
Contents

Part I Introduction

1 Introduction to Asset-Backed Securities . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3
1.1 Introduction . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3
1.2 Asset-Backed Securities’ Features . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

1.2.1 Asset Classes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3
1.2.2 Key Securitisation Parties . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4
1.2.3 Structural Characteristics . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
1.2.4 Priority of Payments . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
1.2.5 Loss Allocation. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7
1.2.6 Credit Enhancement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

1.3 ABS Risk A-B-C. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
1.3.1 Credit Risk. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
1.3.2 Prepayment Risk. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
1.3.3 Market Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
1.3.4 Reinvestment Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
1.3.5 Liquidity Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11
1.3.6 Counterparty Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11
1.3.7 Operational Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11
1.3.8 Legal Risks . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

1.4 Structured Finance Ratings . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12
1.4.1 Rating Definitions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13
1.4.2 Expected Loss Rating . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16

2 Cashflow Modelling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17
2.1 Introduction . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17
2.2 Asset Behaviour . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17

xvii

http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec5
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec5
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec7
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec7
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec8
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec8
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec9
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec9
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec10
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec10
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec11
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec11
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec12
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec12
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec13
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec13
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec14
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec14
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec15
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec15
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec16
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec16
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec17
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec17
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec18
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec18
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec19
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec19
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec20
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Sec20
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_1#Bib1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec2


2.2.1 Example: Static Pool . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19
2.2.2 Revolving Structures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21

2.3 Structural Features . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22
2.3.1 Example: A Two-Note Structure . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22
2.3.2 Deriving an Expected Loss Rating . . . . . . . . . . . . . . . . 28

Reference . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29

Part II Modelling Defaults and Prepayments

3 Deterministic Models . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33
3.1 Introduction . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33
3.2 Default Modelling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34

3.2.1 Conditional Default Rate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34
3.2.2 The Default Vector Model . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
3.2.3 The Logistic Model. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36

3.3 Prepayment Modelling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
3.3.1 Conditional Prepayment Rate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
3.3.2 The PSA Benchmark . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
3.3.3 A Generalised CPR Model . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42

4 Stochastic Models . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43
4.1 Introduction . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43
4.2 Default Modelling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43

4.2.1 Lévy Portfolio Default Model. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43
4.2.2 Normal One-Factor Model . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45
4.2.3 Generic One-Factor Lévy Model. . . . . . . . . . . . . . . . . . 49

4.3 Prepayment Modelling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51
References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53

Part III Model Risk and Parameter Sensitivity

5 Model Risk and Parameter Sensitivity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
5.1 Introduction . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
5.2 The ABS Structure . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
5.3 Cashflow Modelling. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58
5.4 Expected Loss Rating . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58

5.4.1 Internal Rate of Return Estimate. . . . . . . . . . . . . . . . . . 59
5.4.2 Expected Average Life Estimate . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60

5.5 Numerical Results I . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60
5.5.1 Model Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60
5.5.2 Parameter Sensitivity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61

xviii Contents

http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec11
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec11
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec12
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec12
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec13
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec13
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec23
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Sec23
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_2#Bib1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec5
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec5
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec7
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec7
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec8
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec8
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec9
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Sec9
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_3#Bib1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec9
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec9
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec12
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Sec12
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_4#Bib1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec5
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec5
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec7
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec7
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec8
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec8
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec9
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec9


5.6 Numerical Results II . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63
5.6.1 Parameter Sensitivity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64

5.7 Conclusions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68
References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68

6 Global Sensitivity Analysis for ABS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69
6.1 Introduction . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69
6.2 The ABS Structure and Recap . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70

6.2.1 Generic ABS Structure and Cashflow Modelling . . . . . . 70
6.2.2 Modelling and Simulating Defaults . . . . . . . . . . . . . . . . 71
6.2.3 Expected Loss Rating . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72

6.3 Global Sensitivity Analysis Explained . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73
6.3.1 Elementary Effects Method . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74
6.3.2 Variance Based Method . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 77
6.3.3 Computing the Sensitivity Indices . . . . . . . . . . . . . . . . . 78
6.3.4 Parameter Ranges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80

6.4 Global Sensitivity Analysis Results . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84
6.4.1 Uncertainty Analysis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84
6.4.2 Elementary Effects . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86
6.4.3 Variance Based Methods . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 88

6.5 Global Rating . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91
6.5.1 Methodology . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93
6.5.2 Example . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 95

6.6 Conclusions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 95
References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96

Part IV Summary and Conclusions

7 Summary. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 101
7.1 Introduction to Asset-Backed Securities . . . . . . . . . . . . . . . . . . 101
7.2 Model Risk and Parameter Sensitivity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102
7.3 Global Sensitivity Analysis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103
7.4 Global Rating . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104

Appendix: Large Homogeneous Portfolio Approimation . . . . . . . . . . . 105

Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111

Contents xix

http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec10
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec10
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec11
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec11
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec12
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Sec12
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_5#Bib1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec5
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec5
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec6
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec7
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec7
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec8
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec8
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec9
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec9
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec10
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec10
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec11
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec11
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec12
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec12
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec13
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec13
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec14
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec14
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec15
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec15
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec17
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec17
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec18
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec18
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec19
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Sec19
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_6#Bib1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_7
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_7
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_7#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_7#Sec1
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_7#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_7#Sec2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_7#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_7#Sec3
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_7#Sec4
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-29721-2_7#Sec4


http://www.springer.com/978-3-642-29720-5


	Contents



