juniora mindre.

Simulation 2b:
[ simulation 2b anvandes samma férdelning som i 2a men

med en tillgdng som har en mycket hogre korrelation till
makrofaktorn. Har valdes att bara visa tabellen 6ver

trancheringarna. Forlustdistributionerna finns i appendix1.

Tabell 3

Betafordelad korrelation

med en tillgdngs pM = 0,8 Senior Mezzanine 1 | Mezzanine 2 | Junior

n=100 0,9316 0,0249 0,0186 0,0249
n=1000 0,9359 0,0199 0,0156 0,0286
n=10000 0,9368 0,0192 0,0158 0,0282

Not: n dr antal 13n, 50 000 simulationer

Jamfort med foregaende sa blir skillnaderna mycket sma.
Alltsa ar trancheringen beroende pa en enskild tillgangs
korrelation till makrofaktorn mycket liten aven vid en liten
portfolj. Dock bor det paminnas att detta &r simulationer éver
endast en tidsperiod och det ar mojligt att paverkan skulle bli

storre 6ver en langre period.

Simulation 2c:
I simulation 2c har alla tillgdngarna identisk

korrelation, pM = 0.5.
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Figur 9
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Intressant har ar att jaAmféra utseendet pa distributionerna
for en konstant och lika korrelation med den dér korrelationen
ar betaférdelad. Dessa distributioner gav i sin tur féljande

tranchering.
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Tabell 4

Korrelation for alla tillgangar,

pM=0.5 Senior | Mezzanine 1| Mezzanine 2 | Junior
n=100 0,8942 |0,0498 0,0311 0,0249
n=1000 0,8942 |0,0479 0,0337 0,0242
n=10000 0,8991 |0,045 0,0322 0,0237

Not: n dr antal l1an

Har ar det tydligt att korrelationen har en inverkan pa
trancheringen dven under en kort period. Med en storre
korrelation mot makrofaktorn minskar den mest seniora
tranchens storlek och de mezzanina tranchernas storlek 6kar.
Den gor detta eftersom att sannolikheten for flera féretags
samtidiga default 6kar om deras kanslighet mot den
gemensamma faktorn 6kar eller ar lika. Detta eftersom det blir
en helt korrelerad portfélj och det inte finns nagon som helst

diversifiering av risk mot makrofaktorn.

4.2.3 Simulering 3: Redemption-value

I denna simuleringsomgang har férandrades hur
tillgAngarnas enskilda storlek ar. Alltsa vardepappernas face-
value eller redemption-value. Med detta varierat exposure-size
som ar beroende av redemption-value. De tva under
simuleringarna bestar av en dér alla tillgdngar har ett
slumpmaéssigt varde mellan 1 000 och 10 000 (medelvardet
ligger pa ca S 500) och en simulering dar det inférts en
tillgang som ar mycket stérre &n de andra. Den tillgadngen har

ett face-value pa 100 000.

Simulering 3a:
Féljande simulering har helt slumpmassiga varden.
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Figur 12
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Tabell 5

Forlust i procent

Slumpmassigt redemption-value

Senior

Mezzanine 1

Mezzanine 2

Junior

n=100

0,9258

0,0206

0,0197

0,0339

n=1000

0,9333

0,0178

0,0175

0,0314

n=10000

0,9342

0,0182

0,0166

0,031

Not: n &r antal 1an, 50 000 simulationer

Jamfort med dar alla tillgdngar har lika varde ar

skillnaderna inte stora. Storst skillnad blir det nér portféljen

29




ar minst vilket ar logiskt med tanke pa att utslaget av

enskilda tillgdngar blir storre.

Simulering 3b:
[ denna simulering anvindes slumpmassiga virden men det

introducerades en felaktighet bestaende av en slumpmaéssigt
vald tillgdng dar face-value sattes till 100 000, vilket &r 10
ganger storre an det storsta vardet som annars kan uppnas.
Detta motsvarar f6r den minsta portféljstorleken en féorandring

pa nastan 900 i medelvarde till ett medelvarde pa 6 445.

Figur 15
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Figur 17

% 10 n=10000, introducerat vardepapper med varde 100000
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Tabell 6

Introducerat viardepapper med

vdrde 100000 Senior | Mezzanine 1 | Mezzanine 2 | Junior
n=100 0,9724 |0,011 0,0069 0,0097
n=1000 0,928 |0,0284 0,0172 0,0264
n=10000 0,9336 |0,0182 0,0168 0,0314

Not: n dr antal 13n, 50 000 simulationer

Aven hér gar det att se att den minsta portféljen paverkas
mest av att fa en felaktighet introducerad. Resultatet att den
mest seniora tranchen vaxer i jdAmférelse med basfallet nar en
felaktighet infors ar markligt och kontraintuitivt . Detta beror
troligen pa att portfoéljen mellan varje simuleringsvarv inte
forandras och att det alltsa kan bli mycket kansligt for den
slump som i bérjan valde ut vilket vardepapper som skulle
ersattas. Intuitivt borde den mest seniora tranchen minska
och den mest juniora véxa vid introduceringen av fel. Vilket
skulle vara analogt med skillnaden mellan identiska och

slumpmaéssiga varden.

4.24 Simulation 4: Recovery-value

I denna simulation &ndrades recovery-value fran att vara
konstant lika med 40% till att vara betaférdelat med
medelvarde 40% och varians 0,0686.
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Figur 18

x 10 n=100, betafordelat recovery value
2.5 T T T T
2 4
5}
i=
2
® 15 4
2
(5]
2
s 1
&
c
<
0.5 1
0 L L L Il 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Forlust i procent
Figur 19
x10° n=1000, betafordelat recovery value
25 T T T T
2 4
]
=
8
T 15 4
e
[
1%}
el
| 1
3
€
<
0.5 7
O L L Il Il 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Forlust i procent
Figur 20
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Dessa fordelningar ger féljande trancher.

Tabell 7

Betafordelat recovery-

value Senior Mezzanine 1 | Mezzanine 2 | Junior
n=100 0,9281 0,0199 0,0188 0,0332
n=1000 0,9325 0,019 0,0171 0,0314
n=10000 0,9338 0,0185 0,0166 0,0311

Not: n &r antal 1an, 50 000 simulationer
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Aven hér &r det liten paverkan av variabelns férandring
jamfért med alla variabler lika. JAmfér man mellan de olika
trancherna blir riskerna mindre med stérre portfolj vilket ar

intuitivt ratt med tanke pa diversifierings effekter.

4.2.5 Simulering 5: Loptid

I denna simulering &ndrades l6ptiden och darmed antalet
perioder som modellen tar hansyn till. Har observerades
under arbetets gang att modellen var mycket kanslig for att
utvardera over fler perioder om defaultprobability var hog.
Alltsd under denna simulering simulerades vad som hénder
med 1 < T, <8 dar T, ar slumpférdelat och alltsa far ett
medelvarde pa 4,5ar men aven med den slumpmassiga

l6ptiden och &ndrat defaultprobability till p, = 0,2.

Simulering 5a:
Har ar det en slumpmassig féordelning av 16ptider vilket

simulerats

Figur 21
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Figur 22

n=1000, slumpmassig I6ptid mellan 1 och 8
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n=10000, slumpmassig loptid mellan 1 och 8
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Dessa férdelningar gav f6ljande tranchering.

Slumpmaissig 1optid

mellan 1 och 8ar Senior | Mezzanine 1 | Mezzanine 2 |Junior
n=100 0,7653 |0,0286 0,0308 0,1753
n=1000 0,7757 |0,0262 0,0283 0,1698
n=10000 0,7784 (10,0245 0,0288 0,1683

Not: n dr antal 1an, 50 000 simulationer

Dessa skillnader ar de tydligaste som hittills visats av alla

simuleringar. Tidigare har skillnaderna framférallt varit inom

ett fatal procent. Nar 16ptiden fordndrats sd handlar det helt

plotsligt om 20 talet procent i skillnad fér den mest seniora

tranchen jamfért med basfallet. Aven om det kan vara

frestande att jamfora dessa granser med de fran en riktig

tranchering bor denna frestelse motstas dven om

trancheringen med dessa granser liknar en fran verkligheten.

Dar de typiska storlekarna pa den mest seniora tranchen ar
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mellan 65% och 90% och runt 15% f6r den mest juniora

tranchen.

Simulering 5b:
[ denna simulering anvidndes samma slumpmaéssiga

férdelning som for 16ptiderna men sannolikheten fér default
till A&ndrades till 20%. Denna grans valdes for att det &r den
som Krahnen och Wilde anvande i deras working-paper ifran
vilken modellen ar hamtad. (Wilde, o.a., 2006)

En typisk sannolikhet f6r default for ett foretag med extremt
lag rating (i detta fall Moodys skala), CCC, ar dock endast 4%
och en for ett féoretag med AAA rating &r 0,02% (Bohn, o.a.,
2003). Alltsa var meningen att visa vad som sker om man
anvander en mycket hog defaultprobability pa en simulering

med flera perioder.

Figur 24
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Figur 25
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Figur 26

n=10000, slumpmassig léptid givet Pn=20%
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Dessa férdelningar ger i sin tur féljande trancheringar.

Slumpmassig loptid mellan

1 och 8ar givetp,, = 0,2 Senior Mezzanine 1 | Mezzanine 2 | Junior
n=100 0,3534 |0,0216 0,0285 0,5965
n=1000 0,3923 |0,021 0,0269 0,5598
n=10000 0,3873 |0,0218 0,0268 0,5641

Not: n dr antal 13n, 50 000 simulationer

Har ar det tydligt hur mycket simuleringarna och
trancheringen paverkas av sambandet mellan just 16ptid och
sannolikhet till default. En CDO med en tranchering som ser
ut som ovan skulle inte ga att sédlja med nagon framgang. Den
kumulativt mycket stora sannolikheten for att manga av
vardepapperna gar i default gor att first-loss piece skulle bli

orimligt stor.

4.2.6 Simulering 6: Defaultprobability

I denna simuleringsomgang férandrades sannolikheten till
default. Det ingar tva undersimuleringar aven har dar den ena
ar att defaultprobability for varje foretag ar slumpmassigt valt
fran en betaférdelning med medelvardet 0,0323 och varians
9,7555 * 10~*. I basfalls simuleringen valdes att anvinda
samma defaultprobability som medelviardet i denna for att

gora jamforelserna mer likvardiga. Dock blev variansen i
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férdelningen mycket liten. Denna defaultprobability motsvarar

en portfolj med junk-rating.

Simulering 6a:
I denna simulering ar defaultprobability betaférdelad.

Figur 27
n=100, betafordelad default sannolikhet
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Figur 28
n=1000, betaférdelad default sannolikhet
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Figur 29
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Tabell 8

Betafoérdelad defaultprobability | Senior |Mezzanine 1 | Mezzanine 2 | Junior

n=100 0,9253 |0,0187 0,0187 0,0373
n=1000 0,939 |0,0156 0,0149 0,0305
n=10000 0,9375 (0,0163 0,0147 0,0315

Not: n dr antal 1an, 50 000 simulationer

Ingen storre skillnad mot hur trancheringen ser ut i
basfallet, skillnaderna ar ungefar en halv procentenhet i

tranchernas storlek.

Simulering 6b:
Har sattes defaultprobability till 20% f{6r att ge en

jamforelse pa en period med foregdende simulering med

varierande 16ptid och antal perioder.

Figur 30
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Figur 31
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Figur 32

n=10000, Pn=20%
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Dessa férdelningar ger i sin tur féljande trancheringar.

Tabell 9

Defaultprobability,

Pn=20% Senior Mezzanine 1 | Mezzanine 2 | Junior
n=100 0,7136 0,0436 0,0498 0,193

n=1000 0,7167 0,0449 0,0498 0,1886
n=10000 0,7177 0,0427 0,0504 0,1892

Not: n dr antal 13n, 50 000 simulationer

Héar ar det aterigen latt att forledas och tro att
trancheringen ar likartad med de som ar vanligt
férekommande i verkligheten, vilka fér den mest seniora
tranchen ligger pa mellan 65 % och 90 % av kapitalet. Detta
om man inte noterat tidigare att det over flera perioder blir det
orimligt med en defaultprobability pa 20 %, vilket visades i
simulationSb. En chans att ett féretag eller privatperson inte
skall betala tillbaka sina skulder pa ett ars sikt pa 20 % ar
enligt orimligt hog. Resultaten av trancheringen tyder aven pa
att det inte ar ett rimligt antagande. Framforallt nar just
denna sannolikhet vilket nAmnts tidigare ar 4% for en tillgang

med den absolut lagsta rating som ges ut.
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4.2.7 Simulering 7: Hela portféljen slumpmassigt
genererad.

Till sist som avslutning och som jamfoérelse kunde det vara
intressant att se hur den mest verklighetstrogna
trancheringen som kunde astadkommas blev. Detta
astadkoms genom att anvanda alla de ovanstaende
variablerna som tidigare satts slumpmassiga var och en for sig
till slumpmassiga samtidigt. Detta motsvarar troligen en
verklig portfolj dar utgivaren inte sysslat med nagot slags
aktivt val for att forséka lura systemet och alltsa det mest

rattvisa for att generera en CDO.

Figur 33
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Figur 34

n=1000, hela portféljen slumpmaéssigt genererad
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Figur 35

n=10000, hela portféljen slumpmassigt genererad
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Detta gav i sin tur upphov till f6]jande trancheringar.

Tabell 10

Hela portféljen slumpmassigt

genererad Senior Mezzanine 1 | Mezzanine 2 | Junior
n=100 0,7981 |0,0214 0,0253 0,1552
n=1000 0,8062 |0,0199 0,0226 0,1513
n=10000 0,8109 |0,0202 0,0219 0,147

Not: n dr antal 1an, 50 000 simulationer

Jamfoért med det enklaste fallet dar allt ar lika ar skillnaden
stor. En faktor pa fem ganger skiljer de mest juniora
trancherna at. Sldende ar &ven att tranchernas storlek
stdmmer val 6verens med de typiska tranchestorlekarna som
finns i verkligheten. Men som n&dmnts tidigare bor just den
slutsatsen att modellen och framférallt att de godtyckliga

granserna stdmmer inte dras.

4.3 Sammanfattning av simuleringar:

I detta kapitel presenterades ett antal simuleringar for att
visa hur férandringar av vissa variabler i portféljen paverkar
trancheringen. Det tydligaste ar att just denna modell ar
mycket kanslig for kombinationen av l6ptider samt
defaultprobability. Ovriga variabler paverkar mindre,

framforallt vid l6ptider pa ett ar.
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Kapitel 5 Slutdiskussion

I denna uppsats férséktes att visa hur en tranchering av en
CDO gar till nar man anvander en enfaktors firm-value
modell. Detta har gjordes genom att simulera den
underliggande portféljen och se hur trancheringen férédndras
beroende pa hur en viss variabel dndras i portfoljen. Det
visade sig att modellen ar kanslig for framférallt 16ptider och
defaultprobability dar defaultprobability ger den grans som
det simulerade vardet pa foretaget inte far understiga.

Framforallt sa blev resultatet i den simulation dar det
introducerades en tillgdng som var mycket stérre &n de ovriga
kontraintuitivt. Den introducerade ojdmnheten 6kade
sdkerheten i portféljen snarare an minskade den. Anledningen
bakom detta ar troligen att eftersom simuleringen som skapar
forlustfordelningen sker efter skapandet av portfoljen sa fick
den introducerade tillgdngen alltid samma plats i portféljen
mellan varje simulationsomgang och darfér ar det inte
omojligt att utesluta nagon beroende pa platsen. Dock ansags
det att det ar rimligast att ha skapandet av portféljen utanfér
sjalva simuleringen eftersom det annars &r olika portféljer
mellan varje simuleringsvarv.

Skillnaden i resultat mellan de olika portféljstorlekarna ar
dock liknande for alla simulationer. Den mest seniora
tranchen oOkar i storlek och den mest juniora minskar. Alltsa
med en storre portfolj sa minskas first-loss piece i dessa
simuleringar. Anledningen bakom detta &r att det med en
storre portfolj blir mer diversifiering av risken och darmed att
beroendet pa den bortdiversifierbara makrorisken blir mindre.

Modellen som helhet fungerar enligt bra for att fa en

forstaelse for hur tranchering gar till och vilka faktorer som
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paverkar densamma. Det ar &ven en av de vanligare anvadnda
modellerna for att modellera CDO:er.

Det finns sjalvklart &ven andra modeller som inte tagits upp
vilka bland annat inte beror pa Monte-Carlo simuleringar.
Dessa har sina fordelar. Framférallt &r de mycket snabbare att
anvanda pa en dator eftersom det inte beh6vs upprepade
simuleringsomgangar eller att de inte heller &r beroende pa
eventuella felaktigheter i dragningen av slumptal. Det ar dock
en hogst tveksam motivation till att anvidnda dessa analytiska
modeller nér deras framsta styrka framhalls som att de ar
snala pa berdkningskraft med tanke pa att dagens hemdatorer
utan problem klarar av att géra upprepade simuleringar med
manga tusentals slumptal pa korta perioder. De absolut
storsta simuleringarna tog fér i denna uppsats endast runt 30
min. Om nagon annan modell skall konkurera sa maste det
alltsa vara pa battre skal 4n rent berdkningstekniska. Detta
ndmndes i det working-paper dar modellen presenterades, dar
skrev de att analytiska modeller kanske passade béttre nar
det var kdnsligheter som skulle undersékas men att i verkliga
livet var det dessa firm-value modeller anvindandes Monte-
Carlo simuleringar som passade bast, da dessa inte behoévde
férenklade antaganden i nagon stérre omfattning (Wilde, o.a.,
2006).

Dock har det har funnits ett antal antaganden vilka var
nodvandiga att géras. Framforallt har de haft att géra med hur
de olika fordelningarna skall valjas fér de olika
slumpsimuleringarna men &aven att korrelationen mot
makrofaktorn endast ar positiv och mindre &n ett. En
korrelation kan trots allt definitionsmassigt &ven vara mindre
an noll. Huruvida ett féretag kan antas ha en korrelation mot
makrofaktorn eller ndgon annan faktor som ar mindre &n noll
vet jag inte. Denna foérenkling &r dock nog inte orimlig. Den

framsta anledningen till att inte testa aven med negativ
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korrelation ar att det da infér komplexa tal i firm-value
modellen vilket inte verkade vart att aven testa for eftersom
det da det komplicerar matematiken avsevért. Korrelationen
ar dock en av de viktigaste faktorerna att rdkna med i
verkligheten da det ar en av de fa som inte &r en direkt given
variabel av varje vardepapper utan ar nagot som beror det
som ligger under vardepappret. En av funktionerna i
trancheringen ar just att férdela denna makrorisk olika
mycket till de olika trancherna. Den mest seniora tranchen far
ett mycket mindre beroende pa makrofaktorn &n first-loss
tranchen. Detta gor ocksa att den systemiska risken i en
banksektor som anvinder sig mycket av vardepapperisering
Okar. De behaller generellt sett den mest juniora tranchen och
darmed huvuddelen av exponeringen mot makro faktorn
medan de sédljer av de delarna som inte har sa stor exponering
eller korrelation mot densamma.

Eventuellt skulle det kunnat vara intressant att &ven ha
simulerat allt med avseende pa 16ptid och inte bara for
storleken pa portfoljen som jag gjort. Detta for att det inte blev
nagon storre skillnad mellan att ha en portfélj bestdende av
100 tillgangar jamfort med en bestaende av 10 000 tillgadngar.

Till sist hoppas det att denna uppsats har 6kat forstaelsen
for ett sétt att tranchera CDO:er och for vissa av problemen,
svarigheterna men aven férdelarna med vardepapperisering av
olika typer av tillgangar. Detta eftersom det &r ett spdnnande
instrument och ett som &r mycket aktuellt i och med att
problemen pa den amerikanska huslanemarknaden kommer
att pa nagot satt paverka hur dessa instrument anvinds och

konstrueras.
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Appendix 1: Ovriga
forlustfordelningar

Forlustfordelningar frdan Simulation 2b:

x 10" n=100, betaférdelad korrelation, en tiligdng med korrelation 0,8
T T

2 T T T T

Antal observationer
=
|

0
0 5 10 15 20 25 30 35
Forlust i procent
n=1000, betafordelad korrelation, en tillgdng med korrelation 0,8
15000 T T T T T T

9]
5 10000 B
s
2
[
1%}
Q2
o
=
£ 5000 B
<

0 . . .

0 5 10 15 20 25 30 35

Forlust i procent
n=10000, betafordelad korrelation, en tillgdng med korrelation 0,8
15000 T T T T T T

9]
§ 10000 B
B
2
Q
)
Qo
=]
s
£ 5000 B
<

0 . . . .

0 5 10 15 20 25 30 35

Forlust i procent

46



Appendix 2: Ordlista

Rating agency: Foéretag som ger ut ratings f6r vardepapper och

foretag. Exempelvis Moody’s, Fitch och Standard & Poor.

Rating: En bedémning av kreditvardigheten hos féretag och

indirekt pa féretagets vardepapper.

Investment-grade bond: En obligation som en bank far
investera I da den uppfyller bankens krav pa trolig
aterbetalning. Dessa har en rating pa Baa/BBB

(Moody’s /S&P) eller hogre.

Junk-bond eller non investment-grade bond: En obligation
vilket inte uppfyller kraven pa foér att vara investment-grade,

alltsa den har en rating pa lagre &n Baa/BBB.

Default: Of6rmagan hos en lantagare att kunna uppfylla sina
betalningsskyldigheter.

Tranchering: Processen att dela upp en portfdlj i trancher.

Tranche: En del av en uppdelad portfolj vilken karakteriseras
av en specifik risk och avkastning.

Credit-enhancement: Satt att férbattra en tillgangs rating.
Obligor: Lantagare.

Maturity: Tidpunkt da 16ptiden tar slut.
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Appendix 3: Matlabkod

clear; %nollstillnning innan skapande av laneportfslj och simul

3skapande av laneportfslj
antal=10000; %antal lén

maxMat=1; %Max tid till maturity

t8 (1+ (maxMat-1) *rand(1l,antal));
t(Tn, 'double"') ;

Tn=ones (1,antal);

pn=0.0323; nnolikheten till default
%pn=betarnd(1,30,1,antal);
dn=norminv (pn, 0,1);

ecoveryrate

=tarnd(1,4,1,antal);
int8(1+(antal-1) *rand))=0.8;

r=0.04; =ris

ranta

Fn=ones (1,antal) ; demptionvalue
£Fn=(1000+(10000-1000) *rand (1,antal)); %Random
SFn (int8 (1+(antal-1)*rand))=100000; %introduc
exposuresize=Fn/sum (Fn) ;

rc=0.06; Skupongrinta

C=Fn*rc; S$kupong

mption/ex re varde mellan 1000 och 10000
ad felaktighet i laneportfal

ssimulering
repeats=50000;
pdr=zeros (1, repeats) ;
for :repeats
yM=randn (maxMat, 1) ;
risk=randn (maxMat,antal) ;
V=zeros (maxMat,antal) ;
for m=1:maxMat %berdkning av varde pa lantagare/féretag mha firmvaluemodellen

for n=l:antal

V(m, n)=sqrt (pm) *yM(m) +sqrt (1-pm) *risk (m,n) ;

mangden simulerir ngar
realisering av makrofaktorn, i det hir fallet 1 period
realisering av idiosynkratisk komponent

end
end
defaulttime=zeros (maxMat,antal);
for n=l:antal $kont 1 om det blir default
temp=0;
for m=1:maxMat anvandning av fler &n en period
if dn>V(m,n)&& tem
defaulttime (m,n)=1; $%satter vardet till 1 vid tiden m f6r vardepapper n
temp=1;
end
rantal %$berdkning av taljaren i PDR

for m=1:maxMat
if defaulttime (m,n)
Cn=0;
for t=m:Tn(n)
Cn=Cn+exp (r* (Tn(n)-t));
end
templ=templ+exposuresize (n)* (Fn(n)* (1-Rn) *exp (-r*m)+ ((C(n) *Cn) *exp ((-r*Tn(n)))));

1

antal Sberdkning av namnaren i PDR

:Tn (n)
Cn=Cn+exp ((r* (Tn(n)-t)));

end
temp2=temp2+exposuresize (n)* ((Fn(n)+C(n)*Cn) *exp ((-r*Tn(n))));
end
pdr (i)=templ/temp2; %slutlig utrakning av PDR fér simulering i

end

trdkning av tranchernas stor

smed fler trancher skall maste
defaultprob=[0.05,0.1,0.2,0.3];
tranchesize=zeros(1,4);
figure (1), hist(pdr,50)
element=histc(pdr,x:0.0001:y);
previous=0;
for i=1:(size(tranchesize,2)-1)
while (sum(element)< (defaultprob (i)*repeats*0.995-previous))
x=x-0.0001;
element=histc(pdr,x:0.0001:y);
end
previous=defaultprob (i) *repeats;
tranchesize (i)=y-x;

y=x;
element=0;
end
residualberikning
tranchesize (size (tranchesize,2))=1-sum(tranchesize (1: (size(tranchesize,2)-1)));
sning av tranch
tranchesize
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Abstract

This thesis gives an introduction to securitization in general and
the tranching of collateralized debt obligations in particular. It does
this by using a firm-value model to simulate the underlying
portfolio via monte-carlo simulations.

The simulations in turn give a loss-distribution from which the
various tranchings of the CDO’s are derived. To get an
understanding of the influence of different variables involved in the
tranching the simulations are repeated several times where the
portfolio variables are changed to generate different tranchings.
This to give a understanding of the influence different variables
have on the tranching and consequently risks involved in CDO’s in

particular but also general risks and problems of securitizations.
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Asset-backed security, firm-value modeling



