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Verbriefungen im Asien-Pazifik-Raum:
Auswirkungen auf Liquiditat und Kreditrisiken’

Die dynamische Entwicklung der strukturierten Finanzprodukte im Asien-Pazifik-Raum
ist auf die Verbriefung von Verbraucher- und Hypothekenkrediten zurlickzufiihren; im
Vordergrund steht dabei die Transformation von Liquiditdt. Die Zahl der Verbriefungs-
geschéfte mit Unternehmensschulden in der Region war bisher relativ gering, doch im
Hinblick auf die Ubertragung von Kreditrisiken besteht ein noch weitgehend unge-
nutztes Potenzial.

JEL-Klassifizierung: G150, G180, G210 und O160.

In den letzten Jahren haben an den Finanzméarkten des Asien-Pazifik-Raums
die Verbriefungen inlandischer Aktiva deutlich zugenommen.? Dieses Wachs-
tum beruht im Wesentlichen auf Neubindelungen von Hypotheken fiur Wohn-
eigentum und von Verbraucherkrediten und weniger auf der Verbriefung von
Unternehmensschulden. In den von der Asien-Krise 1997 betroffenen Landern
wurden neue Gesetze und Vorschriften erlassen, die Verbriefungen ermdg-
lichten; teilweise geschah dies aus der Notwendigkeit heraus, mit der grossen
Zahl notleidender Kredite im Gefolge der Krise fertig zu werden. Zwar gab es in
diesem Zusammenhang einige Verbriefungsgeschafte mit Unternehmens-
schulden, doch der Aufschwung nach der Krise ging mit einer wachsenden
Bedeutung der privaten Haushalte einher, die sich zur wichtigsten Schuldner-
kategorie entwickelten. Deshalb beziehen sich die Verbriefungsgeschafte der
Region Uberwiegend auf Forderungen gegenuber privaten Haushalten.

Die Verbriefung bietet im Allgemeinen zwei wesentliche Vorteile. Zum
einen kdénnen mittels Verbriefung normalerweise illiquide Aktiva in relativ
liquide Instrumente umgewandelt werden. Zum anderen kdénnen damit aus
Schulden niedriger Bonitat Instrumente mit hoher Kreditqualitdt geschaffen

Die Autoren danken Amit Agarawal, Claudio Borio, Kalpesh Gada, Mark Gaw, Rachel Hardee,
Frank Lu, Frank Packer, Wit Solberg und Philip Wooldridge fur hilfreiche Anregungen und
Gesprache und Emir Emiray fir die hervorragende Forschungsassistenz. Dieses Feature gibt
die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ deckt.

Im Folgenden wird der Begriff ,inlandische Verbriefung” fur die Ausgabe von Wertpapieren in
Landeswahrung verwendet, die durch Pools von Forderungen aus lokal vergebenen Krediten
besichert sind. In den meisten Féllen ist die Verbriefung in erster Linie auf Anleger des
Landes ausgerichtet, in dem die Transaktion vorgenommen wird.
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werden. Da sich die Verbriefungen in der Asien-Pazifik-Region zumeist auf
Hypotheken fir Wohneigentum und Verbraucherkredite beziehen, wird relativ
gesehen eher die Liquiditat verbessert als das Kreditrisiko umgeschichtet.

Im n&chsten Abschnitt werden die grundlegenden Verbriefungsverfahren
erlautert. Im Anschluss daran folgt eine kurze Ubersicht (iber die Zunahme und
landerspezifische Merkmale von Verbriefungen in der Asien-Pazifik-Region. Im
dritten Abschnitt wird auf die Auswirkung von Verbriefungen auf Liquiditat und
Risiken bei Wohnimmobilien- und Verbraucherkrediten eingegangen. Der vierte
Abschnitt beschaftigt sich mit diesen Aspekten im Zusammenhang von Unter-
nehmensschulden. Als fiinftes folgt eine Schlussbetrachtung.

Verbriefungsverfahren

Bei der Verbriefung werden ahnliche Vermdgenswerte zu einem Pool zusam-
mengefasst und auf eine eigenstandige juristische Einheit, eine Zweckgesell-
schaft, Ubertragen. Die sich aus dem Pool von Vermdgenswerten ergebenden
Zahlungsstrome werden auf die neuen, von der Zweckgesellschaft emittierten
Wertpapiere umgeleitet. Die Zweckgesellschaft dient dazu, die zugrunde-
liegenden Aktiva vom Ausfallrisiko des Originators der Aktiva abzukoppeln
— d.h. die Konstruktion ist insolvenzfern (,bankruptcy remote®) und die Vermo-
genswerte werden tatsachlich veraussert (sogenannter ,true sale“).3 Bei
hypothekarisch unterlegten Wertpapieren (,mortgage-backed securities“, MBS)
z.B. stellt diese Konstruktion sicher, dass selbst bei Zahlungsunfahigkeit des
urspringlichen Kreditgebers der zugrundeliegenden Hypothekenkredite dessen
Glaubiger keinen Riuckgriff auf die Aktiva in der Zweckgesellschaft haben. Die
von dieser emittierten Wertpapiere unterscheiden sich typischerweise in
vielerlei Hinsicht vom zugrundeliegenden Forderungspool — vor allem bezuglich
Liquiditat und Kreditrisiko. Verbriefte Papiere weisen im Vergleich zu den
urspriunglichen Aktiva grésstenteils entweder eine hdhere Liquiditdt oder ein
geringeres Kreditrisiko auf — bisweilen sogar beides.

Bei der einen Art der Verbriefung geht es im Wesentlichen darum,
gewodhnlich illiquide Forderungen in marktfahigere und liquide forderungs-
unterlegte Wertpapiere (,asset-backed securities®, ABS) umzuwandeln. Bei den
tendenziell auf diese Weise verbrieften Aktiva handelt es sich hauptsachlich
um Kreditforderungen gegeniiber privaten Haushalten wie Hypotheken fir
Wohneigentum, Kreditkartenforderungen und Automobilkredite. Naturgemass
sind diese Forderungen betragsmassig meist eher klein und sehr heterogen.
Dennoch wird mit der Bindelung zu einem Pool eine Diversifizierung erreicht,
die Kreditverluste berechenbarer macht. Dabei muss der Anleger nicht die
Risiken der einzelnen Kredite des Pools kennen, sondern lediglich die Para-
meter, nach denen die Kredite ausgewahlt wurden, sowie deren durchschnitt-
liche Entwicklung gemass bisheriger Erfahrung. Die Tatsache, dass seitens der
Anleger keine grossen Kenntnisse vorausgesetzt werden, trégt in Verbindung

®  Gorton und Souleles (2005) erlautern die Verwendung von Zweckgesellschaften zur Reduzie-

rung der Konkurskosten.
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... oder Kreditrisiko

Starkes Wachstum
an den asiatischen
Markten

mit grosseren Nennwerten dazu bei, dass die so geschaffenen ABS eine
hohere Liquiditat aufweisen. Bei Wertpapieren, die mit Hypotheken fiir Wohn-
eigentum unterlegt sind (,residential mortgage-backed securities, RMBS),
kann es vorkommen, dass Dritte Bonitatsverbesserungen (Credit-Enhance-
ments) bereitstellen, um die Kreditwirdigkeit zu erhéhen, doch in den meisten
Fallen verbessern ABS, die durch Forderungen gegenlber Privathaushalten
besichert sind, eher die Liquiditat, als dass sie das Kreditrisiko transformieren.

Bei der anderen Art von Verbriefung geht es vorrangig darum, aus Aktiva
mit niedriger oder mittlerer Bonitat Finanzaktiva mit hoher Bonitat zu machen.
Diese Risikotransformation wird durch die Aufteilung des Pools in Tranchen
verschiedenen Ranges erreicht, wobei bestimmte Tranchen zur Deckung von
Ausfallverlusten herangezogen werden. Dariiber hinaus kann die Tranchen-
aufteilung gezielt auf die Nachfrage von Anlegern nach Papieren mit einem
bestimmten Risikograd zugeschnitten werden. Das entsprechende Wertpapier
wird allgemein als ,collateralised debt obligation® (CDO; forderungsbesicherte
Schuldverschreibung) bezeichnet. Eine Kategorie von Aktiva, die auf diese Art
verbrieft werden, sind Unternehmensanleihen, fur die bereits ein Sekundar-
markt besteht. Die Liquiditat der sich durch Verbriefung ergebenden ,collatera-
lised bond obligations“ (CBO) kann daher sehr wohl geringer sein als diejenige
der Vermdgenswerte des Pools. Daneben werden auch Bankkredite an Unter-
nehmen als Sicherheit verwendet; diese Kredite sind in der Regel ausserst
illiquide. Die bei einer Verbriefung entstehenden ,collateralised loan obliga-
tions” (CLO) durften liquider als die zugrundeliegenden Aktiva sein. Dennoch
finden sich sowohl bei CLO- als auch bei CBO-Titeln Senior-Tranchen, die eine
hohere Kreditqualitat als die Aktiva des Pools aufweisen. Das bedeutet, dass
CDO tendenziell eher das Kreditrisiko transformieren als die Liquiditat verbes-
sern.

Zunehmende Verbriefungen im Asien-Pazifik-Raum

In den letzen Jahren haben Verbriefungen weltweit stark zugenommen. Der
ABS-Absatz war zwar im Asien-Pazifik-Raum nicht so hoch wie in Europa oder
den USA, doch hat die Region wesentlich zum globalen Wachstum beigetragen
(Grafik 1 links). Zunachst wurden asiatische Aktiva verbrieft und dann haupt-
sachlich im Ausland verkauft. Seit 1999 jedoch liegt der Schwerpunkt der Ver-
briefungsgeschafte der Region im Inland und nicht im Ausland, d.h. die ver-
brieften Aktiva sind zunehmend flr den Absatz im Land der urspringlichen
Kreditvergabe bestimmt (Grafik 1 rechts).

Fihrend beim ABS-Absatz der Region sind Japan, Australien und Korea,
auf die rund zwei Drittel des Gesamtabsatzes entfallen (Grafik 2 und Grafik 3
Iinks).4 Dariiber hinaus kommt ein stetiger Strom von Verbriefungsgeschéaften

Der Gesamtabsatz umfasst inlandische und internationale Emissionen. Eine internationale
Verbriefung wird definiert als Verbriefung inlandischer Vermdgenswerte in Form von Wert-
papieren, die auf Fremdwahrungen lauten und die meist auf auslandische Anleger ausge-
richtet sind.
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aus Hongkong, Malaysia, den Philippinen, Singapur, Taiwan (China)5 und
Thailand. Im Gegensatz dazu befinden sich die ABS-Markte in China und
Indonesien noch in einer sehr frihen Entwicklungsphase.

Ein Faktor, der wesentlich zum Wachstum der inlandischen Verbriefungen
in der Region beigetragen hat, war die Asien-Krise 1997. Fur diese Verbrie-
fungen waren neue Gesetze und Vorschriften erforderlich, die eine Griindung
entsprechender Zweckgesellschaften zuliessen.® Infolge der Krise gab es hohe
Bestande an notleidenden Krediten, und fiir die Behdérden bot die Verbriefung
eine Mdglichkeit, diese Kredite zu verdussern. Australien, Hongkong, Japan
und Neuseeland verfiigten zu diesem Zeitpunkt bereits tber die notwendigen
Gesetze und Vorschriften, nicht aber die Lander, die unter der Krise litten.
Daher erganzten Korea, Malaysia, die Philippinen und Thailand unmittelbar
nach der Krise ihre Regelwerke zur Behandlung von Verbriefungen um einige
neue Bestimmungen (Deacon 2004). Andere Lander holten dies spater nach,
u.a. Taiwan 2001 und Indien 2002. Wie in anderen asiatischen Volkswirt-
schaften haben die chinesischen Behérden gegen Ende des Jahres 2005 Vor-
schriften erlassen, die es Verbriefungsgesellschaften erméglichen, notleidende
Kredite von Banken und o6ffentlichen Finanzinstituten zu bernehmen (Zhang
2005; s. Kasten).

Sieht man sich genauer an, wie manche Verbriefungsmarkte entstanden
sind, Uberrascht nicht, dass das Wachstum in Asien nach einem etwas anderen
Muster als in den USA und Europa verlief. Dort begann die Verbriefung mit

® Im Folgenden Taiwan.

® In Landern mit Common Law sind fir die Errichtung von Zweckgesellschaften zwar nicht

unbedingt neue Gesetze notwendig, oft aber neue Vorschriften.
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Inlandischer ABS-Absatz im Asien-Pazifik-Raum

Nach Land'

O Australien
O Hongkong
H Indien
O Japan

O Korea e

B Malaysia

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Data; nationale Ratingagenturen.

90

60

30

Nach Forderungskategorie?

B Verbraucherkredite [ RMBS
dcbo OCMBS
B Leasingforderungen [ Sonstige

30

20

10

' Mrd. US-Dollar. 2 Jahresdurchschnitt 200005, in Prozent.

Quellen: Dealogic; Fitch; JPMorgan Chase; Moody’s; Standard & Poor’s; Thomson Financial Securities
Grafik 2

Wohnimmobilien- und Verbraucherkrediten. Im Gegensatz dazu wurden an
einigen asiatischen Markten Wohnimmobilienkredite und Kreditkartenforde-
rungen erst in einer zweiten Phase als Grundlage fir ABS herangezogen. Das
Wachstum der Basismarkte fir Wohnimmobilien- und andere Kredite an Privat-
haushalte flhrte in der Region mit der Zeit zwar zu einem Vorherrschen von
ABS-Papieren, die mit derartigen Forderungen unterlegt waren (Grafik 2
rechts). Doch die urspriingliche Verbriefung notleidender Kredite dirfte die
Entwicklung von bedeutenden Markten fiir CDO, ,commercial mortgage-backed
securities* (CMBS; durch Gewerbeimmobilien besicherte Wertpapiere) und
verbriefte Leasingforderungen beschleunigt haben.

Internationaler ABS-Absatz im Asien-Pazifik-Raum

Nach Land"

O Australien
OJapan

B Ubriges Asien
H Korea

1998 2000 2002 2004
" Mrd. US-Dollar. 2 Mio. US-Dollar.

Ratingagenturen.

[l [l ol

20

15

10

Nach Land?

OHongkong O Taiwan
@ Singapur B Philippinen
@ China

l

1,2

0,9

0,6

0,3

1998 2000 2002 2004

Quellen: Dealogic; Fitch; HSBC; Moody’s; Standard & Poor’s; Thomson Financial Securities Data; nationale

Grafik 3

BlZ-Quartalsbericht, Juni 2006

75




Verbriefungen in China — vielversprechende erste Schritte®
Guonan Ma

Nach einem Jahrzehnt der Diskussionen, Experimente und halbherzigen Massnahmen konnten in
China letztes Jahr endlich die ersten echten Verbriefungstransaktionen durchgefiihrt werden — eine
Premiere, die den Auftakt zu einer dynamischen Entwicklung in den nachsten Jahren bilden kénnte.
2005 hatte die chinesische Regierung ihre Bemihungen um ein Regelwerk fir Verbriefungen
verstarkt; der Absatz inlandischer ABS-Papiere stieg daraufhin von praktisch null auf Giber $ 2 Mrd.
(CNY 17 Mrd.). Das Tempo der weiteren Entwicklung der chinesischen ABS-Markte wird vom
Zusammenspiel einer Reihe wichtiger Faktoren abhangen, welche die chinesischen Finanzmarkte
beeinflussen.

Von Mitte der 1990er bis Anfang der 2000er Jahre hatte es nur wenige ABS-Transaktionen mit
chinesischer Beteiligung gegeben, wobei es sich meist um grenziberschreitende oder Offshore-
Geschéafte handelte. Erst in den Jahren 2003/04 schufen zwei bedeutende inlandische Verbrie-
fungen von notleidenden Krediten die Grundlagen fur eine inlandische, insolvenzferne Zweckgesell-
schaft und flr den ersten echten Inlandsverkauf in China ohne Garantie des urspringlichen
Kreditgebers.

Seit Anfang 2005 sind Regierung und Markte gemeinsam bemuht, die Entwicklung des
inlandischen ABS-Marktes zu beschleunigen. Erstens intervenierte die chinesische Fihrung, um die
Arbeiten der 10 Regulierungsstellen und staatlichen Agenturen zu koordinieren und die
bruchstiickhaften aufsichtsrechtlichen Vorschriften fur Kreditmarkte zu verbessern. Der wichtigste
Schritt war ein gemeinsames Verwaltungsdekret der People’s Bank of China (PBC) und der China
Banking Regulatory Commission (CBRC) vom April 2005 dudber ein Pilotprogramm fur die
Verbriefung von Krediten von Finanzinstituten. Da andere entsprechende gesetzliche Regelungen
fehlen, schafft dieses Dekret ein relativ umfassendes Regelwerk fir Verbriefungen. Zweitens fielen
wahrend fast des ganzen Jahres 2005 die Sekundarmarktrenditen von Anleihen unter die offiziellen
Bankkredit- und -einlagenzinsen in China (s. Grafik), was Schuldner von ausserhalb des
Finanzsektors vermehrt dazu bewegte, sich direkt an den Markt fiur Schuldtitel zu wenden — zum
Teil auch mittels Verbriefung.

Entsprechend war der ABS-Absatz in nur wenigen Monaten des Jahres 2005 hoher als in den
vorangegangenen 10 Jahren. Mit zwei Pilottransaktionen von Banken —ein MBS- und ein CLO-
Geschaft — wurde insgesamt ein Volumen von fast $ 1 Mrd. erreicht. Die jeweiligen Wertpapiere

Zinssatze und Fristenstruktur von Bankaktiva und -passiva in China

Offizielle Bankzinssatze und Marktrenditen Laufzeiten von Bankkrediten und -einlagen
=—Einlagenzinsen Mittel-/Lang- gegenliber Kurzfristkrediten (RS)
Kreditzinsen Termin- gegeniber Sichteinlagen (LS)
Renditen von Staatsanleihen 8 4 1,2
=== 6 3 0,9
‘_/'

4 2 0,6

0 0 0

3-M. 6-M. 1-J. 2-J. 5-J. 10-J. 20-J. 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quellen: People’s Bank of China; Bloomberg.

® Dieser Kasten stltzt sich auf Zhang (2005).
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werden nun am chinesischen Interbankanleihemarkt gehandelt. Zwei weitere Emissionen von
Wirtschaftsunternehmen erreichten Gber $ 1 Mrd.; dabei wurde allerdings die Kreditqualitat mit
einer Bankgarantie verbessert. Diese beiden Transaktionen von Wirtschaftsunternehmen wurden
ganzlich ausserhalb des oben genannten PBC/CBRC-Regelwerks vorgenommen, und die
Schuldtitel werden an den beiden Bérsen des Landes gehandelt.

Zwar bestehen bezlglich der Strukturen der erwdhnten Transaktionen noch einige Fragen,
doch koénnen sie offenbar im Grossen und Ganzen als Verbriefungen eingestuft werden. Sie
kénnten auch durchaus als Modell fur zukinftige inlandische Transaktionen herangezogen werden
und so den Weg fir das Wachstum des entstehenden chinesischen ABS-Marktes bereiten. Sie
diurften ferner dazu beitragen, dass sich die fir ABS notwendigen koharenteren gesetzlichen
Rahmenbedingungen entwickeln.

Die weiteren Aussichten fir Chinas ABS-Markt hangen zum Teil vom Zusammenwirken einer
Reihe wichtiger Faktoren ab. Dazu gehort erstens der Deregulierungswettlauf der
Aufsichtsinstanzen, der sich positiv auswirken kann, aber auch die Gefahr birgt, dass er die
Einfihrung eines einheitlichen Regelwerks fir samtliche chinesischen Kreditmarkte behindert. Ein
zweiter Faktor hangt mit der Frage zusammen, ob nicht zum Finanzsektor gehérende Schuldner in
der Lage sind, sich uber unterschiedliche Kreditinstrumente Geld zu beschaffen. Derzeit finanzieren
sich die chinesischen Wirtschaftsunternehmen nach wie vor Uberwiegend uber Bankkredite. Da
aber immer mehr Wirtschaftsunternehmen mit hohem Rating direkten Zugang zu den
Schuldtitelmarkten haben, kénnte ein grésseres Engagement in strukturierten Papieren fir die
Geschaftsbanken attraktiv werden. Ein dritter Faktor ist, dass unter den chinesischen Banken die
Anreize in Bezug auf Verbriefungsgeschafte unterschiedlich gross sind. Die fuhrenden vier grossen
Geschaftsbanken verfligen uber reichlich Liquiditat und erhalten stetig frisches Kapital, sodass sie
eher daran interessiert sein durften, in ABS anzulegen. Die staatseigenen Entwicklungsbanken
sowie einige kleinere Banken dagegen kénnten sich mit strengeren Eigenkapitalvorschriften und
grosseren Durationslicken (s. Grafik) konfrontiert sehen und somit eher an der Verbriefung ihrer
Kreditportfolios interessiert sein. Viertens koénnten veranderte Vorschriften die Anlegerbasis
verbreitern. Bis vor Kurzem durften chinesische Investmentfonds und Versicherungsgesellschaften
nicht in ABS-Produkte investieren, sodass der Kreis der Anleger im Wesentlichen auf Geschafts-
banken und Wirtschaftsunternehmen beschréankt war. Filnftens schliesslich ist zwar davon
auszugehen, dass sich das Hypothekengeschéaft in China in den nachsten Jahren ausweiten wird,
doch koénnten Rechtsunsicherheiten im Zusammenhang mit Zwangsraumungen und Zwangs-
versteigerungen die Entwicklung von MBS als Anlagekategorie beeintrachtigen.

Verbriefung von Hypotheken und Verbraucherkrediten

Die jeweilige Bedeutung von MBS und verbrieften Verbraucherkrediten im
Asien-Pazifik-Raum ist im Zeitverlauf wie auch an den einzelnen Markten

Wachstum im unterschiedlich. Eine herausragende Rolle spielen MBS am australischen
‘l\’/lvgge”t“cr‘e” bei Markt sowie in Hongkong, Japan, Korea und Malaysia, wo neue Gesetze und

staatlich unterstltzte Institute eingerichtet wurden, um die Entwicklung der
entsprechenden Segmente zu fordern.” Das RMBS-Segment ist in Australien
recht bedeutend; darauf entfallen derzeit 70% samtlicher Verbriefungen.® Bei
den Verbraucherkrediten dominierte in Korea bis Ende 2003 die Verbriefung
von Kreditkartenforderungen; in jungerer Zeit galt dies fur Thailand. Am

Ganz allgemein verzeichnete die Region ein Wachstum bei immobilienbezogenen und mit
Hypotheken unterlegten Wertpapieren. Weitere Beispiele sind die grossen Immobilien-
investmentfonds (REIT) und die CMBS-Geschafte in Hongkong und Singapur.

RBA (2004) sowie Battelino und Chambers (2006) erértern die Faktoren, die zum Wachstum
des RMBS-Marktes in Australien beigetragen haben.
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Struktur ausgewabhlter asiatischer MBS-Transaktionen

Emittent

Staatlich unterstutzt
Verbriefte Forderungen

Ratingagenturen

Korean Housing Finance
Corporation

Ja

Hypotheken fiir
Wohneigentum

National

Cagamas MBS Berhad

Ja

Wohnimmobilienkredite fiir
Staatspersonal

National

Korea' Malaysia® Hongkong®
Insgesamt KRW 500 Mrd. MYR 1,55 Mrd. HKD 2 Mrd.
Anzahl Kredite 103 819 61743 2 316
Durchschnittlicher KRW 4,8 Mio. MYR 25 361 HKD 480 072
Kreditbetrag
Senior-Tranchen (%) 95,8 100 100

The Hong Kong Mortgage
Corporation Limited

Ja

Hypotheken fiir
Wohneigentum

International

' MBS 2000-2 Trust.

Quelle: Genannte Emittenten.

2 Cagamas MBS 2004—1.

3 Bauhinia MBS Limited Series 2004—2.

4 Per 31. Mai 2005.

Tabelle 1

aufstrebenden indischen ABS-Markt wiederum standen gréssere Pools von

....und Verbraucher-
krediten

Verbraucherkrediten an Privatkunden im Vordergrund. In Indien stitzt sich der
schnell wachsende Verbriefungsmarkt auf Verbraucherkredite, was auf die
Vertrautheit der Anleger mit den zugrundeliegenden Aktiva und auf die relativ
kurzen Laufzeiten der verbrieften Aktiva zuriickzufiihren ist.® Bisher litt der
MBS-Absatz in Indien unter den relativ langen Laufzeiten, der ungeniigenden

Liquiditat der Sekundarmarkte sowie unter der geringen Neigung der Anleger,

das Risiko vorzeitiger Tilgung einzugehen, mit dem sie sich auch wenig

auskennen.

Eine Reihe stilisierter Fakten deutet darauf hin, dass die Verbriefungen
von Hypotheken und Verbraucherkrediten in der Asien-Pazifik-Region tenden-

ziell

eher die Liquiditat verbessern als das Kreditrisiko transformieren.

Zunachst sticht bei der Hypothekenverbriefung die grosse Diversifizierung ins
Auge: In Korea und Malaysia beispielsweise beruhen ausgewahlte Hypothe-
kenverbriefungen auf Pools von (iber 100 000 bzw. 60 000 Einzelkrediten
(Tabelle 1). Zweitens weisen in der Region die meisten mit Verbraucher-
krediten unterlegten Wertpapiere keine nennenswerte Strukturierung auf, d.h.
es gibt praktisch keine Aufteilung in Tranchen mit unterschiedlichem Kredit-
risikoprofil. Drittens versuchen die Regierungen in der Region zwar, die MBS-
Markte durch das Bereitstellen von Credit-Enhancements zu fordern, doch in
vielen Landern muassen die jeweiligen Garantiegeber lediglich 2-3% ihres
Eigenkapitals daflir vorhalten. Die Bedeutung dieser Enhancements bei der
Wertpapiere durfte daher

Verbesserung der
begrenzt sein.

Kreditqualitdt strukturierter

® S. hierzu ICRA (2005) sowie Sharma und Sinha (2006). Die verbrieften Verbraucherkredite
umfassen Automobilkredite, Darlehen an Studenten, Kreditkartenforderungen und unbesi-

cherte Privatkredite.
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Qualitatsdiskrepanz

Credit-
Enhancement-
Fazilitaten in Asien

Verbriefung von Unternehmensschulden

Die Verbriefung bietet eine Mdglichkeit, einen grundlegenden Mangel der asia-
tischen Markte fir Unternehmensanleihen zu umgehen, dass namlich die von
regionalen Anlegern gewtnschte Bonitdt von Anleihen nicht mit der tatsach-
lichen Bonitdt potenzieller Kredithehmer ubereinstimmt. In der jlngsten
Vergangenheit haben die asiatischen Behdrden versucht, diese Diskrepanz
durch die Foérderung von Credit-Enhancement-Fazilitdten zu Gberwinden. Die
Erfahrungen mit diesen Fazilitaten waren jedoch nicht uneingeschrankt positiv.

Probleme mit Credit-Enhancement-Fazilitdten in Asien

In Asien gibt es lokale und regionale Kreditgarantiefazilitaten, tber die ver-
schiedene Formen von Credit-Enhancements bereitgestellt werden. Grund fir
die Schaffung dieser Fazilitdten war der Wunsch, mit auslandischen ,monoline
insurers® — Versicherungsunternehmen, die nur eine einzige Risikoart ver-
sichern — bei der Bereitstellung von Garantien fur asiatische Kredite in Wett-
bewerb zu treten. 1995 grindete die Asiatische Entwicklungsbank (ADB)
gemeinsam mit einer Reihe anderer Institute die erste multilaterale Garantie-
agentur der Region, die Asian Securitisation and Infrastructure Assurance
(ASIA). Durch die asiatische Finanzkrise 1997 erlitt die ASIA mit ihren
Engagements in Indonesien und Korea grosse Verluste, und im Januar 1998
fuhrte die Herabstufung der Agentur unterhalb ,investment grade® zu ihrer
Schliessung (Oh und Park 2003).

Ein weiteres Beispiel fir Schwierigkeiten im Zusammenhang mit Credit-
Enhancement-Fazilitaten ist Korea. Bis 1997 waren flr koreanische Emittenten
von Anleihen Garantien vorgeschrieben. Die Krise des Jahres 1997 trieb
jedoch zwei grosse Garantiegeber, die Korea Guarantee Insurance Company
und die Hankook Fidelity and Surety Company, in den Bankrott. Seither geht
die Entwicklung des koreanischen Marktes allmahlich dahin, dass Anleihe-
emissionen mit Garantie nicht mehr vorherrschend sind, die Regierung sich
starker auf aufsichtsrechtliche Massnahmen konzentriert und die Privatanleger
lebhaft mit Kreditrisiken handein.

Strukturierte Finanzprodukte als Lésung

Die Regierungen der Region gehen mehr und mehr dazu tber, die Verbriefung
von Unternehmensschulden als eine alternative Mdglichkeit zu betrachten, um
die Nachfrage der Anleger nach erstklassigen Titeln mit der niedrigen Bonitat
der meisten Schuldner in Einklang zu bringen. Verbriefungen, die niedriger
eingestufte Unternehmenstitel zur Besicherung verwenden, kénnen so struktu-
riert werden, dass sich fur Anleger Tranchen mit im Wesentlichen AAA-Rating
ergeben. Doch derartige Konstruktionen funktionieren nur, wenn es auch
Investoren gibt, die bereit sind, Papiere der nachrangigen Tranchen
einschliesslich der Eigenkapitaltranche, die die ersten Verluste absorbiert, zu
ubernehmen. First-Loss-Tranchen werden in Asien meist entweder staatlich
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unterstitzt oder von der als Sponsor fungierenden Bank oder von auslan-
dischen Anleiheversicherungsunternehmen gehalten.10

Ein interessantes Beispiel in diesem Zusammenhang ist eine vor Kurzem
gestartete Initiative Singapurs mit der Bezeichnung ,SME CreditAssist“. Dabei
handelt es sich um eine Pilot-Verbriefungstransaktion, die von einer Regie-
rungsstelle initiiert wurde und mit der explizit das Ziel verfolgt wird, kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU - englisch SME) besseren Zugang zu Finanz-
mitteln zu verschaffen, da jungere und kleinere KMU nach wie vor kaum
Zugang zu den Anleihemarkten haben und Banken Kredite an diese Unter-
nehmen oft flir zu riskant halten. Der konzeptionelle Durchbruch in dieser
Initiative Singapurs besteht darin, neue Kredite entsprechend einer Reihe von
im Voraus festgelegten Richtlinien zu vergeben, mit der Absicht, diese letztlich
zu verbriefen. So wurden mehr als 400 derartiger KMU-Kredite, die sich ins-
gesamt auf SGD 102 Mio. beliefen, zu einem Pool zusammengefasst, und im
April 2006 wurde eine Reihe strukturierter, variabel verzinslicher Notes, die
durch diesen Pool besichert waren, von internationalen Ratingagenturen
bewertet und 6ffentlich verkauft. Uber 80% dieser verbrieften Aktiva hatten ein
sinvestment grade®-Rating; die verbleibende Eigenkapitaltranche bestand aus
nachrangigen Notes." Teile der Eigenkapitaltranche hielt die Regierung
Singapurs, was bedeutet, dass die Transaktion bis zu einem gewissen Grad
von staatlicher Unterstitzung abhing. Es bleibt abzuwarten, wie sich
Verbriefungen von KMU-Krediten ohne eine derartige staatliche Beteiligung
entwickeln werden.

Umfang der Kreditrisikotransformation

Gesprache mit Ratingagenturen und Marktteilnehmern legen den Schluss
nahe, dass der Umfang der Kreditrisikotransformation in Asien in vielen Fallen
noch verbessert werden sollte — durch Uberbesicherung, Tranchenbildung und
Credit-Enhancements. Da Unternehmensschulden nur beschrankt fir Besiche-
rungszwecke zur Verfliigung stehen, missen CDO in Asien oft mit Sicherhei-
tenpools unterlegt werden, die im Vergleich zu den Markten in den USA und
Europa von niedrigerer Bonitat und weniger diversifiziert sind.”? In einigen
asiatischen Landern kommt insbesondere bei Verbriefungen von notleidenden
Krediten noch hinzu, dass gréssere Unsicherheit darliber herrscht, was bei

Diese Konstruktion tragt der Tatsache Rechnung, dass alle Emittenten mit einem ,Moral-
Hazard“-Problem konfrontiert sind. Das heisst, dass unter den Emittenten die Tendenz
herrscht, die First-Loss-Risiken (Eigenkapitaltranche) ganz oder teilweise zu behalten oder
Credit-Enhancements zu kaufen, um die ,Moral-Hazard“-Barriere zu Uberwinden. S. DeMarzo
und Duffie (1999).

" Die Konstruktion umfasste Notes zu 67% mit AAA-, 7% mit AA-, 6% mit A- und 3% mit BBB-
Rating und eine Eigenkapitaltranche von 17% nachrangigen Notes. Der Spread der Notes lag
in einem Bereich von 50 (AAA) bis 190 (BBB) Basispunkten Gber dem Swap-Angebotssatz
von Singapur. Quellen: Gesprache mit Vertretern der DBS Bank in Singapur; Lu und
Redimerio (2006); Chang und Hardee (2006).

Amato und Remolona (2003) verweisen darauf, dass die Schwierigkeit der Diversifizierung
von Kreditrisiken auch an reiferen Markten ein wichtiger Faktor bei der Bewertung und
Strukturierung des Kreditrisikos sein kann.
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einem Ausfall passiert. Bei derartigen Verbriefungen ist deshalb haufig ein
noch hoherer Grad an Kreditrisikotransformation notwendig, da die Bonitat der
zugrundeliegenden Aktiva niedrig ist.

Der Umfang der Risikotransformation im Zusammenhang mit der Verbrie-
fung von Unternehmensschulden in Asien kann zum Teil anhand der
Tranchenstruktur der einzelnen Transaktionen beurteilt werden. Bei der SME-
CreditAssist-Transaktion machte die Eigenkapitaltranche 17% aus, was auf
eine im Vergleich zu RMBS eher geringe Diversifizierung der zugrunde-
liegenden Aktiva hindeutet (Grafik 4). Bei der Verbriefung notleidender Kredite
durch Kamco, die fliihrende koreanische Asset-Management-Gesellschaft, ent-
fielen auf die Eigenkapitaltranchen jeweils rund 10% bis fast 30% (Fung et al.
2004). Trotz einer bedeutenden Beteiligung der staatlich unterstitzten Korea
Development Bank halt Kamco den gesamten bzw. den grdossten Teil der
Eigenkapitaltranchen der meisten dieser Verbriefungen. Dies lasst auf ein
hohes Restrisiko dieser First-Loss-Tranche schliessen (Schmidt 2004).

Schlussbetrachtung

Die zunehmende Verbriefung in Asien tragt dazu bei, die Finanzmarkte Asiens
durch die Schaffung vollig neuer, von den Anlegern gewilinschter Wertpapiere
zu vervollstdndigen. In diesem Feature wird insbesondere gezeigt, dass es
durch Verbriefungen maoglich ist, Aktiva an den Markten auf zwei Arten aufzu-
werten. Erstens kdnnen normalerweise illiquide Aktiva wie Hypotheken und
Verbraucherkredite in liquidere Instrumente umgewandelt werden. Zweitens
kénnen die Markte das herrschende Ungleichgewicht zwischen den angebo-
tenen Aktiva mit hohem Kreditrisiko und der Vorliebe der Anleger fur Aktiva mit
niedrigem Kreditrisiko beseitigen. In Zukunft dirften reifere und damit umsatz-
starkere und transparentere ABS-Markte zu konsistenteren Preisen an den
Kreditmarkten flhren, indem sie einen Zusammenhang zwischen der
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Bewertung der diversifizierten Portfolios und der Bewertung der zugrunde-
liegenden Kredite schaffen. DarlUber hinaus dirfte die Verbriefung die
Moglichkeit bieten, Risiken zwischen den urspringlichen Kreditgebern, z.B.
Banken, aufzuteilen bzw. zu Gbertragen.

Gleichzeitig wirft die zunehmende Verwendung von Verbriefungsverfahren
in der Region auch wirtschaftspolitische Fragen auf. Beispielsweise stellt sich
die Frage nach den langerfristigen Auswirkungen von direkten oder indirekten
staatlichen Garantien bei der Entwicklung der inlandischen MBS-Markte. Staat-
liche Garantien kénnen den Wettbewerb verzerren und bei staatlich unter-
stiitzten Wohnbaufinanzierungsgesellschaften zu unerwiinschten Risiko-
konzentrationen fihren. Oder es fragt sich, was die mdglichen Folgen sind,
wenn sich die Teilnehmer an den Markten fir strukturierte Finanzprodukte zu
sehr auf die Bewertungen nationaler Ratingagenturen verlassen und dariber
vergessen wird, dass bessere Rechnungslegungsstandards und Offenlegungs-
pflichten notwendig sind? Eine weitere Herausforderung an einigen Markten ist
die begrenzte Verflgbarkeit verlasslicher historischer Daten zu Finanzproduk-
ten fur private Haushalte. Zwar haben sich mehrere Lander erfolgreich darum
bemiht, Kreditauskunfteien einzurichten bzw. bestehende auszubauen, doch
bei Hypothekenkrediten stehen hinsichtlich Zahlungsversdumnis bzw. vorzei-
tiger Tilgungen noch immer nur begrenzt Daten zur Verfigung. Schliesslich
werden sich mit der Einfihrung komplexerer Finanzinstrumente die Anforde-
rungen an die fir Marktiberwachung und Aufsicht zustandigen Stellen in der
Region unweigerlich erhéhen.
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