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מבוא
ההנדסה הפיננסית ותמיכתן של חברות דירוג האשראי הביאו בעשור האחרון ליצירת משפחה של מוצרים פיננסיים חדשים. ללא שיתוף הפעולה בין שני הגורמים הללו למשקיע הממוצע לא הייתה יכולת גישה לנכסים פיננסים אלו ולהיחשף לסיכונים, גם אם היה מעוניין בכך. לדוגמא, למשקיע ממוצע אין יכולת השקעה של חלק מהונו באופן ישיר בשוק המשכנתאות, כלומר להפוך מממן בסקטור זה. פיתוח שוק מוצרי החוב המובנים מאפשר לפרט להיחשף לסיכון המגולם בשוק המשכנתאות. 
בעבודה זו נתאר בצורה קצרה למדי את השוק למוצרי חוב מובנים. בחלקה הראשון, נסקור את שוק ה- ABS - נייר-ערך מגובה בנכס שהיה אבן-הייסוד בשוק זה. בפרק זה יתואר מבנה פשוט של ABS. נדון במבנהו, ביתרונותיו ובחסרונותיו. בחלק השני של העבודה נתאר את שוק ה- CDO – התחייבות מגובה בחוב. כיצד נבנה CDO הלכה למעשה. נעמוד ביתר פירוט על ה- CDO וסוגיו השונים. נציג את שכבות (Tranches) ה- CDO אשר מתאימות לסוגים שונים של משקיעים ונדון במורכבות של ניתוח CDO ובמספר גורמים שלהם השפעה על רמת הדירוג של השכבות השונות.
פרק 1: הכרות עם ה- ABS
באופן בסיסי, לנייר ערך שהוא מגובה במוצר פיננסי נהוג לקרוא בשם Asset-backed security או ABS. השוק למוצרי חוב מובנים נמצא בתאוצה זה מספר שנים. הרצון לספק למשקיעים תשואות גבוהות הביא לפיתוח שוק זה אשר כמעט ולא היה קיים לפני שנת 1996. את ההון המונפק בצורת נכסים אלו ניתן לראות בתרשים 1.1.

תרשים 1.1: יצירות ABS בארה"ב
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השוק למוצרי חוב מובנים התחיל את ראשית דרכו בסוף שנות ה- 80' בארה"ב והתאפיין בשילוב של איגרות חוב שאינן בדרוג השקעה
 עם אגרות חוב הנמצאות בדירוג השקעה.
 בשנים הראשונות היקף ההנפקה לא עלה מיליארדי דולרים בודדים ; התנופה החלה באמצע שנות ה- 90. בשנת 1996 החלו בנקים בעולם, בעיקר באסיה ובאירופה למכור מוצרים אלו. בשנת 1998 השוק קיבל תמיכה נוספת בעקבות משבר קרן הגידור LTCM. עקום התשואה שהיה באותם הימים תלול, בשילוב עם התשואות הגבוהות שהיו קיימות בשוק ה- High Yield, הפכו את השוק לאטרקטיבי. באותו הזמן חברות דירוג האשראי אשר עשו חיים "קלים", מבחינת הדירוג, למוצרים אלו, תוך כדי מעבר שלהם לבחינה של מוצרים מתוחכמים יותר. 
1.1 כיצד נוצר ABS?
חברות פיננסיות שנותנות הלוואות כגון: בנקים, חברות אשראי, חברות למימון כלי-רכב וכד', הופכות את ההלוואות שלהן לנייר ערך בתהליך הקרוי בשם "איגוח".
 לבעל ההלוואה (הבנק) נהוג לקרוא בשם נותן-החסות
 של ה- ABS, למרות שהם לא המנפיקים הישירים של נייר הערך. 
בתחילת דרכו, שוק ניירות הערך המגובים
 היה "בשליטת" חברות המשכנתאות אשר "מכרו" את מלאי ההלוואות שלהן תוך המרתו לנייר ערך. לניירות הערך שנוצרו מתהליך "האיגוח" של חברות אלו נהוג לקרוא בשם Mortgage-backed Security או MBS. יחד עם זאת, קבוצת ה- MBS היא חלק ממשפחת ה- ABS.
בתהליך ה"איגוח", החברה המנפיקה מוכרת את מלאי ההלוואות שלה לגוף אשר מוקם למטרה זו במיוחד וקרוי בשם Special-purpose vehicle או SPV. ה- SPV, שהוא בדרך כלל תאגיד, מוכר את כל הנכסים שלו לקרן (בדרך כלל בנק להשקעות). הקרן "אורזת" מחדש את ההלוואות לנייר ערך נושא ריבית ובדרך כלל מנפיקה אותם. תהליך המכירה של ההלוואות מנותן-החסות ל- SPV יוצר למעשה חיץ בין הקרן לבין חברה שמכרה את מלאי ההלוואות. 

תרשים 1.2: תהליך בסיס של יצירת ABS
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אחד המאפיינים או ה"חידושים" המרכזיים של ABS הוא שנייר הערך החדש נמכר למשקיעים עם שיפור בדירוג האשראי. הדבר מתאפשר באמצעות הגנות, פנימיות וחיצוניות. באופן כללי, נהוג לייחס ל- ABS רמת דירוג גבוהה, לא רק אך גם, לאור העובדה שהוא מוגן בצורה טובה יותר מאשר אג"ח קונצרנית רגילה, שלה אין ביטחונות. היינו, איגרת חוב שאינה מגובה בנכס. השיפור באיכות האשראי עשויה לעלות מעל לרמת החוב הלא מגובה, המונפק על ידי בעל הנכס.
 לדוגמא: נניח שאיגרות החוב של בנק מסחרי למשכנתאות מדורגות AA. הפיכה של חלק ממלאי ההלוואות של הבנק לאיגרות חוב צפויה להביא את אגרות החדשות לדירוג אף גבוה משל בנק המשכנתאות. זאת, מהסיבה שלאיגרות החדשות יש נכס מגובה. מרבית הסיכון של האג"ח החדשות נובע אך ורק מהסבירות שאותן הלוואות לא תשולמנה במועדן. זאת, לעומת איגרות החוב הישנות שאינן מגובות בנכס והן חשופות לסיכונים נוספים כגון: איכות הניהול, הוצאות תפעוליות ועוד סיכוני חברה שונים.
1.2 מבנה ה- ABS
תרשים 1.3: מבנה ה- ABS
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1.3 יתרונות ההשקעה ב- ABS
(1) תשואה אטרקטיבית - מבין הנכסים המדורגים AAA ובהשוואה לאג"חים מקבילות, ה- ABS מציע בדרך-כלל תשואה גבוהה יותר.
(2) איכות אשראי גבוהה - ABS הן מבין המוצרים הפיננסיים הבטוחים ביותר, מבחינת אשראי. כמו מוצרי חוב אחרים הן נמדדות ביכולת החזר תשלום הקרן והריבית. שלא כמו איגרות חוב קונצרניות רגילות, ה- ABS הן מגובות בנכס. כך, לחלק מן ה- ABS רמת דירוג של AAA, על ידי חברות דירוג האשראי המרכזיות.
(3) פיזור ההשקעה - שוק ה- ABS הוא שונה במעט משוק האג"ח הקונבנציונאלי. השוק מייצג  סקטורים רבים כגון: בנקים, חברות אשראי, כלי-רכב, אוניות, ציוד וציוד-לבית. שוק ה- ABS מספק למשקיעים אפיקים וסיכונים חדשים, לעומת שוק ה- Fixed Income
 המסורתי. 
(4) וודאות גבוהה לגבי התזרימים - רבים מבין ה- ABS מתאפיינים בוודאות גבוהה ובשקיפות של תזרים המזומנים. המשקיעים יכולים לרכוש את הנכסים הללו עם בטחון רב לגבי תאריכי התשלומים העתידיים. ישנם סוגים של ABS שלהם אין ריבית קבועה, כאן המשקיע צופה לקבל תשואה גבוה יותר על אחזקת נכס מסוג זה.
(5) סיכון מופחת - מכיוון שה- ABS מגובים בנכס, הם מציעות הגנה משמעותית בפני הפחתת דירוג, במיוחד בהשוואה לאיגרות חוב קונצרניות רגילות. חשש עיקרי של המשקיעים הוא מפני שינוי לרעה בדירוג החוב של אג"ח קונצרניות, עקב שינוי במצבו של המנפיק. אירוע מסוע זה יכול להתרחש בעקבות הרעה בפעילות העסקית, מיזוג, השתלטות, מבנה מחדש, הפחתת הון וכד'. הואיל וה- ABS מגובה בנכס ידוע, מספר הפרמטרים העלולים להשפיע לרעה על רמת הדירוג פוחת משמעותית.
1.4 ריבית ותשואה

(1) תשואה לפדיון - בדומה למוצרי Fixed-Income אחרים, התשואה לפדיון של ה- ABS תלויה במחיר הרכישה, בריבית (קבועה או משתנה) ובמשך החיים.
מוצרי ABS נושאים בחובם תשואה לפדיון גבוהה יותר מאשר איגרות חוב ממשלתיות ואף קונצרניות. הסיבה העיקרית היא שהמשקיעים דורשים תשואה גבוהה יותר כפיצוי על הסיכון כפי שבא לידי ביטוי במשך החיים של ה- ABS.

לאחר שהניירות הערך מתחילים להיסחר בשוק המשני, פער התשואה לפדיון בין ה- ABS לבין איגרות החוב של הממשלה עשוי להצטמצם או להתרחב כתלות בתנאי השוק, מצב הכלכלה, מספר ההנפקות ובהתאם למאפיינים ספציפיים ל- ABS. לדוגמא, עליה במספר פשיטות רגל של חברות אשראי עלול לתרגם את הסיכון הגדל בסקטור לתשואה הנדרשת מה- ABS.
(2) משך חיים – את ה-ABS  נוהגים לבחון לפי מח"מ ולא לפי שנים לפדיון כנהוג לעתים באיגרות חוב זרות.
(3) תשואת אחזקה - התשואה הכוללת מאחזקה של הנכס, בדרך כלל מחושבת במונחים שנתיים, כאשר כל התשלומים השונים נלקחים בחשבון. 
1.5 דירוג האשראי ואיכותו

ה- ABS מדורגים על ידי חברות דירוג האשראי המובילות כגון: S&P, Moody's, Fitch ועוד. סוכנויות אלו קובעות את החוב של הנכס או לחלופין את הסיכון לאי-תשלום הקרן או הריבית. במרבית המקרים ה- ABS מדורגים ברמות הגבוהות ביותר של AA או AAA.

השימוש ב- SPV הוא קריטי בעת יצירת ABS מכיוון שה-SPV  נמצא בין נותן-החסות (בעל מלאי ההלוואות) לבין החברה המנפיקה את נייר הערך. התפקיד העיקרי של ה- SPV הוא לבודד את הקרן מנותן-החסות במקרה של פשיטת רגל של נותן-החסות. בעקבות מכירת ההלוואות מנותן-החסות ל- SPV, למעשה ההלוואות אינן עוד רכושו של נותן-החסות. כך, במקרה בו נותן-החסות פושט רגל ואין ביכולתו לשלם חובותיו, ניתוק הקשר בינו לבין הקרן משאיר את סיכוייה של הקרן לשלם את חובותיה ברמה גבוהה.
1.6 סיכונים
(1) סיכון ריבית - מחיר ה- ABS שלו ריבית קבועה חשוף לשינויים בריביות בשוק. ABS עם ריבית משתנה, רגיש פחות.

(2) מימוש מוקדם (Early Call)- ה- ABS הוא כפוף למימוש מוקדם. מהלך מסוג זה יכול להתרחש מסיבות שונות. בינהן: אי-תשלום על ידי הלווים ; צמצום של פער התשואות ; עלייה בשיעור חדלות הפירעון (Default) של הנכסים המגבים ; ירידה בדירוג האשראי ועוד.
ברגע שהוחלט על מימוש מוקדם, כל תשלומי הקרן והריבית של הנכסים הקיימים מיועדים להחזר החוב למשקיעים, לרוב על בסיס חודשי וללא קשר לתוכנית התזרים המקורית. לאחר שהוחלט על פדיון מוקדם אין אפשרות להחזיר את הגלגל לאחור.
(3) סיכון חדלות פירעון (Default Risk) – סיכון זה מתאר את המצב שבו הלווים לא מצליחים להחזיר את ההלוואה, היינו לשלם את תשלומי הריבית והקרן במועדם.
תרשים 1.4: מבנה שוק ה- ABS – תיאור כללי
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פרק 2: CDO 
המושג CDO (Collateralized Debt Obligations) הוא שם גנרי למוצרים פיננסיים המגובים בנכס פיננסי (או במספר נכסים פיננסיים) אחר כדוגמת: הלוואה
, איגרת חוב
 או שילוב של שתיהן, קרן השקעות בנדל"ן, חוב של משק מתעורר, חוב קונצרני ועוד. התרשים הבא מציג את היקף ההנפקות של CDO בעולם, בשנים האחרונות.
תרשים 2.1: היקף הנפקות של CDO בעולם
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המקור: The Royal Bank of Scotland
למעשה, CDO זו מעין קרן נאמנות הקונה חוב שכנגדו היא מוכרת איגרות חוב ולא יחידות השתתפות בקרן. במילים פשוטות, ה- CDO מגייס כסף באמצעות גיוס חוב, מסוגים שונים, ומפנה את ההון המגויס לרכישת תמהיל של אגרות חוב, הלוואות, מניות או נכסים דומים ברמת דירוג אחידה או שונה. 
לשוק ה- CDO היו מספר שנות גאות. החל בשנת 2000 התרחשה רגיעה מסוימת. גל פשיטות הרגל של חברות ה- High Yield בשנים 2001 ו- 2002 הביאו ללחצים בשוק זה. ככל הנראה, הן המשקיעים והן חברות דירוג האשראי, לא העריכו בצורה טובה את הסיכון הכרוך בהשקעה באיגרות מסוכנות. בשנים האחרונות אנו רואים התעוררות מחודשת.
2. 2.2 סוגים של CDO 

ישנם 6 סוגים של CDO אשר נחלקים לשתי קבוצות באופן הבא:

לוח 2.1 סוגים מרכזיים של CDO
[image: image6.emf]  Arbitrage CDO     Balance Sheet CDO            Static Cash Flow CDO        Traditional CDO      Market Value CDO        Synthetic CDO      Active  Manageme nt  CDO        Leveraged CDO (CLO)    

ניתן לחלק את שוק ה- CDO לשתי קבוצות ראשיות:
(I) Balance sheet CDO – מיועד בעיקר למוסדות פיננסיים ובנקים. המוכר הוא מוסד פיננסי אשר מבקש ליצור פיזור של תיק הנכסים: הלוואות לחברות, תיק המניות.
תחום זה גדל במהירות, במיוחד לאור רצונם של הבנקים להגדיל את שיעור התשואה להון
 שלהם. באמצעות מהלך זה הבנקים למעשה מעבירים את הסיכון המסורתי שלהם למשקיעים. במרבית המקרים הנכסים הנמכרים הם תיקים המגובים בהלוואות. ל- CDO מסוג זה נהוג לקרוא בשם 
CLO. ה- Balance sheet CDO נהוג גם להיקרא בשמות הבאים: Bank CDO או Bank CLO. הבנק המוכר את ההלוואות ל- SPV, למעשה מפחית את השווי הנכסי של ההלוואות מהמאזן
 שלו (ולכך השפעה על הלימות ההון ועוד) ומקבל בתמורה נכס אחר כגון איגרות חוב.
(1) Traditional CDO - הונפק לראשונה בשנת 1997. המוצרים הללו הם דומים למדי. הבנק מוכר מלאי של הלוואות ל- SPV אשר הופך הלוואות אלו למוצר פיננסי שאותו הוא מבקש למכור למספר גדול של משקיעים ככל האפשר.
(2) Synthetic CDO - הונפק לראשונה על ידי JP Morgan Bistro בשנת 1998. זהו הדור השני של מכשיר ה- CDO. המטרה של המכשיר הייתה למעשה מכוונת למוסדות פיננסיים, היינו, למכור סיכון מבלי להפחית הון שהוא דבר משמעותי במוסדות פיננסיים. ב- CDO הסינטטי לא התבצעה העברת מזומן. המוסד הפיננסי מכר חוב וקיבל איגרות חוב כחלק ממוצר מובנה. 
(3) 
Leveraged CDO - מוצר זה דומה מבחינת המבנה ל- Synthetic CDO אך הוא שונה מבחינת מבנה הסיכון וסוגי האג"חים. המוצר פותח לראשונה בידי הבנקים האמריקאים. הנכס המגבה הוא הלוואות.
(II) Arbitrage CDO - מוצר זה כשמו, בא להניב למשקיע תשואות גבוהות כשל אגרות חוב לא מדורגות באמצעות נייר ערך מדורג. כל זאת, תוך כדי גיבוי של נכס. ניתן למצוא נכסים מסוג הנמצאים בקטגוריית ה- CLO, כלומר מגובים בהלוואה, אך הנפוצים יותר הם ה- 
CBO.
(1) Static Cash-Flow CDO - SPV אשר נוצר למטרה זו קונה תיק של ניירות ערך מגוונים כמו איגרות חוב של משקים מתעוררים או High-Yield אמריקאיות. הדירוג הממוצע של הניירות הללו עומד על כ- BB והן בדרך כלל צמודות לדולר. הנכסים הנקנים הם בעלי אורך חיים ממוצע של 5 עד 10 שנים. המטרה בבניית נכס ארביטרג' היא בניסיון לנצל כשלי שוק באיגרות החוב המסוכנות כגון נזילות מצומצמת המביאה למחירים זולים ומאפשרים ניצול אסטרטגיות ארביטרז'. התיק מייצר בדרך-כלל תזרים קבוע.
(2) Market Value CDO - בסוג זה של מוצר מובנה ביצוע התיק קשור להשתנות בשווי השוק של נכסי ה- CDO. באופן טכני אין הבדל בין Cash-Flow CDO ל- Market Value CDO, רק פרופיל הסיכון משתנה, ביחס למחיר הנכס, הנגזר מאיכות האשראי
(3) Active Management CDO - בשני הסוגים הקודמים, תיק הנכסים היה קבוע (סטטי), אין אי-ודאות לגבי מבנהו - המשקיעים נוטלים סיכון מבחינת שיעור האבדן של נכסים מכלל התיק, אך לא על איכות הניהול של התיק. באופן מעשי, למרביתם של ה- Arbitrage CDO יש מנהלים אשר תפקידם הוא לנהל את תיק הנכסים בשביל ה- SPV, כפי שהוגדר במסמכים החוקיים של המוצר. במוצר זה עולה רמת המעורבות ניהול התיק של המנהל, לעומת המקרים הקודמים והיא משתנה באופן הבא:

1. הבראה (Recovery) - תפקיד הניהול הוא רק למקרים מוגבלים של חדלות פירעון. לדוגמא במקרים וישנה חשיפה גבוהה לאותה חברה (בעלת חוב).
2. השקעה מחדש (Reinvestment) – תפקיד הניהול הוא מוגבל להשקעות לנכסים פוטנציאליים חדשים, לפני סיום תקופת ההשקעה.
3. מניעת חדלות פירעון (Default Prevention) – תפקיד אחר של הניהול הוא למכור את כל ניירות הערך הנמצאים בתיק בעת החמרה ברמת הסיכון (לדוגמא, ירידה באיכות האשראי). בעת ההחלטה על מכירה תפקיד המנהלים הוא לבצע זאת במחיר הגבוה ביותר האפשרי. למעשה, באמצעות ניהול זה, ניתן למנוע הפסדים חמורים. ניתן גם להחליט להחזיק את נייר הערך בתקווה לשיפור באיכות האשראי בעתיד.
4. מסחר (Trading) – זהו המקרה השכיח בקרב Arbitrage CDO במשקיעים באגרות חוב High-Yield בארה"ב. המנהל בדרך כלל מוגבל במספר העסקאות המותרות או המחזור (לדוגמא, 15% מכלל התיק, לשנה). איכות הניהול היא קריטית במוצר זה. המשקיעים קונים נכס וגם רמת ניהול. לכן, ישנה חשיבות בבחינת ביצועיו ההיסטוריים של המנהל.
2.3 מבנה פשוט של CDO 
למעשה, מבנהו של ה- CDO לא שונה מהותית מזה של ה- ABS. עם זאת, ה-CDO  הוא עשיר יותר במגוון הנכסים הפיננסיים המגבים (כגון: איגרות חוב ומניות) וברמות דירוג שונות.
  

תרשים 2.2: מבנה של CDO
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ה- SPV מנפיק את הנכסים של רמות דירוג שונות. יחד עם זאת, הוא לא חייב להנפיק את כולן. נניח לצורך הדוגמא כי ה- SPV הנפיק 3 שכבות, לפי המצויר בתרשים 2.2. 
בהתאם למבנה המיוחד של ה- CDO, כל שכבה היא למעשה "כרית ספיגה" לשכבה שמעליה. כלומר, זרמי ההכנסות של ה- CDO המגיעים מהנכס המגובה מועברים לרוכשי ניירות הערך המונפקים. במידה ונוצר מצב של אי-תשלום של הריבית או ההלוואה על ידי הלווים אזי ראשונים יפגעו מחזיקי ניירות הערך חסרי הדירוג (או אלו שהם בעלי הדירוג הנמוך ביותר). לפי איור 2.2, נניח שה- CDO עומד בפני 10% של היעדר-פירעון. במקרה זה כל מחזיקי איגרות החוב ימשיכו לקבל את תשלומי הריבית והקרן במועד. היחידים שייפגעו יהיו מחזיקי המניות. כך הלאה, כאשר אחוז גבוה יותר מ- 10% סובל מאי-תשלום חוב, ראשית יפגעו בעלי איגרות החוב בדירוג הנמוך BB/A. רק במידה ושיעור חדלות הפירעון עולה על 30% יפגעו מחזיקי איגרות החוב בעלי דירוג AAA. לתהליך תשלומים זה נהוג לקרוא בשם "מפל"
 אשר מבטיח סיכוי קבלת תשלום גבוה לשכבות הגבוהות והולך ופוחת ככל שרמת הדירוג נמוכה יותר. במקרים מסוימים של חדלות פירעון יכול ה- SPV לבצע פדיון מוקדם.  
הואיל ורוכשי השכבות המדורגות מקבלים תשלום לפי הנקבע בתשקיף ורמת הדירוג (לעתים ריבית גבוהה יותר מאשר אג"ח קונצרנים ברמת דירוג שונה, באותו סקטור), מחזיקי המניות הם אלו אשר מקבלים את יתרת התשלומים, בניכוי יתרת ההוצאות. 
להלן תרשים המציג את התשואה לפדיון מעל ה- Libor, שהתקבלה ברמות דירוג שונות, בשנה האחרונה.
תרשים 2.3: תשואה לפדיון עודפת על פני ריבית הלייבור, 

לפי רמת דירוג, 12 החודשים האחרונים






המקור: JPMorgan
2.4 סיכון ה- CDO ודירוג השכבות
בעת ניתוח עסקת CDO, עניינה העיקרי של חברת דירוג האשראי הוא לכך שרמת הדירוג כל שכבה תהיה עקבית עם רמת הסיכון שלה. היינו שרמת הדירוג שתקבע לשכבה מסוימת תגלם את הסיכוי לחדלות-פירעון הזהה למוצרים אחרים הנמצאים באותה רמת דירוג. חשוב לציין שלמרות שלחברות הדירוג ישנן גישות שונות לניתוח אירועי חדלות הפירעון, התוצאות המתקבלות הן די דומות.

ניתן לחלק את ניתוח שכבות ה- CDO לשני שלבים מרכזיים. בשלב הראשון מנסה החברה לאמוד את הסיכוי לחדלות פירעון בנכס המגבה באמצעות ניתוח של מלאי הנכסים המגבים. באופן כללי, חדלות הפירעון היא פונקציה של הכמות הנכסים, איכותם והפיזור. בשלב השני, באמצעות מודלים של תזרימי מזומנים ומבחני תסריטים שונים אומדים את רמת ההגנה הנדרשת לכל שכבה. לבסוף, קובעת חברת הדירוג את רמת ההגנה הנדרשת לכל שכבה כך שתוחלת ההפסד תתאים לרמת הדירוג. לדוגמא: חברת Moody's דורשת שלשכבת Aaa שלה 6 שנים לפדיון יהיה שיעור הפסד בגובה של 0.002%, בדומה לשיעור חדלות הפירעון ההיסטורי של רמת דירוג Aaa.

2.5 הגורמים המשפיעים על הדירוג
לכמות הנכסים המגבים ישנה משמעות קריטית בעת בחינת תוחלת ההפסד בשכבות הגבוהות. זאת, באמצעות ירידה בסטיית התקן של ההפסד הצפוי. את השפעת מספר הנכסים על חדלות הפירעון ניתן לראות בתרשים 2.4. התרשים מציג את ההסתברות להפסד כתלות במספר איגרות החוב (20, 40 או 60) המהווה את מלאי הנכסים המגבים. כפי שניתן לראות בתרשים, עלייה במספר איגרות החוב לא משנה את תוחלת ההפסד הצפוי, אך זו מפחיתה את סטיית התקן. 

תרשים 2.4: רגישות הסיכוי לחדלות פירעון למספר הנכסים המגבים 
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       המקור: Lehman Brothers, לפי ניתוחים של חברת Moody's
העלייה בסטיית התקן מעלה את  ההסתברות לאירועים קיצוניים ולכך תהיה השפעה על דירוג השכבות ועל ההתפלגות.
מבנה ה- CDO תלוי באופן ברור במאפייני הנכס המגבה. כך לדוגמא, ככל שמספר הנכסים במלאי הנכס המגבה גדול יותר תתאפשר הרחבת השכבות הגבוהות על חשבון שכבות הביניים והשכבות הלא-מדורגות (תרשים 2.2). כך, לדוגמא עלייה מ- 20 איגרות חוב ל- 40 מאפשרת ירידה של כשליש באחוז השכבה הלא מדורגת, לעומת שכבת הבכורה. הואיל והשכבות הלא-מדורגות נבחרות כך שתוחלת ההפסד הצפוי בשכבות המדורגות יהיה בדיוק בהתאם לרמת הדירוג שלהן, הקצאת השכבות נעשית באופן סימולטני.

לוח 2.2: שיעור הנכסים הלא-מדורגים הנדרש לשכבות המדורגות 
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           * ככל שיחס זה קטן אזי גדלה השכבה העליונה או האמצעית על חשבון השכבה הלא-מדורגת (מניות)

            המקור: Lehman Brothers, לפי ניתוחים של חברת Moody's
2.6 המתאם שבין איגרות החוב והשפעתו על הפיזור

איגרות החוב מתאפיינות במתאם חיובי בכל האמור לחדלות פירעון. כלומר, ההסתברות לחדלות פירעון כפולה (של שתי איגרות-חוב) היא גבוהה מאשר הסיכוי לחדלות פירעון בשתי איגרות חוב באופן עצמאי. מתאם חיובי זה יוצר בעיות מבחינת הפיזור ומגדיל את הסיכוי להפסד בשכבות העליונות. ההשפעה של קורלציה חיובית בכל הקשור לחדלות פירעון מוצגת בתרשים 2.5. התרשים מניח תיק נכסים המכיל 30 איגרות חוב כאשר לכל אחת מהן 15% סיכוי לחדלות פירעון ו- 50% לשיקום. תיק זה נבחן תחת 4 רמות שונות של מתאם: 0%, 5%, 10% ו- 15%. למתאם החיובי אין השפעה על תוחלת ההפסד, אך הוא מעלה את מידת סטיית התקן. סטיית תקן גבוהה יותר מעלה את הסיכוי לתרחישים קיצוניים של הפסדים ובמיוחד בשכבה העליונה.

תרשים 2.5: הקשר שבין  חדלות פירעון למקדם המתאם 
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המקור: Lehman Brothers, לפי ניתוחים של חברת Moody's
2.7 יתרונות וחסרונות של מוצר חוב מובנה
כפי שניתן היה לראות עד כאן, המוצרים הללו אינם מסורתיים וסטנדרטיים ולכן דורשים רמת הבנה וניתוח גבוהות יותר. יחד עם זאת, המשקיעים שחיפשו מוצרים חדשים הביאו לגאות בשוק מיוחד זה.
2.7.1 מדוע כן?
מבין היתרונות של מוצר החוב המובנה ניתן לציין:

(1) ביטחון ויציבות – למוצר החוב המובנה יש את כל היתרונות הקיימים לנייר ערך כדוגמת דירוג.

(2) פיזור – המוצר המובנה מאפשר למשקיע לפזר את תיק הנכסים שלו, כך שיהיה מתואם פחות עם מוצרים פיננסיים אחרים. הדבר אף נכון בתוך משפחת מוצרים זו. לראיה, חברות הדירוג מתייחסות ל- ABS ול- CDO כשני סקטורים שונים, כאשר הן מחשבות את מידת הפיזור.
(3) דרישות מאסיביות של הבנקים הביאו לפיתוח מהיר של שוק זה. כך לדוגמא, בשנת 1999 הונפקו CDO בשווי של 100 מיליארד דולר.
(4) תשואה – באותה רמת דירוג, ה- CDO מציע תשואה גבוהה יותר מאשר ABS מסורתי וגם לעומת איגרת-חוב רגילה. 
(5) שקיפות – הסיכון המגולם בכל מוצר מאופיין בסיכון של בעלי החוב. באופן כללי, לא מספקים למשקיע נתונים רק על השכבה הראשונה והאיכותית אלא גם על שכבות חוב מסוכנות יותר. כך, יכולת הניתוח והבנת המוצר וסיכוניו היא גבוהה יותר.

2.7.2 מדוע לא?
עם השיפורים הטכנולוגיים והשימוש בכוח המחשוב המוצרים הפכו מתוחכמים יותר. אלו יוצרים קושי אמיתי להעריך את ההסתברויות לכישלון. הדבר מקבל אף משנה תוקף במוצרים המובנים שאינם סטנדרטיים, לדוגמא שבו ישנה יכולת לנהל את המוצר. כאן, למנהל משמעות קריטית להצלחת המוצר.

מבין החסרונות של מוצר החוב המובנה ניתן לציין:
(1) מוצר מורכב.
(2) חשיפה לסוג החוב ולמשכו – אי התאמה בין הנכסים המונפקים לבין הנכס המגבה עלולה ליצור בעיות תזרים.
(3) חשיפה שינוים בריבית- חלק ניכר של המוצרים המובנים משלם ריבית משתנה בעוד שהמקור הוא ריבית קבועה.
(4) חדלות פירעון – שינוי באיכות החוב של הנכס המגבה ואי תשלום החוב עלולים להשפיע לרעה על ה- CDO.
(5) פירעון מוקדם.
(6) סחירות – חלק גדול מה- CDO אינם סחירים. הדבר יוצר קושי במעקב יומי אחר ביצועי הנכס.
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נספח 1: מחזור חיים של CDO 

תרשים 1: מחזור חיים של CDO
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�,  החטיבה להשקעות, בנק לאומי.  הדעות המובאות במאמר זה משקפות את דעת הכותב בלבד ולא בהכרח את  בנק לאומי.





� High-Yield


� Investment Grade


� Securitization


� Sponsor


� Collateral


� נותן-החסות. לדוגמא, המוסד הפיננסי שלו מלאי הלוואות למכירה שמהן ייוצר ה- ABS.


� מכשיר פיננסי נושא ריבית. לדוגמא, איגרת חוב קונצרנית.


� נהוג לקרוא לנכס המגובה בהלוואות בשם Collateralized Loan Obligations או CLO.


� נהוג לקרוא לנכס המגובה באגרת-חוב בשם Collateralized Bond Obligations או CBO.


� ROE – Return On Equity


� Collateralized Loan Obligation


� לכן ה- CDO קרוי בשם Balance sheet


� קרוי גם בשם CLO


� Collateralized Bond Obligation


� Tranche


� Waterfall
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