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Streszczenie

Instrumenty zabezpieczone obligacjami skarbowymi (sovereign bond-backed securities, SBBS) to
nowy pomyst na wzmocnienie strefy euro i zwigkszenie dostepnosci tzw. bezpiecznych aktywow.
Zgodnie z dominujaca koncepcja SBBS opieratyby si¢ na portfelu obligacji skarbowych rzaddéw
centralnych strefy euro, a ich istota miataby by¢ alokacja naleznych przeptywdéw pienig¢znych do
transz o réznym poziomie uprzywilejowania. SBBS bytyby przez to znacznie bardziej ztozone niz
tradycyjne obligacje skarbowe, a ich wycena obarczona wigksza niepewnoscia. Niniejszy artykut
przedstawia nowatorski model wspdtzaleznosci zdarzen kredytowych, ktéry mozna zastosowa¢ do
wyceny i analizy ryzyka instrumentdw zabezpieczonych obligacjami skarbowymi. Model pozwala
na stosunkowo tatwa kalibracje i przeprowadzenie analiz scenariuszowych, ktére wskazuja, ze
transza senior SBBS chroniona przed 30% pierwszych strat gwarantowatlaby stabilne i przewidywalne
wyplaty nawet w warunkach napi¢¢ na rynkach i wzrostu postrzeganego ryzyka kredytowego
w strefie euro. Z kolei transze podporzadkowane bytyby znacznie bardziej ryzykowne.
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1. Wstep

Druga dekade istnienia strefy euro naznaczyt przedtuzajacy sie kryzys i okres glebokiej stagnacji go-
spodarczej, w wyniku ktérych PKB strefy dopiero w 2015 r. powrdcit do swojego poziomu z 2008 .
W literaturze podkresla sig, ze u Zrédet problemoéw strefy euro tkwity stabosci instytucjonalne, kto-
re podwazyty ,,optymalnos$¢” europejskiego obszaru walutowego i ograniczyly efektywnos$¢ unii
monetarnej. W szczegdlnosci jedna z takich stabosci miat by¢ brak bezpiecznych paneuropejskich akty-
wow, ktdre uczestnicy rynku mogliby wykorzystywac jako podstawe do wyceny innych aktywdw, jako
zabezpieczenie w transakcjach finansowych, a takze do zarzadzania ptynnoscia czy choéby wypeknie-
nia wymogéw regulacyjnych!.

Status ,bezpiecznych aktywow”, tj. aktywdéw postrzeganych powszechnie jako pozbawione ryzyka,
maja zwykle w poszczegdlnych krajach papiery wartosciowe emitowane przez ich rzady centralne. To
bowiem rzad centralny - jako podmiot mogacy naktadac podatki i selektywnie wybiera¢ kategorie wie-
rzycieli, wobec ktdrych nie wywiaze si¢ ze zobowigzan — ma relatywnie najwigksza swobodg obstugi
dtugu (w walucie krajowej), przynajmniej tak dtugo, jak dtugo stoi za nim bank centralny. Ten ostatni
warunek nie jest jednak spetniony w strefie euro, gdzie polityke pieniezng — dla strefy euro jako cato-
$ci — prowadzi de facto Europejski Bank Centralny (EBC), a swoboda narodowych bankéw centralnych
do interweniowania na rynku obligacji skarbowych jest powaznie ograniczona zapisami traktatowymi.
W rezultacie obligacje skarbowe niektdrych parstw cztonkowskich — szczegdlnie tzw. peryferyjnych —
nie maja statusu aktywéw pozbawionych ryzyka w tym sensie, w jakim status ten maja np. obligacje
skarbowe USA, za ktérymi stoi Rezerwa Federalna. O nieréwnym statusie obligacji skarbowych po-
szczegblnych krajow cztonkowskich swiadcza nie tylko zréznicowane oceny wiarygodnosci kredytowej,
ale takze doswiadczenia ostatniego kryzysu zadtuzeniowego, gdy obligacje Grecji czy Portugalii przesta-
ty by¢ niemal zupehnie akceptowane przez uczestnikéw rynku jako zabezpieczenie w transakcjach repo?.

Brak paneuropejskich bezpiecznych aktywdéw miat w czasie kryzysu dwie gtéwne konsekwencje.
Po pierwsze nasilit sprz¢zenie zwrotne pomigdzy destabilizacja sytuacji finanséw publicznych i sekto-
ra bankowego — tzw. diabolic loop (Brunnermeier i in. 2016). Po drugie sprawit, Ze naturalna w warun-
kach kryzysu ucieczka inwestoréow od aktywdw bardziej ryzykownych do mniej ryzykownych powodo-
wala odptyw kapitatu z krajow peryferyjnych do bazowych - zamiast jedynie z bardziej ryzykownych
do mniej ryzykownych klas aktywdéw per se — paralizujac mechanizm transmisji i pogtebiajac fragmen-
tacje europejskiego rynku finansowego.

Bezpieczne paneuropejskie obligacje miatyby w zalozeniu zaradzi¢ obu powyzszym problemom.
Tylko jak stworzy¢ instrument, ktdry opieratby si¢ na obligacjach skarbowych, lecz zarazem bytby bar-
dziej pltynny i bezpieczny niz kazda sposrdd dostepnych obligacji paristw narodowych? Idea zapropono-
wana przez Europejska Rade Ryzyka Systemowego (High-Level Task Force on Safe Assets) jest w ogol-
nym zarysie do$¢ prosta. Wyemitowane obligacje rzadéw centralnych bytyby skupowane z rynku przez
specjalnie do tego celu powolanego agenta, a nast¢pnie odsprzedawane inwestorom w formie transz

1 Te i inne problemy s3 obszernie opisane w opracowaniach Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego dostepnych na
stronie: https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/html/index.en.html.

2 Zgodnie z raportem ICMA European Repo Market Survey udziat obligacji skarbowych rzadu Grecji przedstawianych
jako zabezpieczenie w transakcjach repo obnizyt sie z 2,9% w czerwcu 2009 . do 0,0% w czerwcu 2013 r.; podobnie udziat
portugalskich obligacji skarbowych zmniejszyt sie¢ w tym okresie z 0,8% do 0,2%. Z kolei udziat obligacji wloskich, ktére
odpowiadaja za okoto 1/4 catego dtugu publicznego strefy euro, spadt o 3 pkt proc. do zaledwie 7,8%. Raport dostepny
na stronie: www.icmagroup.org.
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ordznym poziomie uprzywilejowania. Transza najbardziej uprzywilejowana (ang. senior) bytaby wtasnie
ta nowa klasa bezpiecznych aktywdéw europejskich. Pomystodawcy przekonuja, ze przy odpowiednim
skalibrowaniu ryzyko kredytowe transzy senior bytoby istotnie nizsze niz nawet najbezpieczniejszych
obligacji panistw narodowych, przy czym poprawa jakosci kredytowej nie wymagataby uwspdlnienia
dtugéw panistw strefy euro ani tym bardziej nie wiazataby si¢ ze zwigkszeniem integracji fiskalnej,
ku czemu brak aktualnie woli politycznej. Zarazem jednak zaproponowana konstrukcja bezpiecznych
obligacji nawiazuje do owianych z13 stawa po ostatnim kryzysie obligacji CDO (ang. collateralized debt
obligations; szerzej na temat CDO por. np. Olszak 2006). Cho¢ aktywami bazowymi bytyby w tym wy-
padku obligacje skarbowe, a nie detaliczne kredyty hipoteczne lub listy zastawne, to mechanizm dzia-
fania bytby ten sam: kupony i raty kapitatowe papieréw dtuznych bytyby wyptacane wedtug ustalonych
zasad podporzadkowania. Metoda ta gwarantuje, ze posiadacz transzy z pierwszeristwem wykupu mo-
7e ponies¢ strate tylko wowczas, gdyby taczne straty na catym portfelu aktywéw bazowych przekroczy-
ty jakas z gbry ustalong wielkos¢, tj. w tym wypadku gdyby np. kilka duzych Iub wiele matych parnstw
strefy euro przestato jednoczesnie honorowac swoje zobowiazania. Ryzyko kredytowe i ceny europej-
skich bezpiecznych obligacji bylyby wigc uzaleznione od prawdopodobieristwa zdarzen kredytowych na
rynku skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) i ich korelacji (ang. default correlation).

Tradycyjnym aparatem analitycznym wykorzystywanym do modelowania korelacji zdarzeri kredy-
towych i wyceny CDO jest tzw. kopula Gaussowska (ang. Gaussian copula); por. oméwienie w: Andersen,
Sidenius (2004); Hull, White (2004) lub O’Kane (2008, szczegdlnie rozdz. 13). Cho¢ nieskomplikowana
i stosunkowo fatwa w implementacji, metoda ta — okreslana niekiedy odpowiednikiem modelu Blacka-
-Scholesa dla rynku pochodnych kredytowych (O’Kane 2008, s. 241) — nie jest pozbawiona powaznych
wad. Z samej bowiem konstrukcji model kopuli Gaussowskiej jest statyczny i zastosowany do analizy
koncentracji zdarzen w czasie moze prowadzi¢ do nieintuicyjnych wynikdéw, jak np. ujemna zaleznos¢
pomiedzy korelacja strat kredytowych a implikowanym przez model prawdopodobieristwem koncen-
tracji tych strat w czasie (Gatarek, Jabtecki 2015; Morini 2011, rozdz. 3). Oznacza to, ze wykorzystanie
kopuli Gaussowskiej do wyceny instrumentéw wrazliwych na korelacje¢ zdarzenrt kredytowych — takich
jak obligacje CDO czy wiasnie SBBS — moze prowadzi¢ do wyceny btednej, a w kazdym razie obarczo-
nej znaczaca niepewnoscia i ryzykiem modelu. Mimo to model Gaussowski pozostaje standardem ryn-
kowym w przypadku wyceny obligacji typu CDO - jako taki jest np. zaimplementowany w popular-
nym wsréd uczestnikéw rynku terminalu Bloomberg - i to wiasnie nim postuzyta si¢ cze$¢ analitykéw
badajacych wycene mozliwych wariantéw bezpiecznych obligacji europejskich?3.

W $wietle dobrze juz ugruntowanych w literaturze utomnosci kopuli Gaussowskiej celem niniejszej
pracy jest przedstawienie alternatywnego modelu do wyceny i analizy ryzyka europejskich bezpiecz-
nych obligacji w formule zaproponowanej przez Europejska Rade Ryzyka Systemowego. Artykut abstra-
huje zatem od dylematéw zwiazanych z zasadnoscia wprowadzenia SBBS i mozliwych wariantéw ich
konstrukcji, a koncentruje si¢ na problemie doboru odpowiedniego warsztatu analitycznego do iloscio-
wej analizy cen i ryzyka instrumentéw zabezpieczonych obligacjami skarbowymi.

Zaproponowany model opiera si¢ na koncepcji Marshalla i Olkina (1967), rozszerzonej i uogélnio-
nej przez Gatarka i Jabteckiego (2013), a nastepnie zastosowanej do problemu zarzadzania ryzykiem
w operacjach repo banku centralnego (Gatarek, Jabtecki 2015) czy analizy empirycznej wyceny obligacji
CDO w czasie ostatniego kryzysu (Jabtecki 2017). Proponowane podejscie taczy pewne cechy modeli

3 Por. np. European Safe Bonds: Stabilising the Euro area via sovereign securitisation?, JP Morgan Global Fixed Income
Strategy, 26 lipca 2017 1.
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zredukowanych oraz tradycyjnych modeli czynnikowych, tj. zakltada z jednej strony, ze zdarze-
nie kredytowe 7 jest z zalozenia nieprzewidywalne (i ma matematyczna interpretacje pierwsze-
go skoku procesu Poissona®), a z drugiej strony, ze moze by¢ wywolane przez czynnik idiosyn-
kratyczny (specyficzny, wlasciwy dla danego podmiotu) lub czynniki systematyczne (dotykajace
grupy podmiotéw lub catg gospodarke)°. Pogodzenie obu podejs¢ — stanowigce nowatorski wktad
proponowanych rozwigzan — wymaga jednak zredefiniowania czynnika systematycznego jako
uporzadkowanej rodziny zmiennych losowych. Tak rozumiany czynnik systematyczny przypo-
mina domino, tj. nieobserwowalny taricuch zaleznosci pomiedzy poszczegllnymi podmiotami
w gospodarce, okreslajacy kolejnosé, z jaka upadajg. W takim podejsciu korelacja zdarzen kredy-
towych jest wynikiem, a nie parametrem wejsciowym symulacji — konsekwencja przyjetych za-
fozen o wrazliwosci poszczegdlnych podmiotéw (paristw czy rzadéw centralnych) na ryzyko sys-
tematyczne. Ma ona takze strukture wielowymiarowa i wymiar czasowy. Wszystko to sprawia,
ze model nadaje si¢ do analizy instrumentéw zabezpieczonych obligacjami skarbowymi, ktérych
gléwnym czynnikiem ryzyka jest wtasnie trudna do oszacowania korelacja zdarzeni kredytowych
panistw w strefie euro. Nie oznacza to, rzecz jasna, ze model uwalnia od przyjmowania zato-
zen eksperckich, ale sprawia, ze zatozenia te mozna formutowaé w mozliwie przejrzysty sposob,
w oparciu o fundamentalng analize odpornosci poszczegdlnych gospodarek europejskich na szo-
ki. Dla zilustrowania przydatnosci modelu skalibrowano go do danych rynkowych i podjeto proé-
b¢ wyceny SBBS metoda symulacji Monte Carlo. Wyniki przeprowadzonych symulacji generalnie
potwierdzaja wnioski sformutowane przez Europejska Rad¢ Ryzyka Systemowego w odniesieniu
do transzy uprzywilejowanej (Lane 2018), lecz prowadza do nieco bardziej ostroznych oszacowan
oczekiwanych strat w przypadku transz podporzadkowanych.

Dalsza cze$¢ artykulu ma nastgpujaca strukture. W sekeji 2 omdéwiono pokrétce gtdwne warian-
ty i zatozenia konstrukcji instrumentéw zabezpieczonych obligacjami skarbowymi. W sekcji 3 przed-
stawiono tradycyjny model rynkowy wyceny instrumentéw wrazliwych na korelacj¢ zdarzen kredyto-
wych oraz alternatywny model czynnikowy Gatarka i Jabteckiego (2013). Sekcja 4 zawiera przyktady
numeryczne i prébe wyceny teoretycznej konstrukcji SBBS w wariancie zaproponowanym przez ESRB,
a cato$¢ zamyka krétkie podsumowanie (sekcja 5).

2. Instrumenty zabezpieczone obligacjami skarbowymi

Strefa euro zrzesza paristwa, ktére wyrzekty si¢ niezaleznej polityki pieni¢znej — przyjety euro - zacho-
wujac co do zasady suwerennos¢ polityki fiskalnej (przy pewnych ograniczeniach dotyczacych przy-
rostu dtugu publicznego itp.). Jedna z konsekwencji tego stanu rzeczy jest brak paneuropejskich bez-
piecznych aktywoéw, czyli instrumentéw dtuznych, ktére miatyby ponadnarodowy charakter, wysoka
pltynnos¢ i jednoczesnie bardzo niskie ryzyko kredytowe®. Wobec szerokiego konsensusu, ze to wlasnie

4 Proces Poissona to analogia ruchu Browna dla proceséw stochastycznych wykazujacych punktowe nieciggtosci, tzw.
skoki. Formalnie proces Poissona jest procesem zliczajacym zdarzenia, ktére zaszty do chwili ¢. Trajektorie procesu
Poissona sa niemalejace i prawostronnie ciagte, a przyrosty stacjonarne i niezalezne. Obszerne omdéwienie proceséw
Poissona i ich zastosowar mozna znaleZ¢ np. w klasycznym podreczniku: Kingman (2002).

5 Przystepne oméwienie obu typéw modeli, zredukowanych i czynnikowych, mozna znalez¢ np. w O’Kane (2008), szczeg6l-
nie rozdz. 3.

6 Wyjatkiem sa instrumenty dtuzne emitowane przez europejskie instytucje ponadnarodowe lub miedzynarodowe, takie
jak European Investment Bank (EIB) czy European Stability Mechanism (ESM).
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brak paneuropejskich bezpiecznych aktywdéw znaczaco wydtuzyt i zaostrzyt przebieg ostatniego kry-
zysu w strefie euro (por. szczegdlnie argumenty w Lane 2018), rozgorzata dyskusja o tym, jak luke te
wypehié, nie zmieniajac jednak zasadniczo architektury instytucjonalnej strefy euro.

Czes¢ autorow opowiada si¢ za emisja uprzywilejowanych (ang. senior) i podporzadkowanych (ang.
Jjunior) obligacji skarbowych przez paristwa cztonkowskie; por. np. Wendorff, Mahle (2015) oraz obszerne
omdwienie alternatywnych propozycji w Leandro, Zettelmeyer (2018). Na bezpieczne aktywa europej-
skie sktadatyby sie wéwczas po prostu transze senior instrumentéw dtuznych emitowanych przez rzady
centralne strefy euro. Realizacja tej koncepcji nie wymagataby wprawdzie glebszej integracji fiskalnej
w strefie euro, ale tez nie zapewniataby odpowiedniej dywersyfikacji ryzyka kredytowego poszczegdl-
nych panstw strefy. Obligacje nadal mialtyby bowiem charakter narodowy, bytyby tylko bardziej bez-
pieczne. Alternatywny pomyst zaktada, aby do stworzenia bezpiecznych paneuropejskich aktywéw wy-
korzysta¢ zdywersyfikowang pule transz senior poszczegdlnych papieréw skarbowych, z ewentualnymi
gwarancjami panistw strefy (Delpla, Von Weizsacker 2011; Juncker, Tremonti 2010; Monti 2010). Takie
rozwigzanie zapewniatoby juz zadowalajaca dywersyfikacje ryzyka, ale z kolei wymagatoby przyjecia
dodatkowych zobowigzan fiskalnych przez paristwa cztonkowskie, co stanowitoby potencjalng bariere
polityczng. Wreszcie trzecia gtéwna koncepcja — gwarantujaca dywersyfikacje i jednoczesnie niewyma-
gajaca jakichkolwiek ustepstw politycznych - zaktada, ze nowa klasa bezpiecznych aktywéw mogtyby
by¢ transze senior instrumentéw dtuznych zabezpieczonych zdywersyfikowanym portfelem skarbo-
wych papierow wartosciowych panistw strefy euro (ang. sovereign bond backed securities, SBBS; Brunner-
meier i in. 2016; 2017). Zgodnie z tym pomystem wyemitowane obligacje rzadéw centralnych bytyby
skupowane z rynku przez specjalnie do tego celu powotanego agenta (publicznego lub prywatnego),
a nastepnie odsprzedawane inwestorom w formie transz o réznym poziomie uprzywilejowania.
Do utworzenia instrumentéw zabezpieczonych obligacjami skarbowymi w formie zaproponowanej
przez Brunnermeiera i in. przekonuje tez ESRB, ktéra w specjalnym raporcie — opartym m.in. na
konsultacjach z uczestnikami rynku — okreslita parametry, jakie powinny spetnia¢ SBBS, aby w jak
najwiekszym stopniu przyczynic si¢ do zwigkszenia stabilnosci makrofinansowej strefy (Lane 2018).
W dalszej czgsci niniejszego artykutu za punkt odniesienia przyjeto wlasnie parametryzacje SBBS ana-
lizowana w raporcie grupy roboczej ESRB.

W wariancie tym w sktad portfela zabezpieczajacego SBBS wesztyby jedynie denominowane
w euro obligacje rzadéw centralnych panstw cztonkowskich strefy euro (z mozliwoscia ewentualnego
rozszerzenia o inne panstwa cztonkowskie UE). Podstawa do okreslenia udziatéw poszczegdlnych emi-
tentéw w portfelu miatby by¢ tzw. klucz kapitatowy EBC, odzwierciedlajacy PKB i populacje kazde-
g0 z paristw, a przez to gwarantujacy wzgledng stabilno$¢ — cho¢ nie niezmiennos¢ — struktury kolejnych
emisji. Przy tym zalozeniu pieciu najwickszych emitentéw dtugu w strefie euro — Niemcy, Francja, Wtochy,
Hiszpania i Holandia — odpowiadatoby za niemal 80% sktadu portfela zabezpieczajacego (tabela 1).

Podobnie jak w tradycyjnych transakcjach sekurytyzacyjnych portfel zabezpieczajacy bytby kom-
pletowany przez inicjatora emisji, ktéry zbieratby zamdwienia inwestoréw na poszczegdlne transze
SBBS i skupowat obligacje skarbowe w ustalonych proporcjach po cenach rynkowych. Skompletowa-
ny portfel zabezpieczajacy bylby nastepnie przekazywany emitentowi SBBS, ktéry dokonywatby alo-
kacji przeptywéw pienieznych zwigzanych z obligacjami skarbowymi w portfelu (tj. kuponéw/odsetek
i rat kapitatowych) do trzech transz instrumentéw dtuznych: najbardziej uprzywilejowanej (senior),
$redniej (mezzanine) i podporzadkowanej (junior). Stopiert uprzywilejowania/podporzadkowania tran-
szy oraz jej ,,grubos¢” — tj. ekspozycja na poziom strat w portfelu — okreslatyby jej odpornos¢ na ryzyko
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kredytowe’. W wariancie analizowanym przez ESRB transza senior miataby grubos$¢ 70% (tj. bytaby
chroniona przed 30% pierwszych strat i ponosita do 70% kolejnych), transza mezzanine 20%, a transza
Junior - 10%. Oznacza to, ze SBBS 0 najwyzszym uprzywilejowaniu bytyby odporne na straty tak dtugo,
jak dtugo nie przekroczytyby one 30% wartosci referencyjnego portfela obligacji (portfela zabezpiecza-
jacego). Podobnie transza mezzanine dawataby ochrong przed stratami nie wigkszymi niz 10% warto-
$ci nominalnej referencyjnego portfela obligacji, a transza najbardziej podporzadkowana pokrywataby
pierwsze 10% strat. Oczywiscie rozny poziom ryzyka kredytowego przektadatby sie na rézng rentow-
no$¢ transz SBBS. Jednak taczna dochodowos¢ transz - jako zobowigzan emitenta SBBS — powinna co
do zasady by¢ nizsza niz taczna dochodowos¢ portfela zabezpieczajacego, aby proces emisji SBBS miat
ekonomiczna racj¢ bytu.

Tak zarysowany projekt SBBS abstrahuje od wielu istotnych szczeg6téw, ktére mogtyby wptynaé
na catosciowa ocene przedsiewzigcia. Niezaleznie jednak od ostatecznych rozwiazan i ustaleni najistot-
niejsza z punktu widzenia niniejszej pracy jest ogdlna idea instrumentéw zabezpieczonych obligacja-
mi skarbowymi, ktdra opiera si¢ na dywersyfikacji ryzyka w portfelu zabezpieczajacym i transzowanej
strukturze przeptywdéw pienieznych. Te dwie cechy upodobniajg SBBS do istniejacych strukturyzo-
wanych instrumentéw dtuznych, jak obligacje MBS (mortgage backed securities), ABS (asset backed
securities) czy CDO (collateralised debt securities)d. Cecha wspdlng wszystkich wymienionych instru-
mentéw jest wrazliwos¢ na korelacje (wspdtzaleznos¢) zdarzen kredytowych w portfelu aktywéw
zabezpieczajacych — w przypadku SBBS po prostu obligacji skarbowych. Czynnik ten sprawiatby, ze
instrumenty zabezpieczone obligacjami bytyby znacznie bardziej skomplikowane niz zwykte papiery
skarbowe, a proces ich wyceny bytby zalezny od przyjetego modelu i w zwigzku z tym obarczony do-
datkowym ryzykiem. W kolejnych sekcjach przedstawiono standardowe podejscie rynkowe do wyceny
produktéw wrazliwych na korelacje (ktdre uczestnicy rynku stosowali juz wczesniej do oceny obligacji
EFSF i wariantéw SBBS), wskazano potencjalne ograniczenia i trudnosci w stosowaniu standardowego
modelu rynkowego do SBBS i zaproponowano model alternatywny.

3. Wycena instrumentow wrazliwych na korelacj¢

Wycena instrumentéw strukturyzowanych — takich jak np. instrumenty zabezpieczone obligacjami
skarbowymi - zalezy od dwdch czynnikéw: calkowitego ryzyka kredytowego oraz korelacji zdarzen
kredytowych w portfelu. Catkowite ryzyko portfela zalezy oczywiscie od ryzyka obligacji skarbowych
poszczegdlnych rzadéw centralnych strefy euro i ich wag w strukturze SBBS. Korelacja — a precyzyjniej,
wspotzaleznosé - zdarzen kredytowych wyraza tendencje zdarzen kredytowych w panstwach strefy
euro do wspotwystepowania w danym horyzoncie czasowym. Uprzedzajac formalne ujgcie matema-
tyczne, wptyw korelacji zdarzen kredytowych na wycene transz strukturyzowanych instrumentéw kre-
dytowych - takich jak SBBS — mozna wyjasni¢ intuicyjnie, odwotujac sie¢ do analogii statku przemie-
rzajacego zaminowang ciesnine. Gdy miny s3 skupione blisko siebie — co odpowiada wysokiej korelacji
zdarzen kredytowych - statek moze wptyna¢ na kilka z nich jednoczes$nie. Natomiast gdy miny sa roz-
mieszczone przypadkowo, rozproszone — co odpowiada niskiej korelacji zdarzen kredytowych - istnieje

7 Przystepne wyjasnienie terminologii zwigzanej ze strukturami sekurytyzacyjnymi mozna znaleZ¢ np. w O’Kane (2008).
8 Przystepne omdwienie najwazniejszych cech ww. instrumentéw mozna znalez¢ w ksigzce O’Kane (2008) lub w pracy
Olszak (2006).
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duza szansa, ze statek uniknie natrafienia na kilka min w czasie podrdzy. W tej prostej analogii transza
senior jest jak duzy okret wojenny, a transze podporzadkowane jak mate kutry rybackie. Nie znajac do-
ktadnie potozenia min, rybak ptynacy kutrem (inwestor kupujacy transze junior) wolatby, aby wszyst-
kie miny byty blisko siebie. Jego maty kuter zatonie niezaleznie od tego, czy wptynie na jedng ming czy
wiele min - ale gdy miny s3 potozone blisko siebie, przynajmniej istnieje bezpieczna trasa przez ciesni-
n¢ i by¢ moze — przy odrobinie szczescia — szyprowi uda sie ja trafi¢. Zupetie inaczej wyglada sytuacja
w przypadku okretu wojennego, ktéry — dzigki wielkosci i uzbrojeniu — jest odporny na pojedyncze mi-
ny, ale moze zosta¢ zatopiony, gdyby wptynat na kilka min jednoczesnie.

Podobna logika stosuje sie do analizy transz SBBS. Im wigksza jest korelacja zdarzen kredytowych,
tym bardziej caty portfel zachowuje si¢ jak obligacja jednego emitenta. W takim scenariuszu ryzyko
kredytowe transzy senior jest zblizone do ryzyka transzy podporzadkowanej — prawdopodobieristwo
strat kredytowych w obu transzach jest zblizone. W miare jak korelacja si¢ zmniejsza — zdarzenia kredy-
towe s3 bardziej rozproszone i niezalezne od siebie — prawdopodobieristwo duzej liczby zdarzen kredy-
towych w danej sekwencji czasu maleje, a transze podporzadkowane staja si¢ coraz bardziej ryzykowne
w poréwnaniu do transzy senior. Korelacja zdarzen kredytowych odzwierciedla wzgledna wage czyn-
nikéw systematycznych i idiosynkratycznych (specyficznych) w powodowaniu zdarzen kredytowych.
Dobre rozumienie i poprawne modelowanie korelacji zdarzeri kredytowych ma kluczowe znaczenie dla
wyceny transz SBBS i oceny zwiazanego z nimi ryzyka kredytowego.

3.1. Standardowy model korelacji zdarzen kredytowych: kopula Gaussowska

Standardem rynkowym wykorzystywanym do modelowania korelacji zdarzen kredytowych i wyce-
ny strukturyzowanych instrumentéw kredytowych jest model kopuli (por. Schonbucher 2003; O’Kane
2008; Morini 2011, szczegdlnie rozdz. 3). W modelu tym kazdemu podmiotowi i w portfelu przyporzad-
kowuje si¢ zmienng charakteryzujaca si¢ standardowym rozktadem normalnym A, oraz ,,prég upadto-
sci” z; (czesto w funkgji czasu z, (7). Model opiera si¢ na zatozeniu, ze podmiot i upada w momencie 7,
tj. dochodzi do zdarzenia kredytowego, gdy wartos¢ zmiennej A. (ktdra jako taka nie jest obserwowal-
na, nie ma dynamiki ani interpretacji ekonomicznej) spadnie ponizej progu z; (7):

P(z, =T)=P(4, =z,T)) = PD(T) M

gdzie 7, 0znacza moment upadku podmiotu i, a PD(T’) wyraza prawdopodobieristwo upadtosci (zdarze-
nia kredytowego) w horyzoncie 7, ktdre zwykle kalibruje sie do krzywej CDS danego emitenta’.

Korelacje zdarzeni kredytowych w modelu wprowadza si¢ przez narzucenie struktury czynnikowej

na zmienne A. Zwykle przyjmuje si¢, ze zmienne A, sa funkcja jednego wspdlnego czynnika systema-
tycznego Z i czynnika idiosynkratycznego Y, specyficznego dla danego podmiotu:

4 =pZ+\1-pY, )

9 Taka strategia kalibracji — cho¢ w kontekscie innego modelu - jest wtasnie przeprowadzona w sekgji 4.1.
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gdzie Z1i Y, sa zmiennymi losowymi ze standardowego rozktadu normalnego, przy czym cov(¥,,Y;) =0

i cov(Y,Z)=0. Przy tych zalozeniach wektor 4=[4,,4,,...,4,] ma n-wymiarowy rozktad normalny
z korelacja10

Corr(4;,4,)= p,p,
Oznaczajac rozktad A przez
IF”(A1 <a,,..A, =a, ) =d"(a,,....a,)
kopule Gaussowska definiuje si¢ nastepujaco
Cy Wstt,) = @ (@7 (), @7 (1)) 3)
gdzie u,...,u, €[0,1], a ® jest dystrybuantg standardowego rozktadu normalnego.

Zauwazajac, ze prawdopodobieristwo dowolnego zdarzenia X mozna wyrazi¢ jako wartosé
oczekiwana zmiennej 1,, ktéra przyjmuje wartos¢ 1, jesli zachodzi X, i 0 w pozostatych przypadkach,
wyrazenie (3) mozna zapisa¢ nastepujaco:

Cypoy het,) =E (P[4, <7 @),... 4, <7 (1)) Z)
gdzie Z jest zmienng losowa reprezentujaca czynnik systematyczny wprowadzony w (2).

Poniewaz przy danym Z zmienne A, sa niezalezne, kopula zyskuje bardzo wygodng reprezentacje

Na mocy (1)
-1 -1

]P’(AjsCID"(u,.)):]P(p,.Z+J1—prsfl)‘l(ul.))=IP’ y e TWPZ)_ g2 @) P2
\/l—pi \/l_piYi

wiec ostatecznie
n O '(u)-pZ o f d'u)-pZ
Cypo =E|][® 2 w)-pz 2’0' = ]]® 2 w)-pl zp' ¢(Z)dz
! i=l l_piYi -* =l l_piYi

gdzie ¢(Z) jest gestoscia standardowego rozktadu normalnego.

10 Jest to tzw. korelacja wartosci aktywéw (ang. asset correlation) i nie nalezy jej utozsamia¢ z korelacja momentéw
zdarzen kredytowych O(7;,7;) ani korelacja wskaZznikéw zdarzen kredytowych p(l{i;l{ ”). Co do zasady przy danych

prawdopodobieristwach upadtosci korelacja zdarzen kredytowych jest rosnaca funkcja korelacji aktywéw (Hanson,
Pesaran, Schuermann 2008).



Instrumenty zabezpieczone obligacjami skarbowymi... 387

Zatem prawdopodobieristwo wielu zdarzen kredytowych w danym horyzoncie czasu jest dane przez

& (PD(T) - p 2
J1-p

Chociaz zalezno$¢ (4) jest wygodna w obliczeniach numerycznych — opiera si¢ w zasadzie tylko
na jednowymiarowej calce — ta wygoda jest okupiona stosunkowo restrykcyjnymi zatozeniami co do

struktury wspotzaleznosci zdarzen kredytowych w portfelu » podmiotéw, ktéra zostaje efektywnie zre-
nn-1)
dukowana do wspdtczynnikéw korelacji liniowej okreslonych przez > parametréw. W praktyce

Pz, <T,.7,< Tn)=fﬁcb

= i

NZ)dZ )

w celu unikniecia rozmaitych probleméw technicznych (np. zwigzanych z zapewnieniem dodatniej
okreslonosci macierzy korelacji) na ogot przyjmuje sig, ze wszystkie p, sa po prostu réwne p (Heinle,
Koivu 2009). Gdyby zastosowa¢ t¢ metode do SBBS, zabezpieczonego jedynie obligacjami rzaddw stre-
fy euro (tj. nieobejmujacego dtugu panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro), wéwczas skompliko-
wana struktura wspoétzaleznosci tworzona przez 171 parametréw zostataby zredukowana do jednej
liczby p. Takie podejscie moze by¢ jednak nadmiernie upraszczajace — szczegdlnie w swietle doswiad-
czen z ostatniego kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro. Mozna bowiem przypuszczaé, ze wiarygod-
nos$¢ kredytowa jednych emitentéw bedzie silniej powigzana z wiarygodnoscia kredytowa innych.
Nawet zaktadajac, ze uda sie wyznaczy¢ srednig z wysokich i niskich pozioméw korelacji, nie jest jasne,
ile informacji taka srednia wielkos¢ bedzie w sobie zawiera¢. Co wigcej, paradoksalnie, tak okreslona
Gaussowska korelacja nie ma wcale statego i przewidywalnego zwigzku z prawdopodobieristwem ku-
mulacji zdarzen kredytowych, ktére wptywa na wyceng transz. W szczegdlnosci, zaleznie od ryzyka kre-
dytowego emitentdw i horyzontu czasowego analizy, prawdopodobieristwo kumulacji zdarzeri kredyto-
wych moze by¢ rosnaca, malejaca lub niemonotoniczng funkcja korelacji wartosci aktywéw (Gatarek,
Jabtecki 2015). Taka niemonotoniczna zaleznos$¢ jest nie tylko trudna do interpretacji ekonomicznej,
ale sprawia, ze a priori nie wiadomo, czy wzrost korelacji — przy danych poziomach prawdopodobien-
stwa upadtosci — zmniejszy czy zwiekszy ekspozycje na ryzyko, co utrudnia zarzadzanie ryzykiem
i przeprowadzanie stress testow.

3.2. Model czynnikowy ryzyka kredytowego

Alternatywa dla kopuli Gaussowskiej — i zarazem odpowiedzia na czg$¢ z jej ograniczern — moze
by¢ czynnikowy model korelacji ryzyka kredytowego, zaproponowany w pracach: Gatarek, Jabtecki
(2013; 2015), w ktorym analizuje si¢ bezposrednio proces stochastyczny zdarzen kredytowych. Podej-
$cie to jest osadzone w tradycji modeli zredukowanych (por. Brigo, Mercurio 2007, rozdz. 22; O’Kane
2008, rozdz. 3), w ktérych zdarzenie kredytowe 7 jest z zatozenia nieprzewidywalne i ma matema-
tyczna interpretacje pierwszego skoku procesu Poissona o pewnej — by¢ moze stochastycznej — inten-
sywnosci A(?). Cho¢ model zostal pierwotnie skonstruowany z mysla o syntetycznych CDO, mozna
go zastosowa¢ réwniez do wyceny transz instrumentéw zabezpieczonych obligacjami skarbowymi.
Dla zwigkszenia przejrzystosci model przedstawiono ponizej w najprostszej wersji jednoczynnikowej
z deterministyczng intensywnoscia zdarzen kredytowych i w takiej formie zastosowano go nastepnie
do wyceny transz SBBS. Formalnie wszystkie zmienne losowe sa zdefiniowane na ustalonej przestrzeni
(€2, E P). Na tym etapie nie jest konieczne przyjmowanie jakichkolwiek zalozeri na temat miary praw-
dopodobieristwa; przy wycenie SBBS P bedzie jednak wyrazone w miarze neutralnej wzgledem ryzyka.
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Rozwazamy d emitentow o momentach wystgpienia zdarzen kredytowych (upadtosci) oznaczonych
jak wczesniej 7,...., T, Inaczej niz w modelu Gaussowskim zmienne 7,,..., 7, maja tu rozktad wyktadni-
czy o parametrach odpowiednio 4,...., 4, tj.

Vi P(7,>1)=¢ "'

Rozktad wyktadniczy 7 jest konsekwencja utozsamienia zdarzenia kredytowego z pierwszym sko-
kiem procesu Poissona. Zatozenie takie narzuca si¢ naturalnie w modelowaniu zjawisk roztozonych
w czasie i nie jest szczegdlnie restrykcyjne. Niech bowiem F'(t) = P(z <) oznacza dystrybuante rozkta-
du 7, a S(¢) =1-F () odpowiednia funkcje ,przezycia”. Wéwczas prawdopodobieristwo, ze podmiot,
ktoéry ,,przezyt” do chwili #, upadnie w chwili ¢ + At, wynosi

F+An-F@) 1 dF@)

P<t=<t+At|t>1)= 5
( | ) 1-F(t) 1-F(t) dt ©
1 dF@®
Funkcja M0 = 1—F(5) dr po prawej stronie réwnania okresla  wartosé
gestosci prawdopodobieristwa 7 w czasie ! i nazywana jest intensywnoscia. Poniewaz
S'(¢ . : o
/l(t)=—%,to S(t):exp(f ﬁ) /l(s)ds) i F(t)=1—exp(—f0/l(s)ds): co oczywiscie przy statym 4 pro-

wadzi do F(r) =1- exp(-Ar) i gestosci = Aexp(-4r),

Analogicznie jak wczesniej podstawa do okreslenia struktury wspétzaleznosci pomiedzy zdarze-
niami kredytowymi jest przyjecie, ze moga one by¢ wywotane przez szok idiosynkratyczny (specyficz-
ny) lub systematyczny. Realizacja czynnikéw idiosynkratycznych i systematycznych ma matematyczna
interpretacje pierwszego skoku odpowiedniego procesu Poissona. Moment wystapienia szoku idiosyn-
kratycznego jest zmienna wyktadniczg Y, z parametrem 4 l.idio. Zasadnicze novum proponowanego mo-
delu polega na zatozeniu, ze czynnik systematyczny nie jest jedna zmienna jak w modelu Gaussowskim
(2), lecz rodzing niezaleznych zmiennych losowych Z <...< Z, o rozktadzie wyktadniczym i parametrach
A", A, Konstrukcja ta wydaje si¢ by¢ dos¢ intuicyjna, gdyz kolejnos¢ (uporzadkowanie) wystepowa-
nia okreslonych zdarzeni po sobie to najbardziej naturalna interpretacja wspétzaleznosci miedzy zmien-
nymi losowymi opisujacymi zjawiska w czasie. Jej formalna zaleta polega jednak na tym, ze zdarzenia
kredytowe zachowuja wéwczas nieprzewidywalny charakter, co umozliwia stosowanie zasad wyceny
martyngatowej do naleznosci obcigzonych ryzykiem kredytowym - podobnie jak ma to miejsce dla
innych klas aktywéw (por. dyskusje na ten temat w Gatarek, Jabtecki 2013).

Przy powyzszych zatozeniach czas wystapienia zdarzenia kredytowego mozna okresli¢ nastepujaco:

7. = min {Z , Z} ©6)
gdzie Y,,..,Y, i Z,.., Z,s3 niezaleznymi zmiennymi losowymi o rozktadzie wyktadniczym.

Woéwczas wszystkie 7, réwniez maja rozktad wyktadniczy z parametrami 4 ,= Ao+ 1% edyz

T

P(z,>T)=P(min{Y,Z}>T)=P(Y,>T,Z >T)=P(¥,>T)P(Z,>T) = exp(A" ) exp(A") = ¢
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Konstrukcja czynnika systematycznego Z; wedtug powyzszej definicji opiera si¢ na uporzadkowa-
niu podmiotéw - np., na podstawie analizy eksperckiej — zgodnie z ich podatnoscia na ryzyko systema-
tyczne. Przyjmijmy np., ze podmiot ,,1” jest najbardziej narazony na dziatanie ryzyka systematycznego,
podmiot ,,2” nieco mniej itd., a podmiot d jest najmniej ryzykowny. Czynnik systematyczny powinien
wiec w pierwszej kolejnosci spowodowa¢ upadek podmiotu ,,17, nast¢pnie ,,2” i ostatecznie takze d. Aby
to wyrazi¢ matematycznie, kazdemu podmiotowi i nalezy przypisa¢ proces Poissona Zl., 0 intensywno-
sci 27, ktdrego pierwszy skok powoduje upadek podmiotu i oraz wszystkich bardziej ryzykownych pod-
miotéw i1, i-2,...,1 (procesy Poissona Z sa niezalezne)!l. Intensywnos¢ czynnika systematycznego dla
podmiotu i jest wobec tego suma intensywnosci jego ,wlasnego” szoku Z; oraz 1ntensywnosc1 szokow
powodujacych upadek wszystkich mniej ryzykownych podmiotéw AR - Z a5 b Z A", Formalnie:

Zl.=min{2,-:j=i, i+l,..., d} )
gdzie Z, reprezentuje ekspozycje emitenta i na ryzyko systematyczne.

Oczywiscie Z; < Z,,, dlai=1,...d-1, wiec - zgodnie z powyzsza definicja — zmienne Z,...., Z,
istotnie reprezentuja czynnik systematyczny. Poniewaz kazdy podmiot jest ponadto narazony na od-
dzialywanie czynnika idiosynkratycznego Y; o 1ntensywnosc1 /1"”0 zdarzenia kredytowe 7, majg roz-

ktad wyktadniczy z parametrem A= A"+ Z AT prawdopodoblenstwem przezycia

i+l

Pz, >T)= IP’(min{Y,.,min{Z[,Zm,...,Zd}}> T)=
=P(min{Y.Z. Zo,... 24} >T ) = ®

=P, >T)P(Z: > TVP(Zin >T)..P(Za>T)=¢""

Wspétzaleznos¢ - lub korelacja — pomiedzy zdarzeniami kredytowymi pojawia si¢ naturalnie, jak
W ponizszym prostym przykladzie.

Przyklad 1. Oznaczmy przez t,, r, momenty wystapienia zdarzen kredytowych, zdefiniowane
jak w (6), 0 deterministycznych intensywnosciach 4,, A,. Przyjmijmy ponadto, Ze moment materia-
lizacji czynnika systematycznego, oznaczony 7., ma intensywnos¢ A, Wéwczas T, = min{z , Z}oraz
7, = min{7,, 75}. Co wigcej, A, = A+, A,=A,+ 4,1 min{z, 7, } = min{z,, 7,, 7,}. Miarg korelacji zda-
rzeri kredytowych mozna zdefiniowac nastepujaco: p=~A¢/(Ag+4)). Wéwezas jesli p przyjmuje war-
to$¢ zero (tzn. A,=0), A i B s3 niezaleine, zas$ jesli p=1 (tzn. A,=0), zdarzenia kredytowe sa komo-
notoniczne, tj. jesli wystapito jedno, to musiato wystapi¢ drugie, i odwrotnie.

Prezentowany model ma kilka wiasciwosci, ktére czynig go uzytecznym w modelowaniu i wycenie
transz SBBS.

11 zaproponowana koncepcja szoku systematycznego odwotuje sie posrednio do ekonomicznego zjawiska tzw. efektu
zarazania obserwowanego w czasie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro - tj. tendencji do stopniowego rozlewania
sig, przenoszenia, negatywnego sentymentu i zaburzen na rynkach obligacji skarbowych w strefie euro pomigdzy posz-
czegblnymi krajami. Nalezy jednak podkresli¢, ze struktura proponowanego modelu nie narzuca okreslonej kolejnosci
wystepowania po sobie zdarzeni kredytowych. Postugujac si¢ analogicznym schematem, mozna rozbudowywac model
o kolejne czynniki systematyczne, ktére beda si¢ charakteryzowa¢ inna kolejnoscia wywotywania upadtosci analizo-
wanych podmiotéw (por. Gatarek, Jabtecki 2013).
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Po pierwsze, zgodnie z intuicja ekonomiczng, zdarzenia kredytowe o charakterze idiosynkratycz-
nym s3 na ogot czestsze niz te spowodowane przez czynnik systematyczny.

Po drugie, definicja i konstrukcja czynnika systematycznego jako rodziny niemalejacych zmien-
nych losowych pozwalaja na uchwycenie ewentualnego skupiania si¢ zdarzen kredytowych w czasie,
tymczasem w kopuli Gaussowskiej (a takze w tzw. kopuli #), dla réznych i, j mamy P(z; =7,) =0, co
moze powodowac btedne oszacowanie ryzyka i zawyzona wyceng transz.

Po trzecie, zaproponowane podejscie nie opiera si¢ na abstrakcyjnym i niekiedy trudnym do in-
terpretacji ekonomicznej pojeciu korelacji aktywéw — ktdra okresla ceny transz w modelu kopuli
Gaussowskiej — lecz na jakosciowej analizie wrazliwosci poszczegdlnych podmiotéw na ryzyko systema-
tyczne. Wrazliwos$¢ ta jest w modelu powigzana ze spodziewang kolejnoscig oglaszania upadtosci przez
poszczegdlne podmioty i determinuje sposdb rozszacowania intensywnosci zdarzert kredytowych na
komponenty idiosynkratyczne i systematyczne. Korelacja zdarzeri kredytowych jest w tym podejsciu
wynikiem symulacji, a nie parametrem wejsciowym.

Po czwarte, zaproponowane podejscie istotnie ogranicza ryzyko modelu zwigzane z wycena transz;
wprowadzony czynnik systematyczny umozliwia modelowanie jednoczesnego wystepowania zdarzen
kredytowych, a struktura wspdétzaleznosci zdarzen kredytowych moze by¢ — w zaleznosci od preferencji
i wiedzy eksperckiej wyceniajacych — w zasadzie dowolnie restrykcyjna, co prowadzi do konserwatyw-
nej wyceny. Ponadto zwiazek pomigdzy parametrami modelu (intensywnosci zdarzert kredytowych,
struktura szokéw w gospodarce itp.) a ostatecznym wynikiem jest przejrzysty, dzigki czemu model nie
dziata jak ,czarna skrzynka”, zamieniajaca dane wejsciowe w wyjsciowe (obszerniejsze poréwnanie
cech modelu na tle kopuli Gaussowskiej mozna znalez¢ w pracach: Elouerkhaoui 2006; Morini 2011;
Gatarek, Jabtecki 2015).

Po piate, zaproponowana konstrukcja gwarantuje bardzo konserwatywne oszacowanie wspot-
zaleznosci zdarzen kredytowych w paristwach strefy euro. Istotnie, maksymalna zaleznos¢ oznacza
bowiem w tym kontekscie po prostu, ze gdy upada bardziej bezpieczny emitent, zawsze pocigga to
za soba upadek mniej bezpiecznego (lecz nie odwrotnie). W jezyku przyktadu 1 oznacza to, ze spread
kredytowy mniej ryzykownego emitenta utozsamia si¢ z intensywnoscig czynnika systematycznego,
a spread kredytowy bardziej ryzykownego emitenta zawiera dodatkowo komponent zwigzany z inten-
sywnoscia czynnika idiosynkratycznego (ktdra notabene ttumaczy réznice w spreadach kredytowych
obu emitentéw).

4. Przyklady numeryczne

W niniejszej sekcji przedstawiono zastosowanie modelu czynnikowego do wyceny i analizy ryzyka
europejskich bezpiecznych obligacji. Na potrzeby analizy przyjeto, Ze SBBS powstaje na bazie portfe-
la dtuznych papieréw wartosciowych rzadéw centralnych strefy euro, w ktérym udziaty odpowiadaja
z grubsza kluczowi kapitalowemu EBC (tabela 1). SBBS ma trzy transze — senior (30-100%), mezzanine
(10-30%) i najbardziej ryzykowna, junior (0-10%), ktdre, podobnie jak zabezpieczajace je obligacje,
wyplacaja okresowo staly kupon od ustalonego nominatu. Do symulacji wykorzystano dane rynkowe
z 14 lutego 2018 1.
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4.1. Kalibracja modelu

Kalibracja modelu przebiega zasadniczo w dwdch etapach. Po pierwsze, nalezy wyznaczy¢ implikowane
prawdopodobieristwa upadtosci — wlasciwie intensywnos¢ zdarzen kredytowych — dla wszystkich paristw
strefy euro z portfela SBB. Po drugie, nalezy zdekomponowa¢ intensywnos¢ zdarzen kredytowych
poszczegblnych podmiotéw na intensywnos¢ szokéw idiosynkratycznych i systematycznych.

Do wyznaczenia intensywnosci zdarzen kredytowych wykorzystuje sie premie (spready) swapow
ryzyka kredytowego (credit default swap, CDS), ktdére sa kwotowane w standardowych tenorach 6M, 1Y,
2Y, 3Y, 5Y, 7Y i 10Y dla wszystkich parnstw strefy euro. CDS to kontrakt pozwalajacy zabezpieczy¢ si¢
przed ryzykiem zdarzenia kredytowego w odniesieniu do danego instrumentu bazowego (w tym wy-
padku - obligacji skarbowej). W typowej transakcji nabywca CDS ptaci wystawcy okresowa stata pre-
mig¢ S. Premia ta jest ptacona do zapadalnosci kontraktu w chwili #,, lub do wystapienia zdarzenia kre-
dytowego. W tym drugim wypadku wystawca CDS dokonuje jednorazowej ptatnosci na rzecz nabywcy,
rekompensujacej ubytek wartosci nominalnej — strat¢ kredytowa — danego instrumentu bazowego,
zwykle (100% - R) nominatu, gdzie R jest stopa odzysku, tu i ponizej wynoszaca 40%. Wartos¢ biezaca
platnosci nabywcy CDS mozna wyrazi¢ nast¢pujaco (O’Kane 2008):

S %A(fmlnfn)Q(O,fn)P(O, 1)+ %ZA(IH,fn)P(OJn)(Q(OJ,,,])— 0(0,2,) ©)

n=1
gdzie:
A(t,1 51, ) - okres odsetkowy, czyli liczba dni pomiedzy ¢, , i, podzielona przez 360,
P(0,2,) - czynnik dyskontowy dla chwili 7,
0(0,2) - prawdopodobieristwo przetrwania emitenta (tj. braku zdarzenia kredytowego) do 7,
dane matematycznie jako P(z > ¢,)=exp (—f "A(s)ds )
0

Druga czg$¢ sumy w (9) odzwierciedla aproksymacje wartosci premii narostej w okresie od poprzed-
niej ptatnosci do chwili wystgpienia zdarzenia kredytowego.
Z kolei wartos¢ biezaca ptatnosci wystawcy CDS jest dana wyrazeniem

(1-R)f PO.9)-d0(0.5) (10)

Catke przybliza si¢ numerycznie, dzielagc okres do zapadalnosci CDS [0,7] na K réwnych
przedziatéw (im wigcej, tym doktadniejsze przyblizenie), co pozwala przeksztatci¢ (10) do postaci

(1-R)(1- R)kZ:P(O,ks) (0(0,(k 1)) - 0(0,k &)
gdzie ¢ = T/K.

W momencie wystawienia CDS wartosci biezace ptatnosci dla obu stron transakcji s sobie réwne.
Stad znajac wartos¢ S i przyréwnujac do siebie oba wyrazenia, mozna rekurencyjnie wyznaczy¢ inten-
sywno$¢ zdarzen kredytowych dla poszczegélnych emitentéw w strefie euro. Funkcja intensywnosci
jest kawatkami stata i do jej wyznaczenia wykorzystuje si¢ kwotowania spreadéw CDS dla wszystkich
gléwnych tenordw, tj. 6 miesiecy oraz 1, 2, 3, 5, 7, 10 lat.
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Wyznaczona intensywnos¢ zdarzen kredytowych méwi w uproszczeniu o tym, jakie jest natychmia-
stowe prawdopodobieristwo zdarzenia kredytowego (upadtosci) dla danego emitenta. W zaproponowa-
nym modelu zdarzenie kredytowe moze by¢ spowodowane realizacjg czynnika idiosynkratycznego lub
systematycznego. Stad w kolejnym kroku kalibracji nalezy dla kazdego kraju zdekomponowac impliko-
wana z kwotowari CDS intensywno$¢ zdarzen kredytowych na intensywnos¢ szokdw idiosynkratycznych
i systematycznych. Dekompozycje te¢ mozna przeprowadzi¢ na kilka sposobdw, w zaleznosci od zastoso-
wania. Na przyktad Gatarek i Jabtecki (2015) wprowadzajg w tym celu parametr p € [0, 1], ktéry okre-
$la stopieni, w jakim zdarzenia kredytowe w gospodarce maja charakter systematyczny, i proponuja
wyznaczenie p na podstawie analizy gtéwnych sktadowych spreadéw CDS analizowanych emitentéw.
Alternatywne podejscie — bardziej naturalne w przypadku wyceny CDO, a wigc takze i SBBS - polega
na podziale emitentéw na klastry czy grupy, charakteryzujace si¢ jednolita ekspozycja na ryzyko syste-
matyczne. Oczywiscie w praktyce sposobdw podziatu moze by¢ wiele, tak jak i wiele moze by¢ 7rédet
ryzyka systematycznego. Emitenci moga by¢ wigc zaklasyfikowani do jednej grupy na podstawie uwa-
runkowan strukturalnych (demografia, systemy emerytalne), architektury systemu finansowego, wraz-
liwodci na stan koniunktury w strefie euro itp. To zréznicowanie mozna w modelu uwzgledni¢ dos¢
naturalnie przez wprowadzenie réznych czynnikéw systematycznych, charakteryzujacych si¢ r6zna ko-
lejnoscia wystepowania zdarzen kredytowych poszczegdlnych emitentdw. W szczegdlnosci wigc mozna
okresli¢ czynnik systematyczny, ktéry dotykatby kolejno gospodarki nie w zaleznosci od ich postrze-
ganej wiarygodnosci kredytowej, lecz np. wielkosci, jakosci okreslonych instytucji itp. Okazuje si¢ jed-
nak, ze nawet model w postaci jednoczynnikowej pozwala otrzymac dos¢ bogata strukture zaleznosci
kredytowych. Stad na potrzeby niniejszego ¢wiczenia zatozono, ze w strefie euro wystepuje tylko je-
den czynnik systematyczny i jedna kolejnos¢, z jaka rzady moga popadaé w tarapaty. Jednoczesnie, aby
uwzglednic rézna wrazliwos¢ emitentdw na dziatanie czynnika systematycznego, kraje podzielono na
cztery grupy!2.

Grupa 1 obejmuje cztery kraje o najwyzszej jakosci kredytowej w strefie euro, tj. Niemcy, Holandie
- oba z ratingiem AAA - oraz Austri¢ i Finlandie, ktdre wprawadzie oceniane s o stopiei nizej, ale
rynkowa wycena ryzyka zawarta w kontraktach CDS lokuje je blisko Niemiec.

Grupa 2 sktada si¢ z Belgii i Francji, ktére sa nieco bardziej ryzykowne niz najlepiej oceniane kraje
z grupy 1, co mozna wiaza¢ z ich relatywnie mniejsza konkurencyjnoscia i wolniejszym oczekiwanym
wzrostem PKB, a przez to mnigj stabilna sciezka dtugu publicznego.

Grupa 3 obejmuje Stowacje, Stowenie i Irlandig, czyli kraje o dobrych perspektywach makroekono-
micznych i fiskalnych, ktérych wiarygodnos¢ kredytowa obciaza krétka historia cztonkostwa w strefie
euro (Stowacja) lub znaczne koszty fiskalne restrukturyzacji systemu bankowego po kryzysie (Irlandia,
Stowenia).

Grupa 4: Wlochy, Hiszpania, Grecja, Portugalia, czyli enfants terribles strefy euro, ktdre albo prze-
szty niedawno restrukturyzacje zadtuzenia (Grecja), albo musiaty korzystac ze specjalnych programoéw
naprawczych i finansowania ze Zrddet European Financial Stability Facility; grupa ta jest oczywiscie
najbardziej ryzykowna.

Natura czynnika systematycznego w zaproponowanej konstrukgji opiera sie wiec na przekonaniu,
ze jesli jaki$ szok moze zdestabilizowa¢ gospodarke niemiecka, to moze on réwniez zdestabilizowad
gospodarke francuska, portugalska czy wioska, lecz niekoniecznie odwrotnie. Niewatpliwie nie jest to

12 Dla utatwienia pominieto Litwe, Cypr, Luksemburg, Eotwe, Malte i Estonie, ktorych taczny udziat w portfelu obligacji
SBBS bytby mniejszy niz 0,8%.
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jedyny mozliwy sposéb myslenia o Zrédtach i kierunkach przenoszenia si¢ napi¢¢ na rynkach obligacji
skarbowych. Przyjete zalozenia nie sa jednak wiasciwe dla modelu jako takiego, a jedynie dla opisy-
wanej tu, konkretnej implementacji i zaréwno liczbe czynnikéw systematycznych, jak i ich konstruk-
cje — tj. kolejnos¢, z jaka powoduja upadtos¢ poszczegdlnych emitentéw — mozna zmieni¢, a kalibracja
modelu bedzie przebiegata zgodnie ze schematem opisanym ponizej.

Wykorzystujac pomyst opisany w poprzedniej sekcji (réwnanie (7)), kazdej grupie przypisano
wlasne Zrddto ryzyka systematycznego, interpretowane na gruncie modelu jako procesy Poissona
Z,, Z,, Z4i Z,, ktdrych skok powoduje wystapienie zdarzenia kredytowego w danej grupie i jedno-
czesnie we wszystkich grupach bardziej od niej ryzykownych. Nalezy jednak podkresli¢, ze w sen-
sie formalnym jest to wcigz model jednoczynnikowy, poniewaz kolejnos¢ nastepowania po sobie
zdarzen kredytowych w przyjetej postaci modelu jest wciaz tylko jedna. Intensywnos¢ proceséw
Z,Z,, Z,i Z, jest powigzana ze spreadem CDS najmniej ryzykownego emitenta w kazdej grupie.
Na przyktad proces Z, odzwierciedla szok systematyczny grupy 1 i jego intensywnosc jest rowna
intensywnosci zdarzenia kredytowego dla rzadu centralnego Niemiec. Pierwszy skok procesu Z, -
ktéry mozna utozsamia¢ np. z wybuchem konfliktu zbrojnego w Europie, rozpadem strefy euro,
katastrofg naturalng — powoduje upadek czterech najbardziej wiarygodnych emitentdw i zarazem
- jak przy uktadaniu domino - krajéw z grup 2, 3 i 4. Podobnie szok Z,- ktéremu réwniez mozna
przypisa¢ jakas interpretacje ekonomiczng — sprawia, ze upadaja wszyscy emitenci w grupach 2, 3
i 4, lecz kraje z grupy 1 nadal honoruja swoje zobowigzania. Intensywnos¢ procesow Z,, Z,, Z,i Z,
wyznaczono wedlug nastgpujacego schematu:

A = g
Ay, = max(Ag, —4,,,0) (11)
Ay =max(A, -4, - 4,,,0)

Ayy =max(Agg = Ay = Ay = 44,,0)

Po wyznaczeniu intensywnosci szokow systematycznych intensywnos¢ szokéw idiosynkratycz-
nych wyznacza si¢ rezydualnie, tj. odejmujac intensywno$¢ szoku systematycznego od catkowitej
intensywnosci danego emitenta. Taka dekompozycja gwarantuje oczywiscie, ze suma intensywnosci
ryzyka systematycznego i idiosynkratycznego bedzie réwna catkowitej intensywnosci zdarzen kredy-
towych wyznaczonej dla kazdego kraju na podstawie krzywej CDS. Wynik takiej procedury dla tenora
2Y przedstawiono na wykresie 1.

Z kolei wykres 2 przedstawia rozktady momentéw wystapienia szokéw systematycznych dla wia-
rygodnosci kredytowej paristw strefy euro, wyznaczone na podstawie symulacji Monte Carlo 100 000
pierwszych skokoéw procesow Z,, Z,, Z, i Z,. Oczywiscie w przyjetej formie modelu rozktady szokéw
mozna wyznaczy¢ analitycznie na podstawie (8) i (11), jednak tu zaprezentowano ich rozkiady empi-
ryczne, na ktdérych opiera si¢ wycena transz SBBS w sekgji 4.2.

Nalezy podkresli¢, ze zaproponowana konstrukcja nie wymaga poczynienia jakichkolwiek zato-
zent o korelacji zdarzen kredytowych paristw strefy euro, ktére z natury rzeczy musiatyby by¢ dos¢
arbitralne. Struktura wspétzaleznosci pomiedzy tymi zdarzeniami zostaje natomiast w petni okreslo-
na przez przyjeta kolejno$¢, z jaka szoki systematyczne moga powodowad problemy poszczegdlnych
panistw. Oznacza to, ze korelacja zdarzen kredytowych bedzie w tym podejsciu raczej wynikiem sy-
mulacji (i przyjetej dekompozycji szokdéw) niz parametrem modelu, jak to si¢ zwyczajowo przyjmuje
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w przypadku kopuli Gaussowskiej. Korelacja bedzie rowniez miata wlasng dynamike. Przyktadowa ma-
cierz korelacji zdarzen kredytowych paristw strefy euro — wyznaczona w oparciu o rozktady empiryczne
zilustrowane na wykresie 2 — przedstawia tabela 2.

Podobnie jak w przypadku rozktadow szokow Z,, Z,, Z, i Z, wartosci korelacji mozna by wyznaczy¢
analitycznie, korzystajac ze wzoru:

_ ]P)(Ti > ta?/ > t) _]P)(Ti = t)IP(T‘,' > t)
" P(r, = )Pz, = )Pz, > P(z, > 1)

Y (H{Ti<r}]1{rj<t} )

Ze wzgledu na to, ze wycena transz bedzie sie opiera¢ na symulacji Monte Carlo, w tabeli 2 przed-
stawiono korelacje empiryczne wyznaczone w oparciu o empiryczne (symulowane) rozktady szokéw
idiosynkratycznych i systematycznych.

Jak wida¢, sredni poziom korelacji zdarzen kredytowych w grupie 1 jest w modelu znacznie wyzszy
niz w grupie 4. Na przyktad korelacja zdarzen kredytowych w Grecji i Portugalii jest szacowana na zale-
dwie 0,17, a we Wtoszech i Portugalii na 0,32. Tymczasem korelacja defaultéw Austrii i Niemiec wynosi
az 0,92. Efekt ten jest zwigzany z wyzszym udzialem czynnikéw idiosynkratycznych w kalibrowanych
intensywnosciach zdarzen kredytowych krajow o relatywnie niskiej wiarygodnosci kredytowej. Nawet
to proste ¢wiczenie pokazuje, jak ztozonym i wielowymiarowym zjawiskiem jest korelacja zdarzen kre-
dytowych. Zastgpienie macierzy z tabeli 1 (wraz z calg jej struktura terminow3) jedna tylko liczbg -
jak przy zastosowaniu kopuli Gaussowskiej — mogtoby stanowi¢ zbyt duze uproszczenie rzeczywistosci.

4.2. Wycena transz SBBS i analiza wrazliwosci

Skalibrowany model mozna juz wykorzysta¢ bezposrednio do wyceny transz SBBS. Oznaczmy przez
N catkowita wartos¢ nominalng portfela obligacji skarbowych zabezpieczajacych SBBS, w; wage
i-tego emitenta (i = 1, 2, ..., 13) w portfelu, 7, moment wystgpienia zdarzenia kredytowego emitenta i,
zas R stopg odzysku (réwng dla wszystkich emitentéw, a w wariancie bazowym obliczeri wynoszaca
40%). Wowczas catkowita procentowa strata kredytowa na portfelu SBBS wynosi

13
L(n)= Zﬂ{ri<t} (I-R)w;
in1

Inwestor, ktory kupit transze o poziomie podporzadkowania a i grubosci b — a, oznaczona [a, b],
jest narazony jedynie na te cze$¢ strat na portfelu, ktéra przekracza a i jednoczesnie nie przekracza b,
a wiec jego procentowq strate mozna formalnie wyrazi¢ nastepujaco

0 Lit)<a
L(t)-a
b-a
100% L@)>b

Lu,b (t) =

a<L(@)=bh

Strumien K przeptyw6w finansowych!3 zwigzanych z inwestycja w transze [a, ] mozna teraz
wyrazi¢ nast¢pujaco:

13 Liczba przepltywéw finansowych K jest uzalezniona od terminu zapadalnosci instrumentu i czesto$ci wyptacania
kuponéw. Np. w przypadku 5-letniej obligacji i rocznych ptatnosci kuponowych K = 5.
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¢, xﬁP(O,t‘f) f’ (1-L,,(0))dr =c, xﬁp(o, )(1-L,,(1))9, 12)

gdzie éi to okres odsetkowy, a ¢, to kupon wyptacany od ustalonego nominatu N w czasie 7, dla
Jj=12, .., K przy czym ¢; = cN dlai=1,.,K-1icg=c({N+1),bo gdy uptywa termin zapadalnosci
obligacji, emitent zwraca warto$¢ nominalna N i nalezny kupon c.

Zgodnie z teorig wyceny arbitrazowej cena dowolnej przysztej wyptaty jest dana przez jej zdyskon-
towang wartos$¢ oczekiwana wyrazona w mierze neutralnej wzgledem ryzyka. Stosujac te zasade do
wyceny transz SBBS o przeptywach finansowych scharakteryzowanych (12), otrzymuje si¢ ogdlny wzoér:

K
PV,,=E|c,xXP0,1)(1-L,,())d, | =
i=1

K
= ¢, x X P0,1)SE[1-L,,(1)]
i=1
Inaczej méwiac, cena transzy jest Srednia z sum zdyskontowanych kupondéw, obliczang po wszyst-
kich ,stanach $wiata”, w ktdérych realizuja si¢ rézne scenariusze zdarzen kredytowych. Formalnie

l M
Pl = Jim 37 2

m=1

[ r0a(1-,0)

i=1
gdzie M jest liczba scenariuszy symulacji Monte Carlo.

Funkcje strat kredytowych w kazdym scenariuszu L, (#) wyznacza si¢ na podstawie symulacji
szokow idiosynkratycznych i systematycznych, tak jak to opisano powyze;j.

Postugujac sie ta metoda, w pierwszym kroku wyceniono trzy transze potencjalnego SBBS, zakta-
dajac, ze termin zapadalnosci wynosi w kazdym przypadku 10 lat, nominat 100, a kupon 1%. Ceny kaz-
dej z transz obliczono na podstawie symulacji 100 000 scenariuszy Monte Carlo, a kazda z symulacji
powtdrzono 100 razy w celu wyznaczenia przyblizonego btedu standardowego symulacji. Wyniki przed-
stawiono w tabeli 3. Jak widac, ceny transz dos¢ znacznie si¢ od siebie réznig, co — przy jednakowym ku-
ponie i tenorze — wynika ze znaczaco réznego poziomu oczekiwanych strat kredytowych. Na przyktad
catkowita oczekiwana strata na transzy senior w horyzoncie 10 lat wynosi 1,6%, na transzy mezzanine
19,55%, a na transzy junior az 33,74%.

Ponadto wykres 3 przedstawia konwergencje symulacji Monte Carlo oraz wrazliwo$¢ wynikéw
symulacji na przyjety poziom stopy odzysku w portfelu. Osiagnigcie zadowalajacej precyzji oszacowan
jest mozliwe juz przy wykorzystaniu 10 000 scenariuszy, a cena transzy — zgodnie z intuicjg - jest funk-
cja rosnaca stopy odzysku. Wyniki analizy wrazliwosci wskazuja zatem na odpornos¢ numeryczng za-
proponowanej metody estymacji.

Zaproponowany model umozliwia tez przeprowadzenie prostej analizy scenariuszowej dla transz
SBBS. Na przyktad na wykresie 4 przedstawiono wycene transzy senior na tle cen benchmarkowych
niemieckich obligacji skarbowych z réznym terminem zapadalnosci i réznym kuponem. Bez wzgle-
du na kupon i okres zapadalnosci cena transzy senior jest bardzo zblizona do ceny poréwnywalnej
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obligacji niemieckiej i wyzsza od niej srednio o 1%. Co istotne, wycena nie zmienia si¢ znaczaco nawet
w bardzo skrajnych scenariuszach szokowych. Na wykresie 4 wida¢, ze réwnolegle przesunigcie krzy-
wych CDS wszystkich paristw strefy euro w gére o 100 pkt bazowych - a wigc takze proporcjonalna
zmiana implikowanej intensywnosci zdarzen kredytowych — powoduje niewielkie zmiany cen transz
(0 okoto 1%), i to niezaleznie od ich terminu zapadalnosci. O odpornosci wyceny transzy senior Swiadcza
takze wyniki analizy przedstawione na wykresie 5, gdzie — przyjmujac termin zapadalnosci 10 lat, ku-
pon 1% i rézne poziomy uprzywilejowania transzy (30%, 40% i 50%) — rozwazano przesunigcia krzy-
wych CDS o 100, 200, 300, 400 i 500 pkt bazowych. Okazuje si¢, ze nawet materializacja najbardziej
restrykcyjnego scenariusza, w ktérym stawki CDS rosng o 500 pkt bazowych, powoduje spadek ceny
transzy senior zaledwie o okoto 5%, co odpowiada wzrostowi rentownosci o okoto 50 pkt bazowych.
Co wigcej, gdyby poziom podporzadkowania wynidst 40% lub 50% — zamiast 30%, jak przyjeto w warian-
cie bazowym ESRB - wzrost spreadéw CDS w ogdle nie wptynatby na wyceng. Oznacza to, ze — zgodnie
7€ Swoim przeznaczeniem — transza senior SBBS spetnia podstawowy warunek stawiany instrumentom
bezpiecznym: gwarantuje stabilne i przewidywalne wyplaty nawet w warunkach napie¢ na rynkach
i wzrostu postrzeganego ryzyka kredytowego w strefie euro.

Zupelnie inny wniosek wytania si¢ z analogicznej analizy dla transz o nizszym poziomie uprzy-
wilejowania (wykres 6). W sytuacji wyjsciowej wycena transzy mezzanine w modelu bytaby nieco -
a dla dtuzszych termindéw nawet znacznie - wyzsza (rentownos$¢ nizsza) niz poréwnywalnych
obligacjach wtoskich. Z kolei wycena transzy junior bytaby poréwnywalna z wycena wioskich
obligacji az do okreséw zapadalnosci 10 lat, natomiast dla dtuzszych tenoréw obligacje wioskie
bytyby drozsze. Nizsza cena (wyzsza rentownos¢) transzy junior w modelu jest zwigzana z jej re-
latywnie wigksza ekspozycja na ryzyko — inwestor ponosi bowiem nie tylko ryzyko idiosynkra-
tyczne jednego kraju (w tym wypadku Wtoch), ale wszystkich emitentéw z grupy 4. Obie transze —
mezzanine i junior — s3 przy tym wyraznie bardziej wrazliwe na materializacje scenariusza szoko-
wego. Cho¢ wyniki te sg jedynie posrednio pordwnywalne z tymi uzyskanymi przez grup¢ robo-
cz3 ESRB, ktéra w nieco inny sposéb okresla warunki skrajne (Lane 2018), zaproponowany mo-
del czynnikowy wydaje si¢ prowadzi¢ do bardziej konserwatywnych oszacowan oczekiwanych strat
kredytowych. Istotnie, w wypadku réwnoleglego przesunigcia krzywych CDS dla wszystkich emi-
tentéw o 100 pkt bazowych w gére ceny transz spadaja, w zaleznosci od terminu, nawet o 30%, co
odpowiada wzrostowi rentownosci o 100-250 pkt bazowych. Takie zachowanie transz podporzad-
kowanych jest istotne z punktu widzenia préb okreslenia potencjalnego popytu inwestoréw na
SBBS. Silna wrazliwo$¢ cen transz podporzadkowanych na wzrost rynkowych stawek CDS moze w
skrajnym wypadku utrudnia¢ ich plasowanie na rynku. Poniewaz poszczegdlne transze s3 czescia
tej samej struktury, niemozno$¢ uplasowania transz bardziej podporzadkowanych moglaby zara-
zem uniemozliwi¢ sprzedaz transz senior (emitent SBBS nie ma mozliwosci zatrzymania czgsci nie-
uplasowanej emisji). W rezultacie emisja aktywdéw o niskim ryzyku bylaby ograniczona w sytuacji,
w ktdrej — paradoksalnie — mogtyby by¢ najbardziej potrzebne.

5. Podsumowanie

Celem niniejszej pracy byto zaproponowanie nowatorskiej metody wyceny i analizy ryzyka instrumen-
téw zabezpieczonych obligacjami skarbowymi (SBBS). Instrumenty te s3 czescig szerszego projektu
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zmian instytucjonalnych w strefie euro, majacych uodpornic ja na przyszte kryzysy. Choc¢ nie zapadaty
dotad jakiekolwiek wiazace decyzje co do wprowadzenia SBBS — ani tym bardziej formy, jaka miatyby
one ostatecznie przyjac — charakter niniejszej pracy nie jest czysto spekulatywny. Decyzja polityczna
0 ewentualnym wprowadzeniu nowych instrumentéw na rynku dtugu strefy euro powinna bowiem
opierac si¢ na jak najpeiejszym zestawie informacji i jak najlepszym rozumieniu natury planowanych
rozwigzan. Majac to na uwadze, w niniejszym artykule zaproponowano nowe ramy analityczne, ktdre
mogtyby postuzy¢ do poglebionej analizy rozmaitych wariantéw SBBS, w tym takze ich rozszerzenia
o kraje spoza strefy euro, takie jak Polska.

Proponowane podejscie taczy pewne cechy modeli zredukowanych oraz tradycyjnych modeli czyn-
nikowych, tj. zaktada z jednej strony, ze zdarzenie kredytowe 7 jest z zatozenia nieprzewidywalne (i ma
matematyczng interpretacje pierwszego skoku procesu Poissona), a z drugiej strony, Zze moze by¢ wywo-
fane przez czynnik idiosynkratyczny Iub czynniki systematyczne. Pogodzenie obu podejs¢ wymagato
jednak zredefiniowania czynnika systematycznego jako uporzadkowanej rodziny zmiennych losowych.
Tak rozumiany czynnik systematyczny przypomina domino, tj. nieobserwowalny taricuch zaleznosci
pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami w gospodarce, okreslajacy kolejnos¢, z jaka upadajg. W ta-
kim podejsciu korelacja zdarzen kredytowych jest wynikiem, a nie parametrem wejsciowym symula-
cji — konsekwencja przyjetych zatozen o wrazliwosci poszczegdlnych podmiotéw (paristw czy rzadéw
centralnych) na ryzyko systematyczne. Ma ona takze strukture wielowymiarowa i wymiar czasowy.
Wszystko to sprawia, ze model nadaje si¢ do analizy instrumentéw zabezpieczonych obligacjami skar-
bowymi, ktérych gléwnym czynnikiem ryzyka jest wtasnie trudna do oszacowania korelacja zdarzeri
kredytowych paristw w strefie euro. Nie oznacza to, rzecz jasna, ze proponowane podejscie uwalnia od
tzw. ryzyka modelu czy przyjmowania zatozen eksperckich, ale sprawia, ze zalozenia te mozna formu-
towa¢ w mozliwie przejrzysty sposdb, w oparciu o fundamentalng analize odpornosci poszczeg6lnych
gospodarek europejskich na szoki.

Dla zilustrowania przydatnosci modelu skalibrowano go do danych rynkowych i podjeto probe wy-
ceny SBBS metoda symulacji Monte Carlo. Wyniki przeprowadzonych symulacji generalnie potwier-
dzaja wnioski sformutowane przez Europejska Rade Ryzyka Systemowego w odniesieniu do transzy
uprzywilejowanej (Lane 2018), lecz prowadza do nieco bardziej ostroznych oszacowan oczekiwanych
strat w przypadku transz podporzadkowanych. W szczeg6lnosci okazuje si¢, ze transza uprzywilejo-
wana o grubosci 70% (tj. chroniona przed 30% pierwszych strat na portfelu zabezpieczajacym) mogta-
by by¢ wyceniana podobnie jak obligacje skarbowe najbardziej bezpiecznych panistw strefy euro, a jej
cena nie zmieniataby si¢ istotnie nawet w bardzo restrykcyjnym scenariuszu szokowym (wzrost CDS
wszystkich paristw strefy euro o 500 pkt bazowych). Oznacza to, Ze — zgodnie ze swoim przeznacze-
niem - transza senior SBBS spelniataby podstawowy warunek stawiany instrumentom bezpiecznym:
gwarantowataby stabilne i przewidywalne wyptaty nawet w warunkach napig¢ na rynkach i wzrostu
postrzeganego ryzyka kredytowego w strefie euro. Zupetie inny wniosek wytania sie z analogicznej
analizy dla transz o nizszym poziomie podporzadkowania. Obie transze — mezzanine i junior — s wyraz-
nie bardziej wrazliwe na wzrost percepcji ryzyka na rynkach finansowych. W wypadku réwnolegtego
przesuniecia krzywych CDS dla wszystkich emitentéw o 100 pkt bazowych w gére ceny transz spadaja,
w zaleznosci od terminu, nawet o 30%, co odpowiada wzrostowi rentownosci o 100-250 pkt bazowych.

Niniejszy artykut nie podejmuje proby oceny mozliwosci ani zasadnosci wprowadzenia SBBS, ale
wyniki uzyskane w oparciu o zaproponowany model pozwalaja sformutowac kilka ogdlniejszych uwag
dotyczacych potencjalnego popytu na SBBS i wyzwar, jakim nowe instrumenty beda musialy stawic¢
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czola. Przede wszystkim transze SBBS beda zupelnie nowym typem instrumentéw diuznych, lokuja-
cym si¢ gdzie§ pomiedzy tradycyjnymi obligacjami skarbowymi a produktami strukturyzowanymi ry-
zyka kredytowego. Ich status bezpiecznych aktywdw ma zatem zosta¢ osiggniety nie poprzez gwarancje
lub integracje fiskalng panistw strefy euro, lecz dzieki specyficznej inzynierii finansowe;j. Jak przekonu-
ja pomystodawcy, transze o zréznicowanym poziomie ryzyka kredytowego mogtyby by¢ atrakcyjne dla
roznych kategorii inwestoréw — np. transze senior dla bankéw, a transze podporzadkowane dla fundu-
szy poszukujacych wyzszych stép zwrotu. W praktyce jednak popyt inwestoréw na SBBS jest trudny
do oszacowania.

Z jednej strony nie mozna wykluczy¢, ze SBBS okazg si¢ po prostu zbyt skomplikowane dla trady-
cyjnych, konserwatywnych inwestorow na rynku obligacji skarbowych. Podziat na transze uzaleznia
ryzyko kredytowe i wyceng¢ SBBS od oczekiwanej korelacji zdarzen kredytowych w portfelu obliga-
¢ji, ktérego ocena bedzie nieuchronnie uzalezniona od wyboru modelu ryzyka kredytowego. Tym-
czasem inwestorzy tradycyjnie aktywni na rynku obligacji skarbowych moga nie mie¢ niezbedne-
go doswiadczenia w stosowaniu wyrafinowych metod wyceny ani w zarzadzaniu ryzykiem modelu.
Z drugiej strony, paradoksalnie, moze si¢ okazac, ze jako$¢ kredytowa i cena SBBS beda zbyt wysokie
dla inwestoréw o wyzszym apetycie na ryzyko (przynajmniej w obecnych warunkach). Wszak seku-
rytyzacja tradycyjnie polega na przeksztalceniu aktywdw nieptynnych, lecz wysoko rentownych (jak
np. kredyty hipoteczne) w aktywa bardziej ptynne o srednio mniejszej dochodowosci. Tymczasem,
jak wskazujg obliczenia numeryczne przeprowadzone z wykorzystaniem proponowanego modelu, ren-
towno$¢ najbardziej uprzywilejowanej transzy mogtaby by¢ zblizona lub nawet nieznacznie nizsza od
rentownosci analogicznych obligacji niemieckich, a rentownos¢ transzy mezzanine i junior odpowiednio
0 60 pkt bazowych nizsza i 30 pkt bazowych wyzsza niz rentownos¢ poréwnywalnych obligacji duzego
kraju peryferyjnego (Wtoch). Z czysto modelowej perspektywy racjonalnos¢ ekonomiczna modelu
biznesowego emitenta SBBS, ktéry musiatby kupi¢ obligacje na rynku, a nastepnie przeksztalcic¢ je
w transze i sprzedac z zyskiem, nie wydaje si¢ wigc oczywista.
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Podzi¢kowania

Dziekuje Adamowi Gtogowskiemu i Jackowi Ositiskiemu z NBP oraz dwdm anonimowym recenzentom
za cenne uwagi, co oczywiscie w zaden sposob nie czyni ich odpowiedzialnymi za ewentualne pozostate
bledy. Artykut wyraza moje osobiste poglady, a nie instytucji, z ktérymi jestem zwigzany.
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Aneks

Tabela 1
Indykatywne wagi krajow strefy euro w portfelu SBBS wedtug propozycji ESRB (W %)

Udzial w ditugu Udziat Indykatywna waga
publicznym strefy w kapitale w portfelu

euro EBC SBBS
Niemcy 16,77 25,57 26,15
Francja 23,15 20,14 20,78
Wiochy 26,54 17,49 18,04
Hiszpania 12,62 12,56 12,96
Holandia 4,85 5,69 5,87
Belgia 5,08 3,52 3,63
Austria 3,39 2,79 2,88
Portugalia 1,99 2,48 2,55
Finlandia 1,45 1,78 1,84
Irlandia 1,78 1,65 1,7
Grecja 0,94 2,89 1,55
Stowacja 0,51 1,1 0,77
Stowenia 0,38 0,49 0,51
Litwa 0,17 0,59 0,28
Cypr 0,09 0,21 0,14
Luksemburg 0,09 0,29 0,14
Eotwa 0,1 0,4 0,13
Malta 0,08 0,09 0,09

Estonia 0 0,27 0
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Tabela 2
Empiryczna (symulowana) korelacja wskaznikéw zdarzeri kredytowych w horyzoncie 2 lat w paristwach strefy
euro (100 000 scenariuszy Monte Carlo)

GR IT PT ES SI SK IE FR BE Fl AT NL DE
GR 1 0,17 0,17 021 012 0,12 014 012 0,12 008 009 0,09 0,09
IT 017 1 032 045 024 025 031 025 025 0,18 0,18 018 0,19
PT 017 032 1 049 026 027 034 027 028 02 02 02 02
ES 021 045 049 1 044 046 0,72 057 0,59 041 042 042 044
SI 0,12 024 026 044 1 038 0,53 043 044 031 031 031 0,32
SK 012 025 027 046 038 1 0,57 046 047 033 033 033 034
IE 0,14 031 034 072 053 057 1 0,78 082 056 0,58 0,57 0,61
FR 012 025 027 057 043 046 078 1 094 063 065 064 0,69
BE 012 025 028 0,559 044 047 082 094 1 067 0,7 068 0,74
FI 0,08 0,18 02 041 031 033 056 063 067 1 0,83 08 0,89
AT 0,09 018 02 042 031 033 058 065 07 083 1 0,83 0,92
NL 009 0,18 02 042 031 033 057 064 068 08 08 1 0,89
DE 009 019 02 044 032 034 061 069 074 089 092 089 1

Tabela 3
Wycena transz SBBS w symulacji Monte Carlo (nominat wynosi 100)

Transza Srednia cena Blad standardowy
-10% 68,3478 0,027
-30% 81,8374 0,033
70% 100,5834 0,041

Uwaga: $rednie i btedy standardowe cen obliczono na podstawie 100 symulacji Monte Carlo po 100 000 scenariuszy; kupon
wynosi 1%, a okres zapadalnosci 10 lat.
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Wykres 1
Dekompozycja intensywnosci zdarzeni kredytowych w horyzoncie 2Y na szoki systematyczne i idiosynkratyczne

Instensywnos¢

XV S, X S X, SR SEX SRS, SR S X S S

0@0 Qg@& \’Q‘[’b\\ «9$ & & \7’0& ’3’00 ‘be\%\ \?’o& 0&\ \’Z’Q& '@&L
Qoé Qx‘% 5 15 SR < v QRS

W SzokZ1 ™ SzokZ2 ™ Szok Z3 Szok Z4 © Idio —— Intensywnos¢ 2Y

Uwaga: intensywno$¢ dla Grecji wynosi 3,8% i zostata celowo ,ucieta” na poziomie 1,4% dla zachowania przejrzystosci
wykresu.

Wykres 2
Rozktady symulowanych momentéw wystapienia szokdéw systematycznych
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Wykres 3
Konwergencja symulacji Monte Carlo (lewy panel) i wycena transzy senior w zaleznosci od stopy odzysku (prawy
panel)
97,3 97,5 1
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97,14 97,0 1
97,0
5 9691 « 96,5
=
3 96381 8
96,7 1 96,0 1
96,6
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96,3 T T T T T 1 95,0 T T T T T T T T 1
10 100 1000 10000 50000 100 000 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Liczba scenariuszy Monte Carlo Stopa odzysku
Uwagi:

Poziom podporzadkowania transzy senior wynosi 30%; termin zapadalnosci 10 lat, kupon 0,5% i nominat 100. Dane
rynkowe z 14 lutego 2018 1.

Wykres 4
Wycena transzy senior na tle poréwnywalnych niemieckich obligacji skarbowych

180
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= Cena rynkowa Bund Transza senior Transza senior (szok +100 pkt bazowych)

Uwagi:
Poziom podporzadkowania dla transzy senior wynosi 30%. Dane rynkowe z 14 lutego 2018 r. Srednia réznica cen transzy
senior wzgledem obligacji niemieckich wynosi srednio 1% w scenariuszu bazowym i-1% w scenariuszu szokowym.
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Wykres 5
Zmiana wycena transzy senior o poziomach podporzadkowania 30%, 40% i 50% w reakcji na réwnolegte
przesunigcie krzywych CDS

Szok krzywych CDS (pkt bazowe)
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Uwagi:
Termin zapadalnosci dla wszystkich analizowanych transz wynosi 10 lat, kupon 1% i nominat 100. Dane rynkowe
z 14 lutego 2018 1.

Wykres 6
Wycena transz podporzadkowanych na tle poréwnywalnych wioskich obligacji skarbowych
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Uwagi:
Poziom podporzadkowania dla transzy mezzanine wynosi 10%, a grubos¢ 20%. Dane rynkowe z 14 lutego 2018 r.



