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1. Einleitung

Dieser Bericht untersucht
1. der Entwicklungsstand der Primarmarkte flir Wohnungsbau- und Gewerbekredite, sowie das
Regulierungsumfeld des Primarmarktes (Fokus auf Wohnungsbau),
2. der Entwicklungsstand des Sekundarmarktes, d.h. des Bankschuldverschreibungsmarktes und
speziell von Covered Bonds (Pfandbriefen), die Situation von in Frage kommenden Emittenten,
sowie das Regulierungsumfeld des Sekundarmarktes (Fokus auf Covered Bonds).

Die Daten- und Informationslage zu Regulierungen in den Ubergangsldndern ist auch Anfang 2012 noch
schwierig. Zunachst ist der Entwicklungsstand der lokalen staatlichen Institutionen und ihre Kenntnisse

im Hypothekarkreditsektor sehr unterschiedlich. Zu empfehlen sind hier inzwischen zwar die Finanzsta-
bilitdtsberichte der Zentralbanken, die Wohnungsbaurealkredit immer und Gewerberealkredit mitunter
behandeln, aber viele Statistiken sind schlecht oder nicht vergleichbar.

In Folge der Finanzkrise ist ein Grossteil des noch Mitte der 2000er Jahre recht umfangreichen Researchs
zur Region von Banken und Ratingagenturen eingestellt worden. Die letzte systematische landeriber-
greifende Analyse der Wohnungsbaukredit- und Sekundarmarkte in der Region wurde in einer Buchserie
der U.S.-Investmentbank Merrill Lynch auf faktischer Datenbasis 2005 erstellt.!

Die nachfolgende Analyse stiitzt sich daher aus Kostengriinden stark auf ein zeitgleich durchgefiihrtes
Projekt fiir EBRD in sechs Ubergangsldandern (Serbien, Kroatien, Ungarn, Rumanien, Polen, Tiirkei). Wei-
tere in dieser Studie behandelte Markte wurden Uber Telefoninterviews sowie Desk Research evaluiert.

Es wurden mit Schwerpunkt untersucht: Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Russland, Slowakei,
Tschechien, Tiirkei, Ukraine, Ungarn.

Diese Lander haben bis auf Kroatien Covered Bond-Gesetzgebungen, jedoch mit sehr unterschiedlichem
Nutzungsgrad. In Kroatien erscheint eine Gesetzgebungsinitiative wahrscheinlich. Die Lander weisen
eine Mindestgrosse entweder des potentiellen oder tatsachlichen Pfandbriefmarktes auf. Kleinere, po-
tentiell interessante Lander wie Lettland, Estland und Serbien werden nicht in die engere Auswahl ge-
nommen, aber kursorisch diskutiert. Die Informationslage zu Bulgarien ist sehr liickenhaft, das Land
scheint trotzdem aufgrund der Grosse seines Marktes von Interesse fiir eine engere Auswahl.

! BATCHVAROV, A., DAVIES, W., DAVLETOVA, A., RUSCONI, F., MARTIN, J. AND S. WINKLER. 2007. “Merrill Lynch Guide to Emerging

Mortgage and Consumer Credit Markets, Volume 2: Central & Eastern Europe, Middle East and North Africa”. Merrill Lynch.
London.
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2. Primarmarkte

Anmerkung: es werden Wohnungsbau- und Gewerbekredit behandelt. Bis auf 126 Mio EUR in Polen gibt
es in Ubergangsldndern derzeit kein durch Kredite an die 6ffentliche Hand besichertes Covered Bond-
Portfolio (zum Vergleich: bei 22,14 Mrd. EUR Gesamtemissionsvolumen von Covered Bonds in den vier
mitteleuropaischen Landern Slowakei, Tschechien, Polen, Ungarn).

Der Wohnungsbaukreditmarkt in der MOE-Region hat sich nach verhaltenem Beginn in den 1990er Jah-
ren seit 2000 stirmisch entwickelt. Die Entwicklung war zunachst stark durch strukturelle allgemeine
Nachholeffekte bei Neubau (v.a. von Einfamilienhdusern) und umfangreichen Modernisierungen charak-
terisiert. Regionale Effekte der unterschiedlichen regionalen Entwicklung der Einkommensniveaus (ban-
kability und des Ausbaus der Bankendistribution und der Urbanisierung traten hinzu.

Inzwischen haben die Lander in Mitteleuropa und im Baltikum bereits untere westeuropaische Niveaus
der ausstehenden Kreditvolumen erreicht. Es kommen dort inzwischen starker die aus Westeuropa und
USA bekannten zyklischen Faktoren der Marktentwicklung zum Tragen, wie Geldpolitik, das Ausmass des
Bankenwettbewerbs, und Produktinnovation.

e Insbesondere Markte mit einem hohen Anteil von Fremdwahrungskrediten wuchsen in jlingster
Vergangenheit starker. Vgl. in Abbildung 1 und Abbildung 2 Ungarn (fast ausschliesslich Fremd-
wahrungskredite 2004-2008) mit Polen (Mix aus Fremd- und Lokalwahrungskrediten) sowie
Tschechien (nur Lokalwahrungskredite).

e Ebenso stark wuchsen bereits in dieser Friihphase der Entwicklung nicht-traditionelle Produkte,
wie Home Equity-Kredite (in Ungarn auf ca 40% der Gesamtkredite, aber auch Tschechien, Po-
len) und Kredite fiir meist spekulative Investitionszwecke (Polen und v.a. Lettland).

Durch diese Faktoren bedingt sehen sich einige Markte in der Region deshalb derzeit der ersten Portfo-
liokrise seit der ersten Hochinflationsphase in den 1990ern gegeniber.’

2 Die Monopol-Sparkassen in Ungarn und Polen starteten in den Ubergang mit grossen Portfolios, deren Zahlungsraten

an die Inflation indexiert waren, und die in Folge der hohen Inflationsraten restrukturiert werden mussten.
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Abbildung 1 Entwicklung des Wohnungsbauportfolios, Zinssatze

-2011

Wohnungsbaukredite als Anteil am Bruttoinlandsprodukt, 2000
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Quelle: nationale Zentralbanken, Finpolconsult.

Das Wohnungsbauportfolio geht derzeit in diesen Landern wieder zuriick (vgl. Abbildung 1 links oben
und unten), v.a. in Ungarn, Estland, der Ukraine, und Lettland. Stabil entwickeln sich hingegen Lénder
mit hohem Lokalwdhrungsanteil, wie Tschechien und Slowakei, bzw. mit hohem Fremdwahrungsanteil
aber ohne Kreditrisikokrisen, wie Polen und Kroatien. Ebenso kontinuierlich, obwohl aufgrund der hohen
Zinsniveaus relativ verhalten, wachsen die Markte von Nachzliglern in der Entwicklung wie Russland und
Tiirkei. Ein Sonderfall ist Rumanien, wo der Markt trotz niedriger Zinsen aufgrund von Strukturfaktoren
(Konzentration der Kreditvergabe v.a. auf Bukarest und grosste Stadte) bisher recht klein ist. Auch Ru-
manien geht jedoch derzeit schon durch eine zyklische Marktkrise.
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Abbildung 2 unten versucht, einen Uberblick iiber die Dynamik der Brutto-Neuausleihungen zu verschaf-

fen.

e Am unteren Ende der Skala liegt Ungarn, das durch seine scharfen Regulierungen gegen Fremd-
wahrungskredite von 2010 (z.B. Beleihungsauslauf von héchstens 60%) im Jahr 2011 nur rund
ein Funftel der Neukreditvergabe von 2010 erreicht hat. 2011 waren 80% der Neuausleihungen
in Lokalwahrung, bei nach wie vor extrem hohen Zinsen in Forint (HUF). Das Bausparen in Lo-
kalwahrung, das lange ein Schattendasein neben den Fremdwahrungskrediten fihrte, boomt
derzeit (Marktanteil der grossten Bausparkasse Ladakasza am Gesamtmarkt 2011 rd. 14%).

e In Rumanien hat sich im Gegensatz dazu die Neukreditvergabe seit der Lehman-Krise wieder er-
holt. Ein zentraler Faktor sind halbherzige Regulierungen von Fremdwahrungskrediten. Das Pri-
ma Casa-Programm erlaubt so einen Beleihungsauslauf von 95% bei Euro-Krediten, falls das zu
finanzierende Objekt EUR 60,000 nicht libersteigt, wahrend allgemein die Beleihungsausldufe
nun auf 75% begrenzt sind. 2011 liefen deshalb etwa 60% der Neukredite (iber dieses Pro-

gramm.

Abbildung 2 Neukreditgeschaftentwicklung im Wohnungsbau an Privathaushalte in MOE
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Polen, in Million PLN, Veranderung der ausstehenden Tschechien, in Millionen CZK, Neuausleihungen
Kredite im vergangenen Jahr
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Quellen: Zentralbanken, AHML fiir Russland. Anmerkung: Veranderungen der Bestande reflektieren z.T. starke Wechselkursverdande-
rungen.

e In Polen ist zwar 2011 der Lokalwahrungsanteil ebenfalls gestiegen (62%), jedoch liegen die PLN-
Zinsniveaus etwa um volle 4%-Punkte unter den ungarischen (vgl. Abbildung 1, oben rechts) und
erlauben deshalb ein weiteres moderates Wachstum der Neuausleihungen.

e Russland befindet sich derzeit, auf niedrigem Niveau, am oberen Ende der Dynamik-Skala der
Neuausleihungen. Dort sind die bisher hohen Realzinsen (in Lokalwdhrung ebenso wie in USD rd.
7-8%) in jungster Zeit im Rickgang begriffen. Der Lokalwahrungsmarkt wird durch eine staatli-
che Agentur, Agency for Home Mortgage Lending (AHML) geférdert und faktisch subventioniert.
Die Banken verleihen noch i.W. in U.S.-Dollar (USD).

e Die Slowakei profitiert als Mitglied des Euro von niedriger Inflation. Der EUR-Hypothekenzinssatz
lag im Januar 2012 dort bei 5,2%. Die Neuausleihungen erreichen das vor-Lehman-Niveau.

e Bulgarien leidet wie Lettland als nicht-Euro-Land unter den wirtschaftlichen Auswirkungen sei-
ner Wahrungsbindung an den EUR, ohne die entsprechende ausgleichende hohe Liquiditatsver-
sorgung durch die EZB. Die bulgarischen Realzinsen in EUR sind extrem hoch. Die Neukreditver-
gabe stagniert dort seit Lehman.
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e Kroatien entwickelt sich unter dhnlichen Vorzeichen wie Bulgarien besser, denn die EUR-
Realzinsen sind dort deutlich niedriger. Ein grosser Faktor ist die Tourismusindustrie, die zu ho-
hen Bankeinlagen in EUR flhrt. Allerdings ist die Wirtschaftsentwicklung derzeit schwach und
damit sind es auch die Neuausleihungen.

e Tschechien ist das in der Region erfolgreichste Land mit einer eigenen Wahrung. Der Zinssatz in
CZK lag im Dezember 2011 bei unter 4%, dh. z.T. weit unterhalb der Fremdwahrungszinsen in
den Nachbarlandern und fast auf deutschem Niveau. Ein Grund fiir die niedrigen Zinsen ist ne-
ben der lokalen Geldpolitik die hohe, seit 1992 durch das Bausparen geforderte Sparquote (s.u.).

e Die Tirkei mag als Gegenbeispiel eines Landes dienen, das zwar die Kreditvergabe in Fremdwah-
rung per Gesetz verbietet, aber nicht die notwendigen makrookonomischen Voraussetzungen
fir niedrige Zinsniveaus schafft. Dort liegen die Zinssatze in Lokalwahrung nach wie vor lGber
10%, die Inflationsrate weiter zwischen 5 und 10%. Hinzu kommt, daf$ die durch Gesetz 2007 ge-
schaffene Moglichkeit von Gleitzinskrediten (mit caps) bisher nicht genutzt wird. Dadurch ist die
Hypothekenmarktentwicklung trotz starker Fundamentalfaktoren, wie hohes Bevélkerungs-
wachstum und starke Migration in die urbanen Zentren, bisher verhalten.

Die Kreditrisiken im Hypothekarkredit fir selbstgenutztes Wohneigentum sind in der Region trotz eini-
ger spektuklarer Falle im Allgemeinen niedrig. Einige Daten aus offiziellen Statistiken bzw. Interviews mit
Banken, mit Bezug auf Zahlungsausfall iber 90 Tage: Rumanien 2% (Banca Comerciala Romana), Kroa-
tien 1.5-2% (2 Kreditgeber), Polen 2% (Zentralbank), Tlrkei 1.5% (Zentralbank). Auch Russland weist fal-
lende Kreditausfille auf, in der scharferen Definition von Giber 30 Tagen von 9,1% in 2010 auf 5,2% in
2011, wobei das stark steigende Kreditportfolio etwas verzerrt. Die allgemein positive Entwicklung wird
unterstltzt durch das typische ,Skimming’ guter Schuldner in der Friihphase der Marktentwicklung. Als
zentrale Treiber bei Ausfallen werden von den Banken Arbeitslosigkeit und Lohnkiirzungen im Rahmen
von Austeritatsprogrammen gesehen (z.B. Rumanien oder Lettland, wo die Gehalter im 6ffentlichen Sek-
tor um 30-40% gekirzt wurden).

Jedoch ist das Ausfallergebnis stark von den Produkten bzw. ihrer Subventionierung abhangig. In Ungarn
liegen etwa die Ausfallraten bei Fremdwahrungskrediten von 7.66% in der Mitte zwischen denen von
subventionierten Lokalwadhrungskrediten (2.39%, originiert bei Zinssatzen von 5%) und Lokalwahrungs-
krediten zu Marktkonditionen (11.6%, mit Zinssatze um die 15%). Allerdings liegen die jenseits der Aus-
falle als zweifelhaft klassifizierten Fremdwahrungskredite deutlich hoher, um die 35%. Fir dieses Portfo-
lio istim Dezember 2011 ein umfangreiches Restrukturierungsprogramm zwischen Banken und Regie-
rung vereinbart worden. Kredite zu Marktkonditionen in Lokalwahrung weisen auch deshalb hohe Aus-
fallraten auf, weil sich hier die Home Equity-Kredite konzentrieren, dh. Kredite mit hohen Beleihungs-
auslaufen zur Finanzierung v.a. von Konsumzwecken.

Zentral fir die Ausfallhdhe ist auch die Frage der Entwicklung der Fremdwahrungszinssatze. In Polen
sind die Kreditausfalle vor allem deshalb deutlich geringer als in Ungarn, weil dort Bindungen an Schwei-
zer Franken (CHF) Interbankzinssdtze Marktstandard sind. Mit der starken Aufwertung des Franken ab
2008 sanken die Zinsen in Franken am Interbankenmarkt gegen nahe Null. Damit veranderten sich die
Schuldendienstbelastungen der Kreditnehmer trotz Aufwertungseffekt kaum. In Ungarn dagegen kam es
sowohl zum Aufwertungseffekt als auch zu erhéhten Zinssatzen in Franken (vgl. Abbildung 1 unten
rechts), da die Banken wegen der einseitigen Zinsanpassungsklauseln der Kreditvertrage ihre in der Krise
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erhohten Refinanzierungskosten auf die Kreditnehmer Gberrollen konnten. Damit kam es zu einer dop-
pelten Schockbelastung mit dem Ergebnis hoher Schuldendienststeigerungen (rd. 80% Steigerung zwi-
schen 2007 und 2011), und in der Folge hohen Kreditausfallen.

Interessant ist auch das rumanische Prima Casa Programm, mit extremen niedrigen Kreditausfallraten
trotz Fremdwahrungseigenschaft und Fokussierung auf den Niedrigeinkommensmarkt. Laut Interviews
mit Raiffeisen and Alpha Bank sind die Ausfille vernachlassigbar. Auch in Ruméanien wurden Euro (EUR)-
Kredite an den Interbankenzinssatz Euribor gebunden, was durch dhnlich gegenlaufige Effekte wie im
polnischen CHF-Fall die Effekte der Abwertung des rumanischen Leu (RON) gegeniiber dem Euro ab-
schwachte.

Schliesslich sind die erhdhten Kreditausfallraten bei Krediten fiir spekulative Zwecke erwahnenswert, die
z.B. den Kern der lettischen Hypothekenmarktkrise bilden. In Riga hatten viele Haushalte auf durch spe-
kulative Kaufe auf stetig steigende Apartmentpreise gewettet, und waren nach dem Marktzusammen-
bruch 2008 in teils dramatische negative Eigenkapitalsituationen gekommen. Die Ausfallraten des letti-
schen Kreditportfolios lagen zwischenzeitlich bei 25-30%. Einen Abwertungseffekt gab es in Lettland
nicht (Bindung der Wahrung an den Euro). Ahnliche Entwicklungen gab es in kleinerem MaRstab in Po-
len; hier flhrte vor allem die Nutzung von CHF-Krediten mit moderaten Preisriickgdngen zu einem dras-
tischen negativen Bilanzeffekt fiir spekulativ orientierte Anleger. Investoren reagieren auf bilanzielle
Uberschuldung rascher als Wohneigentiimer.

Bilanzielle Uberschuldung bewirkt aber auch fiir letztere ein hohes Gefahrenpotential. Ein erheblicher
Teil der Portfolios in der Region liegt nahe bei oder in einer negativen Eigenkapitalposition, z.B. Ungarn
(56% der Fremdwahrungskredite, v.a. CHF, mit liber 90% Beleihungsauslauf, Zentralbank), Polen (32%
der CHF-Kredite Gber 100% Beleihungsauslauf, Zentralbank; laut polnischer Bankenaufsicht rd. 300,000
Kredite). Die Situation konzentriert sich aber im Wesentlichen auf den CHF-Kredit und nicht den EUR-
Kredit.

Ungarn ist bisher das einzige Land, das diese Situation durch eine Entschuldungsaktion direkt angeht.
Eine Vereinbarung vom Dezember 2011 sieht eine vorfallige Riickzahlungsoption von CHF-
Kreditnehmern Gber HUF-Kredite oder durch Cash zu einem niedrigen CHF-HUF-Kurs vor. Diese ist bisher
von rd. 20% der Kreditnehmer angenommen worden. Allerdings wurde in der Regel mit Cash zuriickge-
zahlt, sodal} das eigentliche Ziel der MaRnahme, die Starkung des HUF-Marktes verfehlt wurde. Zuséatz-
lich erhalten die verbliebenen CHF-Kreditnehmer, in der Regel mit geringeren Einkommen und ohne Zu-
gang zu HUF-Krediten oder Cash, CHF-HUF Wechselkurs-Kappungsgrenzen, die ihre Schulden in HUF be-
grenzen. Im Barwert werden nach Berechnungen des Autors die ungarischen Kreditnehmer um zwischen
45 und 50% entschuldet, davon tragt der ungarische Staat durch Subventionen der Banken rd. 2/3.

In Lettland und der Ukraine werden die Uberschuldungen dagegen lediglich durch Einzelverhandlungen
zwischen Kreditnehmern und Banken angegangen. Dies scheint zumindest im ukrainischen Fall bei wei-
tem nicht auszureichen, wie die anhaltende Diskussion dort um staatliche Subventionsprogramme fiir
Uberschuldete Haushalte zeigt. Die Fiskallage in der Ukraine 1aRt gréRBere Programme aber nicht zu.
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Einige Lander in der Region haben staatliche Hypothekenversicherungen nach U.S., franzdsischem oder
kanadischem Modell eingeflihrt (Litauen, Serbien, Rumanien). Die russische Agentur fiir Home Mortgage
Lending (AHML) unterstitzt Bondemissionen mit staatlichen Garantien in einer lokalen Version der US-
amerikanischen Fannie Mae. Diese Programme sind potentiell sehr risikoreich und fiskalisch kostspielig,
weil sie hohe Beleihungsauslaufe fordern bzw. bei Preissteigerungen den Riickgang von Beleihungsaus-
laufen verhindern und damit die Hauspreisinflation antreiben. Zudem sind die Subventionswerte der
Programme hoch intransparent. Das serbische Programm ist mit 75% Beleihungsauslauf konservativer
als das rumanische (Prima Casa, bis 95%, s.0). In weiterem Kontext der Region haben sich Hypotheken-
versicherungen aber nicht durchsetzen kénnen.

Das im Allgemeinen in Lokalwadhrung aufgestellte Bausparen wurde in Tschechien, der Slowakei, Kroa-
tien, Ungarn and Rumanien eingefiihrt.? In Polen gibt es nach dem Auslaufen eines lokalen Sparférder-
modells nach wie vor eine lebhafte Diskussion tber eine Einflihrung, jedoch keinen aktuellen Gesetz-
entwurf. In Russland ,hangt’ ein Gesetz seit Jahren im Parlament. Gegner verweisen auf die anfangs ho-
hen Subventionen in Tschechien und der Slowakei’, die inzwischen aber stark gekirzt wurden. Die Ban-
ken beflirchten die Kannibailisierung ihrer Hypothekarkredite, was dazu fihrt, das bisher keine gemein-
same Kreditoriginierung (wie in D) betrieben wird. Konflikte zwischen Banken und Bausparkassen wer-
den derzeit in Kroatien und Rumanien ausgetragen. Insbesondere die tschechischen und slowakischen
Programme kamen aber in der Vergangenheit auch den Banken zugute, indem Uberschiissige Bausparli-
quiditat in Pfandbriefen investiert wurde. Dieser LiquiditatsfluB kann dort als Initialfunke fir den Pfand-
briefmarkt gelten, und fiir den Lokalwahrungsmarkt generell. Zudem haben die ungarischen Banken mit
dem Umschwung zu Lokalwahrungskrediten 2011 das Bausparen wiederentdeckt: dort gibt es eine um-
fangreiche Praxis gemeinsamer Kreditoriginierung (Huckepackkredite mit erststelliger Hypothek und
Bausparkredit), und die Erste Bank plant die Neuer6ffnung einer (vierten) Bausparkasse. Laut ungari-
schen und tschechischen Quellen reduziert die Gegenwart von Bausparvertragen/krediten die Kreditaus-
fallrate einer Finanzierung. Perspektivisch wird das Bausparen mit gewisser Wahrscheinlichkeit auch in
Polen und Russland eingefiihrt werden.

Zinssubventionen finden derzeit durch den fast iberall praktizierten Schuldzinsenabzug und in kleine-
rem Umfang durch weniger regressiv wirkende, direkte Zinssenkungsprogramme statt. Ungarn fihrt
2012 als Reaktion auf die hohen Anfangsbelastungen der wieder im Mittelpunkt stehenden HUF-Kredite
eine gestaffelte Zinssubvention in den ersten fiinf Jahren ein. In einem ersten Programm Anfang der
2000er waren die Zinssubventionen extrem hoch gewesen, fiir HUF-Kredite wurde von ca 15% auf 5%
abgesenkt, was zu extremen Fiskalkosten, der Beendigung des Programms (unter Druck des IWF) und im
Anschluss zum Aufkommen der CHF-Fremdwahrungskredite flihrte. In Tschechien war dagegen ein we-
niger hoch subventioniertes Programm, das die CZK-Zinsen (von etwa 10%) bis ,nur’ auf 7% herunter-
subventioniert hatte, in den 1990ern erfolgreich gewesen. Auch andere Lander mit hohen Zinsniveaus
haben Zinssubventionsprogramme diskutiert (in den 2000ern Polen, derzeit Ukraine) oder in kleinerem
Umfang eingefiihrt (Serbien).

3 Zu den Forderbedingungen vgl. Tabelle im Anhang.

4 Die Subventionen sind stark unterschiedlich; so liegen die Subventionen von Bauspareinlagen in Rumanien und Un-

garn bei liber 10%-Punkten, wahrend Tschechien und Slowakei auf rd. 3-5% zuruckgefahren haben.
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Viele Programme in der Region scheitern entweder in der Konzeptionsphase oder mittelfristig an den
fiskalischen Beschrankungen des Staates; so wurden Bausparpramien in Kroatien und Rumanien nur un-
regelmassig gezahlt, das Garantievolumen fiir das rumanische Prima Casa-Programm wurde ad-hoc fak-
tisch halbiert, und Zinssubventionsprogramme mussten vielfach wieder aufgegeben werden.

Dieses Kapitel basiert in grossen Teilen auf einer zwischen Dezember 2011 und Marz 2012 durchgefiihr-
ten Untersuchung des Autors fir die EBRD in 6 Landern (Ungarn, Rumanien, Serbien, Kroatien, Polen,
Turkei).

Als Grundregel auf der Basis dieses Samples und weiterer vom Autor beobachteter Lander kann gelten,
daR die Regulierung des Primarmarktes in den seit 2008 von Krisen oder spezifischen Marktproblemen
betroffenen Landern stark angezogen wurde. Das gilt ausserhalb des Samples vor allem fiir Ukraine und
Lettland, innerhalb fiir Ungarn, Serbien, Rumanien und Tiirkei.” Die Regulierungsintensitat — z.B. Emp-
fehlung vs. regulierte feste Grenze bei Beleihungsauslaufen, oder deren Hohe — ist direkt mit dem Aus-
mass des unterliegenden Problems — z.B. Auswirkung der Abwertung auf Kreditqualitdt — zu erklaren. So
hat sich das Regulierungsumfeld in den Nicht-Krisen- oder Risiko-Landern Tschechien, Slowakei, Kroa-
tien, und Russland in den letzten Jahren kaum verdndert (dh. bleibt grundséatzlich wenig restriktiv).

Im Ergebnis hat sich das Regulierungsumfeld in der Region dadurch aufgefachert, was die Analyse fir
einen grenziberschreitenden Investor erschwert. In den betroffenen Landern sind zu allgemeinen
Transparenz- und Bankenaufsichtsregeln spezifische, und teilweise stark restriktive, Produktregeln hin-
zugetreten, die im folgenden etwas genauer beleuchtet werden.

Auf der Basis des in Tabelle 1 untersuchten Samples kann geschlossen werden, das etwa die Halfte der
Ubergangsldnder die Beleihungsauslaufregeln deutlich verschirft haben, einschliesslich in Lokalw&h-
rung. Fremdwahrungskredite werden in der Regel nun mit niedrigeren Auslaufgrenzen versehen; der
extremste Fall ist Ungarn, das den Beleihungsauslauf fir EUR-Kredite auf 60% beschrankt und fiir CHF-
Kredite auf 45%.° Ungarn sowie die Ukraine hatten 2009 Fremdwé&hrungskredite verboten, und waren
2010 (Ungarn) bzw. 2011 (Ukraine) auf enge Auslaufgrenzen eingeschwenkt. Polen dagegen ,empfiehlt’
lediglich einen Beleihungsauslauf von 80% fiir Fremdwahrungskredite wahrend es keine Grenzen fir
Lokalwahrungskredite gibt. Am anderen Ende der Skala, von Ungarn und Ukraine aus gesehen, liegt Kro-
atien, das weder Lokal- noch Fremdwahrungskredite direkt beschrankt. Dort gibt es lediglich héhere Ei-
genkapitalanforderungen fir Fremdwahrungskredite.

Ein Problem der Beleihungsauslaufpolitik ist ihre Prozyklizitat. Ein Beispiel ist Rumanien, wo die Margen
der Projektentwickler seit dem Hoch im Jahr 2008, als sie (iber 30% betrugen, mit dem Preisverfall bei

5 In der Turkei geht die dem Regulierungsumfeld von heute zugrundeliegende Marktkrise auf die Bankenkrise 2001

zuruck.

Bei Konversionsprogrammen von Fremdwahrungen in Lokalwdhrung gelten gewisse Ausnahmen von Beleihungsaus-

laufgrenzen, z.B. in Ungarn.
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Neubauten auf nahe Null gefallen sind. Das nun niedrigere Niveau wiirde einen héheren Beleihungsaus-
lauf rechtfertigen. Rumanische Kreditgeber dringen deshalb auf eine Fortsetzung des Prima Casa Pro-
gramms, das bis zu 95% Beleihungsauslauf bei EUR-Krediten zuldsst, wahrend die allgemeine Belei-
hungsauslaufgrenze fir Fremdwahrungen bei 75% liegt. Die rumanische Zentralbank hingegen will einen
‘Bruch der Erwartungen’ und die 75%-Grenze dauerhaft etablieren. Ein weiteres Problem, die Auslauf-
grenzen mit zusatzlichen ungesicherten Krediten zu umgehen, wurde in einigen Landern durch Regulie-
rung vorsorglich behandelt, so in Rumanien, jedoch in vielen Fillen offen gelassen (unklar z.B. in Ungarn,

wo Kombifinanzierungen mehrerer Kreditprodukte die Regel sind).

Schliesslich erzeugt eine Beleihungsauslaufgrenze bei Fremdwahrungskrediten lediglich einen Puffer,

hilft jedoch nicht gegen das ‘tail risk’, dh. das Solvenzrisiko durch extreme Wechselkursschwankungen.
Keines der untersuchten Lander hat sich bisher dazu durchgerungen, eine Beschriankung dieses Risikos
ex-ante etwa durch Wechselkurscaps einzufor-

dern. Dies ist aber, wie das ungarische Beispiel Abbildung 3 Anteile Fremdwahrungkredite in der Spitze 2008

zeigt, durchaus eine MalRnahme, die ex-post er-

griffen wird. Ohnehin wird in den meisten Lan- 100 0 il 00

dern reguliert, dall Fremdwahrungskredite jeder- 30 | 30

zeit zum aktuellen Wechselkurs in Lokalwah-

rungskredite umgewandelt werden kénnen. Dh. 60 - - 00

Banken unterschreiben ganz erhebliche Wech- 40 A - 40

selkursrisiken. 20 A - 20
0 - =0

Im Zusammenhang mit Beleihungsauslaufgren- ﬁ g %‘0 S g = o0 % Q_N)

zen sind die Bewertungsverfahren in der Region 84 5 i: ;fi A~ 5’ 7

kritisch zu sehen, was auch direkte Auswirkungen

auf die Pfandbriefgesetzgebungen hat. Aus- Quelle: Ungarische Nationalbank.

serhalb der Spezialbankgesetzgebungen in Un-
garn und Polen (die auch nur fiir die Aktiva der dortigen Pfandbriefe gelten) gilt das Verkehrswertprin-
zip, dh. die Bewerter sind lediglich verpflichtet, die gegenwartig tiblichen Marktpreise flir Wohnungen
oder Hauser zu erheben.

Die Fehler dieses Verfahrens sind erheblich. Rumaniens Marktfiihrer Banca Comerciala Romana teilte
dem Autor im Interview mit, daR man 2011 alle historischen Bewertungsgutachten im Wohnungsbau-
kreditportfolio Gberprift und dabei die Bewertungen im Durchschnitt um 25% nach unten korrigiert ha-
be. In Polen, wo die Entwicklung der Bewertungsverfahren mit grosser Sorgfalt stattfand (z.B. Verpflich-
tung zur Nutzung externe Bewerter, eigene Zertifizierung), reagiert der Gesetzgeber auf massive Fehl-
bewertungen, indem die Frequenz der Bewertungen bei Krediten mit hohen Beleihungsauslaufen erhoht
wird. Zwischen 80% and 100% Beleihungsauslauf ist nun ein Bewertungsgutachten alle 3 Jahre verpflich-
tend, and bei Beleihungsauslaufen dariber in jedem Jahr. Allerdings ist auch dies nur ein Schritt in rich-
tung besseres Risikomanagement, und nicht in Richtung Risikominderung durch deutlich konservativere
Bewertungen. Dazu waére eine nachhaltige Beleihungswertpriifung unter Einschluss von Einkommens-
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und Substanzwertmethode notwendig. Dies gilt derzeit nur fiir die von den Spezialbankgesetzgebungen
in Ungarn und Polen betroffenen Kreditportfolios.

Die neuen Regulierungen sagen auch wenig liber die Amortisierungsprofile der Kredite, die gerade fir
die Pfandbriefemission eine erhebliche Rolle spielen und zudem lber den fiir das Kreditrisiko entschei-
denden laufenden Beleihungsauslauf (,current LTV’) entscheiden. Mit den Hauspreissteigerungen nah-
men Bullet-Finanzierungen (Phase von nur-Zinszahlungen bzw. sogar Endfalligkeit) stark zu. So sind in
Ungarn geschatzte 30% der Fremdwadhrungskredite gleichzeitig Bullets. Mehr als 25% sind Kombinati-
onsfinanzierungen, die eine ,Leiter’ (interviewter ungar. Kreditgeber) der Amortisierungszahlungen er-
zeugen, dh. erhebliche mogliche Zusatzbelastungen in der Zukunft durch steigende Amortisierungen.
Zudem haben v.a. Osterreichische Banken das Modell von Kombinationsfinanzierungen von Bullet-
Hypotheken mit aus den ersparten Zinsen und Amortisierungen zu besparenden Tilgungstragern in der
Region etabliert. Dieses Modell war mit der Finanzkrise in Osterreich kollabiert.

Was bei Lokalwahrungskrediten mit hohen Anfangsbelastungen eine denkbare Option ware, kann bei
Fremdwahrungskrediten zur Falle werden. Ungarn verbietet deshalb Bullet-Finanzierungen seit Februar
2012. Polen fordert, dal Kredite zumindest bei Kreditunterschrift immer eine Mindestamortisierung
aufweisen, wobei man eine Kreditlaufzeit von hochstens 25 Jahren annimmt. Diese Regulierung lehnt
sich an US-Regeln an, die Kreditunterschrift auf der Basis von Vollindexierung (keine Einflihrungszinsen)
und Vollamortisierung fordern. Insgesamt scheinen jedoch die Regulierungen im Falle von Amortisierun-
gen in der Region sehr llickenhaft. Auch gegen irrefiihrend niedrige Einfihrungszinsen, die sich im Falle
starken Drucks in Richtung Lokalwadhrungskredite geradezu aufdrangen, gibt es ausserhalb von Rumani-
en im untersuchten 6-Lander-Sample keine Ansatze.

Bei Fremdwahrungskrediten greifen auch die z.T. inzwischen scheinbar restriktiven maximalen Schul-
dendienst-Einkommensrelationen nicht, denn die Anfangsbelastungen liegen in den kritischen Landern
(etwa Ungarn, Rumanien, Polen) nur bei 40-70% der Anfangsbelastungen von Lokalwahrungskrediten. In
der Regel werden die Grenzen der Relationen nun zwischen Fremd- und Lokalwahrung differenziert, Un-
garn hat zusatzlich eine Differenzierung nach Einkommensniveau eingefiihrt. Dies kann man als Annahe-
rung an die Residual-Einkommensmethode werten; Bezugspunkt der Regeln derzeit ist fast immer das
Nettoeinkommen.

Problematisch sind auch extreme Einkommensstressannahmen. So muss in Polen und Rumanien sowohl
Zinssatz als auch Wechselkurs gleichzeitig in die gleiche Richtung gestresst werden, obwohl sich beide in
den an Interbankzinssatze gekoppelten Markten empirisch gegenlaufig bewegten. In Polen hat dies in
der Vergangenheit zu einem faktischen Unterlaufen der Regulierung gefiihrt. In Ungarn muss ein
Fremdwahrungskreditnehmer nun mindestens das 15-fache des Mindestlohns verdienen.

Wegen der hohen Anfangsbelastungen bei Lokalwahrung gelten in der Region extrem hohe, in Westeu-
ropa und auch USA unvertretbare, Schuldendienstgrenzen von in der Regel 50% vom Nettoeinkommen.
Damit bleibt das Risiko hoher anfanglicher Kreditausfalle hoch.
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Regulierer in der Region haben auf die Praxis von Kreditgebern reagiert, Refinanzierungs- und Risikokos-
ten durch einseitige Zinsanpassung auf die Kreditnehmer zu iberwalzen. Die Verwendung des Interban-
kenzinssatzes - plus fixer Zinsspread — ist seit 2012 in Ungarn, Serbien und Rumanien verpflichtend. Die
ungarische Regulierung ist leicht flexibler, denn sie erlaubt Indexierung an Staatsschulden (allerdings
sehr volatil) sowie eine Begrenzung der Spread-Fixierung auf 3 Jahre (danach Neuanpassung der Kondi-
tionen). Kroatien hingegen erlaubt den Banken weiterhin einseitige Zinsanpassung; das Problem der
Kostenlberwalzung durch Banken war hier ebenso geringer wie der besonderem Stress unterworfene
CHF-Anteil (zumeist EUR-Kredite).

Erfahrungen mit fixen Zinsspreads Gber indexierten Krediten gibt es in Polen. Das Ergebnis war, dafl
Banken wahrend der Krise zunachst Verluste hinnehmen mussten (als ihre Refinanzierungskosten liber
den CHF-Interbankenzinssatz stiegen), aber dafiir auch geringere Kreditausfille zu verkraften hatten. Es
ist aber fraglich, ob eine lebenslange Fixierung von Spreads nicht zu untragbar hohen Verlusten fiir ei-
nen potentiellen Emittenten fiihren kann. Ein Beispiel ist derzeit Irland, wo ,index trackers’ aufgrund
ihrer hohen laufenden Verluste fiir die Banken gegenwartig mit Abschlagen von 10% Schuldnern zur vor-
falligen Riickzahlung angeboten werden. Zudem sind die Interbankenmarkte in Lokalwahrung in der
Region bis auf wenige Ausnahmen (Polen, Russland) illiquide, denn Kreditnachfrage von Banken besteht
i.W. nur in Fremdwahrung.
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Tabelle 1 Primarmarktregulierungen, die die Pfandbriefemission im Wohnungsbau beeinflussen (beispielhafte Auswahl von Landern)

Kroatien Ungarn Polen Rumanien Serbien Tiirkei
Beleihungsauslauf Keine offizielle Fremdwahrung 60% | Keine offizielle Fremdwahrung 75% | Fremdwahrung 80% | Fremdwahrungs-

Grenze (nur EUR) Grenze. (jedoch Prima Casa kredite untersagt

Bankpraxis ist Lokalwdhrung 80% Programm bis 95% Lokalwdhrung ohne

( P g o Fremdwahrung & ) & Lokalwahrung 75%

90%).

empfohlene Grenze
von 80%.

Lokalwdhrung 85%.

Grenze

Schuldendienst-
Einkommens-
relation

Keine Grenzen

Fremdwahrung,
23%-38%

Lokalwahrung
30%-50%

Jeweils abhangig
vom Einkommen.

Fremdwahrung 42%

Lokalwdhrung 50%,
65% falls das Ein-
kommen oberhalb
des nationalen
Durchschnitts liegt.

35% (alle Kredite
des Haushaltes

zusammen 40%),
Ohne Differenzie-

rung nach Wahrung.

Fremdwahrung 50%
Lokalwdhrung ohne
Grenze.

Lokalwahrung 50%.

Reguliererische
Interventionen in
Kredit Cash-Flows

Keine

Anstieg des Zinssat-
zes ist beschrankt

Keine

Keine

Rickwirkende Inde-
xierung und Fixie-
rung des Zins-
spreads.

Zinsobergrenze
verpflichtend.

Verpflichtung zur
Nutzung von Refe-
renzzinssdtzen

Nicht verpflichtend,
einseitige Zinsan-
passung durch Bank
ist Marktpraxis.

Indexierung an In-
terbanken oder
Staatsschuldenzins-
satz verpflichtend
(ab 2012).

Nicht verpflichtend,
Indexierung an In-
terbankenzinssatz is
Marktpraxis.

Indexierung an In-
terbankenzinssatz
verpflichtend (ab
2012).

Indexierung an In-
terbankenzinssatz
verpflichtend (ab
2012).

Nicht verpflichtend,
Gleitzins wird nicht
praktiziert.

Vorfillige
Riickzahlung

Universelles Recht.
Bank darf keine
Entschadigung
nehmen.

Universelles Recht.
Entschadigung der
Zinsdifferenz bis
max 3 Jahre.

Universelles Recht.
Entschadigung nicht
klar geregelt.

Universelles Recht.
Entschadigung be-
grenzt auf 1%.

Universelles Recht.
Bank darf keine
Entschadigung
nehmen.

Universelles Recht.
Entschadigung be-
grenzt auf 2%.

Quelle: Interviews des Autors.
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Die Preiseigenschaften, und damit Verwendbarkeit, von Hypothekarkrediten bei der Covered Bond-
Emission, stehen und fallen mit der Nahe ihrer Cashflows zu Staatsschulden. Staatsschulden sind bei In-
vestoren beliebt, weil sie in der Regel nicht vom Emittenten vorfallig kiindbar sind. Die Analogie beim
Hypothekarkredit ist entweder KiindigungsausschluB (in Deutschland bis zu 10 Jahre) oder die Erhebung
einer dquivalenten Vorfalligkeitsentschadigung, die Zins- und Margenschaden abdekct. Wahrend Kiindi-
gungsausschlull im Gewerbekredit in der Region kein Problem ist, wollen viele Gesetzgeber den Ver-
brauchern inzwischen entsprechende Optionen einrdumen. Zum Teil miissen sie dies aus Kreditrisiko-
griinden tun, um etwa die Umschuldung von Fremd- auf Lokalwahrung zu erleichtern, oder um Aus-
stiegsmoglichkeiten aus Hochzinskrediten zu schaffen.

Die sich abzeichnenden Regulierungen gehen aber weit lGber die kreditausfallrelevante Problematik hin-
aus, indem sie fir alle Kreditsituationen faktisch sowohl ein universelles Riickzahlungsrecht schaffen als
auch die Vorfilligkeitsentschadigungen stark einschranken. So haben Kroatien and Serbien die Entscha-
digungen per Gesetz vollstandig eliminiert, wahrend Ungarn (1-1.5%) and Rumanien (1%) sie drastisch
einschrédnken (siehe Tabelle 1). Vielfach werden passiv und ohne lokale Analyse Gesetzgebungsbeispiele
aus Westeuropa aufgegriffen. So ist die Abschaffung in Serbien und Kroatien wahrscheinlich vom glei-
chen Ereignis in Italien motiviert (Bersani-Dekret von 2009). In Rumanien transponierte man kurzerhand
die EU-Verbraucherkreditrichtlinie, deren 1%-Limitierung von Entschadigungen nur fir kleinere Ver-
braucherkredite vorgesehen war. In Polen konkurrieren Pfandbrief- und allgemeine Gesetzgebung mit
bisher unklarem Ergebnis. In Tschechien wurden ebenfalls die Entschadigungen kirzlich beschrankt.

Mit hoher Wahrscheinlichkeit werden diese Regulierungen in verkirzten Festzinslaufzeiten und einer

bleibenden Fokussierung der Markte auf Gleitzinskreditprodukte miinden. Ebenso kénnten die bereits
bestehenden Festzinsmarkte in Tschechien und der Slowakei beschadigt werden. Generell werden die
Initiativen zu mehr Lokalwahrungskrediten, deren Gleitzinsen stark schwanken, behindert.

Trotz der gegenwartigen Wachstumsdelle gibt es in der Region nach wie vor sowohl starke Wachstums-
potentiale sowie auch Nachholbedarf an modernen Gewerbeimmobilienflachen. Nach gewisser Satti-
gung im sidlichen Mitteleuropa ist vor allem in Polen und Russland die Investitionstatigkeit weiter hoch;
jedoch ist eine differenzierte Betrachtung nach Sektoren notwendig (s.u.).Die Investitionstatigkeit birgt
hohes Entwicklungspotential fiir die Deckungswerte fiir mogliche Pfandbriefemissionen in den lokalen
Markten, gefiltert durch eine Reihe von Faktoren:

- Anteil der Investoren, die lokale Finanzierungsverbindungen nachfragen. Auslandsinvestoren brin-
gen oft ihre Hausbanken mit in die Region, Gewerbekredite werden oft im Ausland verbucht und
zum Teil in dortige Pfandbriefdeckungsmassen oder Verbriefungen eingebracht. Die Entwicklung der
Anteile heimischer Investoren spielt daher eine Rolle fiir die lokale Kreditmarktentwicklung.

- Umgekehrt konnte der Riickzug einiger, v.a. westeuropaischer, Banken aus der mit hohen Eigenkapi-
talkosten belasteten und teils strategisch tiberdehnten (Beispiel Eurohypo) Gewerbeimmobilienfi-
nanzierung Kreditvolumen fiir entsprechend gut kapitalisierte lokale Banken freisetzen.
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Ein Beispiel flr eine starke lokale Investorenentwicklung ist Russland. Selbst bei Vernachlassigung des
Krisenjahrs 2009 ist der Trend zu lokalen bzw. sprachlich eng verbundenen (Kazachstan) Investoren klar
erkennbar. In Kombination mit einem starken generellen Investitionswachstum im Sektor sollte diese
Entwicklung das lokale Kreditwachstum stark antreiben. Zudem weisen russische Banken kaum Kapital-
probleme auf.

Abbildung 4 Entwicklung der Investitionsvolumen im Gewerbeimmobilienmarkt in Russland
Russland, Investmentvolumen Russland, Investorenherkunft
Investment volume dynamics, USDbn* Investment by investor origin
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Im russischen Fall ist auch unwahrscheinlich, daR der Riickzug westeuropdischer Banken starke Auswir-
kungen auf den Gewerbeimmobilienmarkt hat. So bringen die stark vertretenen chinesischen und briti-
schen Investoren ihre heimischen Banken nach Russland mit.

Dies ist im westlichen Teil der Region sehr wahrscheinlich anders, obwohl die Situation sehr differenziert
ist. Daten speziell zu Gewerbehypothekarkrediten gibt es neben Russland fiir Polen, die Ukraine und Est-
land (vgl. Abbildung 5). In Polen hat sich das Kreditvolumen seit 2001 verachtfacht und seit 2006 verdrei-
facht, das Wachstum hat sich wahrend der Finanzkrise lediglich abgeflacht und westeuropaische Banken
behalten in der Regel ihre Exposures (Beispiel Commerzbank). In Estland und der Ukraine ist dagegen
das Gewerberealkreditvolumen nach Erreichung der Spitze 2008 wieder zurlickgefallen; in vielen kleine-
ren und peripheren Landern der Region haben sich mit der Finanzkrise die dominierenden westeuropai-
schen Banken stark und in einigen Fallen ganz zurlickgezogen.

Trotz dieser kurzfristigen Trends gilt, daB der Markt fiir Unternehmenskredite in Mittel- und Osteuropa
noch starkes Entwicklungspotential hat. Abbildung 5 betrachtet Daten zu langfristigen Krediten (iber 5
Jahre, von denen ein Grossteil durch Hypotheken gesichert sein sollte. Es kann als Fazit derzeit in der
Region von einem Anteil von 5 -15% an den Bankbilanzsummen ausgegangen werden; vor allem die An-
teile in Polen und Russland erscheinen noch stark steigerungsfahig, daneben auch der tirkische.

Interessant fiir die Pfandbriefemission sind vor allem die Wachstumsraten der langfristigen im Vergleich
zu den kurzfristigen Unternehmenskrediten. Wie in Abbildung 5 am Beispiel Rumanien und Tschechien
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demonstriert wachsen erstere weit rascher als letztere, was den Druck in Richtung grundpfandrechtliche
Sicherung verstarken sollte. Dies ist ebenso der Fall in anderen Landern der Region, z.B. Bulgarien.

Abbildung 5 Gewerbehypothekarkreditmarkt in der MOE-Region, verfiigbare Daten

Langfristige Unternehmenskredite vs. Entwicklung des Gewerbehypothekarkreditportfolios
Wohnungsbaukredite in Russland, Polen, Ukraine und Turkei, % des BSP
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Quelle: nationale Zentralbanken. Anmerkung: links oben - Anteil an der Bilanzsumme; Unternehmenskredite tiber 5 Jahre, in
Kroatien, Polen, Turkei, Russland alle Unternehmenskredite; links unten —in 1000 RON; rechts unten —in Millionen CZK.

Buirosektor

Der Buromarkt in Mittel- und Osteuropa ist nach dem ersten Aufholwachstum mit grossen Knappheiten
inzwischen ebenso stark zyklisch wie in Westeuropa. So gab es seit dem extremen Tief der Leerstinde
im Jahr 2007 inzwischen eine Verdreifachung. Zum Teil bedeutet dies aber nur eine Riickkehr in den
Normalbereich nach Jahren extremer Verkaufermarkte. Jenseits von Zyklen sind einige Markte nach Ein-
schatzungen der Makler — etwa Colliers, siehe Abbildung 6 - kurzfristig Giberentwickelt, etwa Ungarn,
Slowakei und Bulgarien.

Nach wie vor ist aber der Nachholbedarf in der Region jedoch allgemein hoch, was vor allem auf den
Mangel an modernen Biirofldchen zurtickzufihren ist (vgl. Abbildung 6 links). Insbesondere besteht die-
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ser in Polen, Rumanien, Ukraine und Tschechien. Zyklisch werden vor allem jlingere Immobilienmarkte
wie Bukarest und Kiev derzeit von den Maklern favorisiert.

Abbildung 6 Regional unterschiedlicher Nachholbedarf bei Gewerbeimmobilien in der MOE-Region

Bliros Einzelhandel

STRATEGIC LONG-TERM SUPPLY (sqm/'000 RETAIL STOCK BY COUNTRY (sam/1,000 capiTA)

Quelle: Colliers International. Anmerkung: LHS — Quadratmeterversorgung an Biros verschiedener Altersklassen pro 1000 Ein-
wohner im Vergleich mit dem westeuropaischen Durchschnitt. RHS — Quadratmeterversorgung an Einzelhandel pro 1000 Ein-
wohner im Vergleich mit nordeuropdischem und westeuropdischem Durchschnitt.

Industrie und Einzelhandel

Industrie: es besteht eine starke Abhangigkeit der Nachfrage von der Entfernung zu Produktions- oder
Nachfragestandorten in Deutschland, allerdings gilt dies auch fiir das Flachenangebot. Standorte in Bul-
garien, Russland, Slowakei weisen derzeit die geringsten Leerstande auf, gefolgt von Tschechien, Polen,
Ruminien. Es gibt punktuelle Uberentwicklungen, z.B. in St. Petersburg, Warschau, Budapest, Kiew.

Einzelhandel: in den vergangenen drei Jahren fand das starkste Konsumwachstum in der Region in Polen
und Russland statt. Derzeit ist ein Aufschwung des Konsums in Kroatien, Rumanien und dem Baltikum
festzustellen. Die Langfristprognosen sind allgemein fuer die Region sehr positiv, so geht Jones Lang La-
salle von 40% Konsumwachstum bis 2020 auf, d.h. etwa doppelt so hoch wie fiir Eurozone.

Der Nachholbedarf bei Einzelhandelsflachen ist per 2011 bereits sehr unterschiedlich, mit gewisser
Uberentwicklung in Tschechien und der Slowakei. Weiter starker Nachholbedarf besteht in Rumanien,
Bulgarien, Russland, Serbien, sowie generell in der zweiten Reihe von Stadten auch in entwickelteren
Landern. Der Flachenbedarf wird auch in Regionen mit derzeit schwacher Nachfrage steigen. Ein Beispiel
ist die Stadt Budapest mit derzeit krisenbedingt steigenden Leerstanden im traditionellen Strassenhan-
del und nach wie vor grossem Mangel an modernen Einzelhandelsflachen.
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Starker als der Wohnungsbaumarkt ist der Gewerberealkreditmarkt konjunkturabhangig. Die derzeitigen
BIP-Prognosen des IWF sehen das starkste Wachstum in den kommenden fiinf Jahren ausserhalb Mittel-
europas, mit Ausnahme Polens. Insbesondere sind die Prognosen hoch fiir Tiirkei, Russland, Ukraine und
Rumanien (vgl. Abbildung 7). Jedoch bleiben in diesen weniger stark an die deutsche Wirtschaft gekop-
pelten Landern auch die Risiken hoch, etwa von Fiskalkrisen (alle ausser Russland).

Abbildung 7 BIP- und Inflationsprognosen des IWF,
Prognosen zur Entwicklung des Wohnungsbaukredit- Durchschnitt der Jahre 2012 - 2016
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Die den Wohnungsbau kennzeichnenden politischen <«

Risiken sollten bei der Lainderauswahl beachtet wer-
den. Insbesondere in Tschechien, der Slowakei und Quelle: IMF World Economic Outlook, September 2011.

Ungarn hatten Subventionen den Kreditmarkt stark

stimuliert; sie trugen in Ungarn jedoch zur gegenwartigen Markt- und mehreren Fiskalkrisen bei. Lander
mit Subventionsprogramme tendieren auch dazu, den Markt zu teilen (z.B. hohe/niedrige Einkommen)
und damit die Emissionsvolumen zu verkleinern oder die Emission zu verkomplizieren (z.B. garantier-
te/nicht-garantierte Kredite). Polen erscheint hier mit seinem — abgesehen von den Risiken von Fremd-
wahrungskrediten - unsubventionierten Markt als Vorbild (auch Ukraine). Ganzlich unsubventionierte
Markte mit Lokalwdhrung — Beispiel Tlirkei — wachsen nur sehr langsam.

Nach der ersten grossen Kreditausfallwelle im Ubergang stellen sich zwar kritische Fragen beziiglich der
Kreditsicherheit von Pfandbriefen, die vor allem in Produktmix und vom Schuldner zu tragende Markt-
bzw. Wechselkursrisiken begriindet liegen. Die in vielen Landern artikulierte Absicht, Lokalwahrungskre-
dite ohne ausreichende Tragbarkeit der Anfangsbelastungen durch Regulierung zu forcieren, bringt je-
doch eher neue Unsicherheit. Neben Ungarn betrifft dies Rumanien und in geringerem Umfang Polen.
Vor allem wird der, wirtschaftlich vielfach alternativliose, Fremdwahrungskredit in der Region insgesamt
nur sehr inkonsistent reguliert, mit einer Tendenz zu starken Markteinschrankungen anstelle von ver-
bessertem Risikoschutz (z.B. durch Wechselkurscaps). Problematisch ist auch die Tendenz, die Nutzung
von Interbankzinssatzen in Lokalwahrung bei Gleitzinskrediten, oft bei gleichzeitiger lebenslanger
Spreadfixierung (Rumaénien) zu erzwingen. Ddies mag Pfandbriefemission erleichtern, birgt aber hohe
Verlustrisiken fiir den Emittenten. Ebenso bedenklich ist die Tendenz in der Region, Vorfalligkeitsent-
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schadigungen zu minimieren, was den Festzinskredit erheblich verteuert und dem Ziel eines héheren
Lokalwdhrungsanteils zuwiderlauft.

Der Gewerbekreditmarkt ist trotz einzelner Sattigungstendenzen ebenfalls im langfristigen Aufwarts-
trend. Die zunehmend langfristigen Unternehmensfinanzierungen werden von Banken grossteils nur
Uber Pfandbriefe abzuwickeln sein. Die zyklischen Risiken sind wie immer bei Gewerbe erheblich, jedoch
werden sie noch einige Zeit vom Nachholbedarf in der Region Uiberlagert bleiben (v.a. qualitativ hoch-
wertige Biros). Bei Betrachtung tiber alle Sektoren des Gewerbemarktes und Berticksichtigung der Wirt-
schaftsdynamik erscheinen Polen, Rumanien, Russland, Tirkei am attraktivsten. Auch die Ukraine und
Bulgarien weisen stiitzende Faktoren auf, v.a. Wachstumsaussichten.

3. Sekundidrmarkt / Covered Bonds

Vorbemerkung: Im Text wird mitunter der Begriff ,Pfandbrief’ und ,Covered Bonds’ synonym benutzt,
obwohl der Begriff ,Pfandbrief’ auf das Produkt des deutschen Pfandbriefgesetzes beschrankt ist.

Obwohl Hypothekarkreditportfolios unter den mittel- und osteuropdischen Marktbedingungen in ho-
hem Masse illiquide sind, werden sie derzeit in erster Linie durch kurzfristige Instrumente, wie heimi-
sche und grenziiberschreitende Einlagen, Kredite von Mutterbanken auslandischer Filialen und tGber den
Interbanken- bzw. Swapmarkt refinanziert. Langfristige Instrumente sind dagegen deutlich unterentwi-
ckelt. Abbildung 8 versucht in einer extrem heterogenen und von den sehr unterschiedlichen Datendefi-
nitionen her problematischen Situation (vgl. Anmerkungen) einen Uberblick zu geben.

Zunachst wird der Umfang der Wohnungsbaukredite in den Bankensystemen der Untersuchungslander
festgestellt, und dann der Anteil langfristiger Unternehmenskredite lber 5 Jahre. Letzterer ist fiir einige
Lander nicht verflgbar, dort wird der Gesamtumfang der Unternehmenskredite angegeben.

Diesem Mindestumfang von zu finanzierenden langfristigen Aktiva auf den Bilanzen werden die emit-
tierten, als langfristig angenommenen, Bankschuldverschreibungen sowie die jeweilige lokale Definition
von ,long-term’ oder ,time‘ deposits gegenlibergestellt.

Es ist als erstes Ergebnis festzuhalten, dald der Anteil der Wohnungsbaukredite an den Bankbilanzen in
einigen Landern bereits betrachtlich ist (v.a. Ungarn, Kroatien, Polen, Slowakei, und das hier mitberiick-
sichtigte Estland). Westeuropdische Niveaus von ca 25-30% werden in Polen und der Slowakei bereits
erreicht.

Gleichzeitig setzt der langfristige Unternehmenskredit noch einmal rd. 10% der Bankbilanzen in illiqui-
den Langfristkrediten auf, sodal in der Summe und in der Spitze bereits Werte zwischen 30% und 50%
der Bilanzen erreicht werden. Auch die ,Nachzigler’ Rumanien, Ukraine und wahrscheinlich Russland
und Tirkei liegen bereits im Bereich von 20%.
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Abbildung 8 Rolle von Wohnungsbau- und langfristigen Unternehmenskrediten
sowie Quellen der langfristigen Refinanzierung in den Bankbilanzen, % der gesam-

ten Bankaktiva
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Quellen: nationale Zentralbanken. Z.T. Dlibel, A. (2012b).

Anmerkungen: Housing loans — Wohnungsbaukredite, Corporate LT loans — langfristige Un-
ternehmenskredite, Bonds LC — Bankschuldverschreibungen in Lokalwahrung, Bonds FX —
Bankschuldverschreibungen in Fremdwahrung; Term dep — Einlagen mit Kiindigungsfrist.

- Unternehmenskredite schlieRen kurzfristige Kredite ein in: Tiirkei, Russland, Kroa-
tien, Polen (aufgehellt). Typische Definition langfristiger Kredite ist Gber 5 Jahre.

- In Fremdwahrung emittierte Bonds werden in einigen Landern under Auslandsver-

bindlichkeiten klassifiziert.

- Die Definitionen von Einlagen mit Kiindigungsfristen (time deposits) sind unter-
schiedlich. Die relevante Geldmengendefinition weicht (quasi-money) stark ab in:
Slowakei, Rumanien, Russland, Ukraine (aufgehellt).

Demgegeniiber hinkt die einzige tatsachlich langfristige Refinanzierungsquelle durch Bondemission weit
zurick. Sie erreichen in der Spitze, in der Slowakei mit ihrem entwickelten Pfandbriefsystem, 9% der
Bankbilanz. In zentralen Markten wie Ungarn und Polen liegen Bonds bei 5% der Bankbilanz und darun-
ter, in Russland lediglich bei 3%. Ein Grossteil der emittierten Bankbonds in der Region sind, wie unten
gezeigt, Covered Bonds. Abbildung 9 rechts zeigt das tschechische Beispiel, wo erst in jlingster Zeit un-

gesicherte Bankschuldverschreibungen an Bedeutung gewannen.
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Die Entwicklungen in Ungarn und Slowakei sind sehr dhnlich. Interessant ist, daR sich inzwischen auch
aktive Bankbondmarkte ohne das Riickrat von Covered Bonds entwickelt haben, so Polen und Ukraine
(vgl. Abbildung 9, links). Die tiefsten Bankschuldverschreibungsmarkte haben derzeit Tschechien und
Ungarn mit rd. 8% des BIP. Leider gibt es auch Lander mit einem absoluten Rickgang der Emissionstatig-
keit, so Bulgarien, dessen Pfandbriefe derzeit auslaufen bzw. vom einzigen Emittenten zurlickgekauft
werden, und Estland.

Abbildung 9 Bankschuldverschreibungsmarkte in Mittel- und Osteuropa

Emittierte Bankschuldverschreibungen in % des BIP Bedeutung der Covered Bonds fiir den Bankschuldverschrei-
bungsmarkt, Tschechien
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Quellen: nationale Zentralbanken. Anmerkungen: links - Bulgarien nur kurzfristige Bonds (2 Jahre).

Das Instrument Mortgage-Backed Securities wird derzeit in der Region faktisch nicht verwendet. In Russ-
land emittiert jedoch die nach den US-Vorbildern Fannie Mae und Freddie Mac gebildete Agentur AHML
sog. ,agency bonds’ in Hohe von derzeit rd. einem Siebtel der in Abbildung 9 aufgetragenen Bankbonds.

Die schwache Nutzung der Bondmarkte in Mittel- und Osteuropa steht stark im Kontrast zu US-ameri-
kanischen und westeuropaischen Hypothekarkreditmarkten, wo Bankschuldverschreibungen wie Cover-
ed Bonds sowie Mortgage-Backed Securities in vielen Fallen die Hauptlast der Refinanzierung tragen
(vgl. Abbildung 10). Damit wird dort ein Grossteil der Liquiditatsrisiken vom Kapitalmarkt genommen.

Die Kehrseite dieses Modells in den 2000ern, die maRgeblich zur Finanzkrise beigetragen hat, war exzes-
sive, globale Distribution von Wertpapieren und damit ein hoher Liquiditatszufluss, der einige Hypothe-
karkreditmarkte stark aufblahte. Zentrale Beispiele sind Investmentbanken in den USA, die Mortgage-
Backed Securities an eine globale Investorenbasis vertrieben und damit Subprime und non-Prime-
Markte schufen, und das auf europdische Investoren fokussierte Distributionsmodell spanischer Banken
Uber Cedulas Hipotecarias, die den spanischen Hauspreisboom weiter finanzierten, nachdem die dortige
Einlagenbasis bereits Anfang der 2000er erschépft worden war. Von einer derartigen Situation ist Mittel-
und Osteuropa aber weit entfernt.
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Abbildung 10: Relevanz von hypothekarisch besicherten Schuldverschreibungen fiir die Refinanzierung europaischer

Banken
Struktur der Verbindlichkeiten europaischer Banken Relevanz fiir die Refinanizerung von Wohnungsbaukrediten durch
Banken
Passiasits derEhanz europAischer. Banker Securitisation: Different importance as a funding instrument
Anteile in %, Q2 11 for banks
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mEinlagen mSchuldverschreibungen Geldmarktfonds E 0®
= Externe Verbindlichkeiten ®Ubrige Verbindlichkeiten Eigenkapital o

90% of residential mortgages outstanding (end-2010)
80% I l I I I l
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
- il
8325 eL2ELEBESERTRIESED III
. RTEBYSERESE 02y
M dag rean S

Extern: fur =  f0r Nicht - Ausland insgesamt .RMBS
Quellen: E2B, DB Research

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
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Eigenkapital = Equity.

Zwar bessert sich die Liquditatsrisikosituation der Banken in Mittel- und Osteuropa (siehe wieder Abbil-
dung 8) bei Beriicksichtigung von ,time‘ oder ,term‘-Einlagen, deren Laufzeit in der Regel bei 3 Monaten
liegen dirfte, in statischer Betrachtung etwas. Einen nennenswerten quantitativen Effekt auf die Zinsri-
sikonahme bzw. die Fristenliicken der Banken hat dies aber nicht. So werden sich der Fristenliicken eines
Hypothekarkredits mit erwarteter Duration von 5 Jahren mit derartigen Einlagen nur auf 4,8 Jahre ver-
kiirzen. Am extremsten sind sie derzeit in der Hypothekarkreditfinanzerung in der Tiirkei, wo Einlagen in
TRL in der Regel nicht langer als 1 Monat laufen.

Ein ebenso grosses Problem fiir die Banken ist die Inkongruenz von Lokal- und Fremdwahrungen. Selbst
im Extremfall Kroatien, dessen zwischenzeitlich erfolgreiche De-Euroisierungskampagne von Einlagen
mit der Finanzkrise wieder einen Riickschlag erlitt, sind technisch nur 50% der langfristigen Einlagen in
Fremdwahrung zahlbar. Man behilft sich hier, wie auch in vielen anderen Ubergangslandern (Bulgarien,
Rumanien, Polen, Ungarn) mit vertraglicher Indexierung der Lokalwahrungseinlagen an den EUR. In den
meisten Ubergangslandern bewegen sich die tatsichlichen Fremdwahrungseinlagen zwischen 10 und
30%. Bondemission in Fremdwahrung hat deshalb hohe Prioritat bei Banken.

Ein zentraler Punkt ist auch, daR selbst dort, wo Covered Bonds fiir die Refinanzierung relevant waren,
aufgrund von Fehlregulierungen Fristenrisiken bewusst eingegangen wurden. Das extremste Beispiel ist
Ungarn, das bis etwa 2005 fast die Gesamtheit seines Hypothekarkreditportfolios mit Pfandbriefen refi-
nanzierte. Mit dem Aufkommen des CHF-Kredites stagnierte das ausstehende Pfandbriefvolumen je-
doch, wahrend sich der ausstehende Wohnungsbaukredit mehr als verdoppelte. Deutlich wurde die si-
chere Langfristfinanzierung im Boom dort durch Mutterbank- sowie Interbankquellen, vor allem Swaps,
an den Rand gedrangt. So finanzierten lokale ungarische Banken den CHF-Kredit Gber mehrere, ver-
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schachtelte Swaps bzw. Swaptions (kiindbare Swaps), z.B. HUF-EUR, und EUR-CHF, sowie Basisswaps in
CHF.

Aber auch Swaps reduzieren die hohen Fristeninkongruenzen nicht wesentlich. Selbst vor der Krise tiber-
trafen Fremdwahrungsswaps in der Region selten eine Laufzeit von 3 Jahren, und auch dies wurde nur
fir die besten Addressen erreicht. Auch in Polen waren Tendenzen wie in Ungarn erkennbar, nachdem
die grésste Bank PKO BP dem ,Pionier’ Millennium Bank (im Besitz des portugiesischen Banco Commer-
cial Portugues) mit dem CHF-Produkt nachgezogen war. In Tschechien und der Slowakei blieb der Markt
dagegen bei Lokalwahrungskrediten, und damit verblieb eine relativ hohe Bedeutung der Pfandbrieffi-
nanzierung.

3.2 Regulatorischer Emissionsdruck

Das Ergebnis der jlingsten Entwicklung ist also eine starke Ausweitung der Fristen- und Wahrungsinkon-
gruenz im Langfristkredit in der Region er-

Abbildung 11 Kredit-Einlagen-Relation in ausgewdhlten | kennbar. Zundchst wurde diese bedingt durch
Landern Europas, % das Wachstum langfristiger Assets und teils
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Quelle: ungarische Nationalbank in Richtung eines allgemeinen Deleveraging

durch Reduzierung des Kredit-Einlagen-
Quotienten reagiert. Stark publiziert war der Vorstoss Osterreichs im Dezember 2011, den Kredit-
Einlagen-Quotient fiir Auslandstochter dsterreichischer Banken auf 110% zu begrenzen.” Auch der IWF
operierte bei seinen Hilfsprogrammen in Ubergangsldndern mit derartigen Vorgaben. Einige Regulierer
in Ubergangslandern hatten schon zuvor Interbankrefinanzierungen entmutigt und sogar die Bondemis-
sion besteuert. So miissen in Serbien und Kroatien 20% von Interbankeinlagen oder emittierten Bonds in
Fremdwahrung zinsfrei bei der Zentralbank angelegt werden. Kroatien hatte sogar 2008 Bondemissio-

7 Inzwischen ist diese Forderung stark abgeschwacht worden: die Metrik des Quotienten wurde erst vom Bestand auf

lediglich das Neugeschiaft verlagert, und Osterreich verabschiedete dann nur eine Empfehlung an seine Banken, anstelle einer
Vorschrift.
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nen untersagt und ein 2006 emittierter Bond der Raiffeisenzentralbank wurde mit 40% Reservepflicht
belegt.

Der Kredit-Einlagen-Quotient als Regulierungsmassgrosse mag fur den Riickschnitt kurzfristig GberHoh-
ter Kreditvolumen hilfreich sein. Er ist jedoch extrem kontraproduktiv fur die Entwicklung langfristiger
Bankbonds und von Pfandbriefen, das Ziel des Fristenmatchings von Banken und damit von Finanzstabi-
litat.

e Es wird zunachst einfach angenommen,
daR Bankeinlagen stabiler sind als Kapi- Abbildung 12 Regulatorischer Druck zu Fremdwadhrung-

Bondemissionen: Anwendung des Net Stable Funding Ratio-

talmarktfinanzierung. DaR dies in der Re-
Konzeptes, FFAR in Ungarn

gion nicht notwendigerweise der Fall ist,

wurde durch die Kapltalflucht aus ngEChI- The distribution, the nominator and the denominator of the

schen Banken, die auch Rumanien, Serbi- main banks' FX Funding Adequacy Ratio (FFAR)

en und Bulgarien erfalSte, sowie den be- 130 Pereent HUF Bn 2 000

ginnenden Bankrun von Ungarn nach Os- 138 J ¥ L 153388

terreich 2011 belegt. - i 111383
e Zweitens widerspricht der Kredit-Einlagen- gg :8»388

Quotient dem in Basel verabschiedeten 60 Y o ® 9,500

stabilien Refinanzierungsratio (Net Stable 28 ] I 2;288

Funding Ratio, NSFR), der fordert, daR 0l . 3:288

Kredite mit Laufzeit Gber einem Jahr durch 18 1 B " -------- ' I Z:ggg

Refinanzierungsinstrumente mit Laufzeit 2010Q4 2011Q1 2011Q2

.. . .. . === Distribution @ Average of main banks

Uber 1 Jahr gedeckt sein miissen. Die Re- — — Nonifnator (RHS) —— Denominator (RHS)

gion muss in diesem Zusammenhang den

Begriff ,stabiler’ Einlagen von Basel lll, die
bei der Berechnung des NSFR hohe Uber- | Quelle: ungarische Nationalbank.

rollannahmen geniessen, erst einmal aus-
reichend definieren. Auf das Ergebnis darf man angesichts der offenkundigen Probleme ge-
spannt sein.

e Drittens werden Banken den Raum fiir Fristentransformationsgewinne von Einlagen auf Lang-
fristkredite nutzen, um Kreditrisiken zu subventionieren, was durch Unterpreisung zu exzessi-
vem Kreditwachstum fiihren kdnnte.

e Viertens werden durch den Zwang zur Finanzierung mit Bankeinlagen Sparer langfristig durch
nierige Zinsen enteignet.

e Und letztlich wird die Férderung der Einlagenfinanzierung dazu fiihren, daR die Kreditprodukte
sich nicht von den derzeit vorherrschenden Gleitzinshypotheken in Richtung Festzinshypotheken
entwickeln, mit erheblichen Konsequenzen fir die Hauspreis- und Finanzstabilitat.

Seit Anfang 2012 ist aufgrund dieser Kritik eine Gegenbewegung bei Regulierern erkennbar, die den Net
Stable Funding Ratio in das Zentrum riickt und die Diskriminierung von Bondemissionen versucht einzu-
dammen. So hat der IWF sein Kredit-Einlagen-Quotient-Limit fiir Irland aufgehoben und durch den Net
Stable Funding Ratio ersetzt. Ungarn hat das Konzept auf den Fremdwahrungskredit Gibertragen und
fordert nun den FFAR (‘foreign exchange funding adequacy ratio’), vor allem um den zunehmend kurz-
fristigen Einlagen/Krediten der Mutterbanken ungarischer Filialen zu begegnen. Abbildung 12 zeigt, wie
weit ungarische Banken von einem Quotient von 100% noch entfernt sind, folglich langfristige Instru-
mente in Fremdwahrung emittieren missen.
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Grundsatzlich bleiben im Fall der Hypothekenfinanzierung sowohl der Net Stable Funding Ratio als auch
seine Formulierung im Fremdwahrungsbereich zu grobkornig, um das Aktiva-Passiv-Management ent-
scheidend zu verbessern. Die 1-Jahresgrenze des NSFR beschrankt nur die extremsten Fristenliicken, im
Beispiel oben sinkt er von 5 Jahren auf etwa 4,2 Jahre. Die Kreditlaufzeiten in der Region sind schon zu
hoch, um damit noch operieren zu kdnnen; z.B. berichtet die ungarische OTP eine durchschnittliche ver-
tragliche Restlaufzeit von 15.3 Jahren.

Ebenso zentral ist es, auf vorfallige Riickzahlungen Riicksicht zu nehmen, die die erwarteten Kreditlauf-
zeiten bis zu einem Riickzahlungsereignis deutlich variabler machen. Vor allem dann, wenn, wie derzeit,
Kredite in guten Zeiten originiert wurden und eine Refinanzierung am Markt wahrend einer Krise un-

. L. moglich wird (etwa, weil der Kredit zu hohe Be-
Abbildung 13 Ausstehende Covered Bond-Emissionen

in Mittel- und Osteuropa, % des BIP leihungsauslaufe aufweist), steigen die Laufzeiten

der Portfolios massiv an, was hohe Refinanzie-

9% rungsrisiken birgt.

8%
7% Letztlich sollte also ein volles Fristendeckungs-
6% Hungary konzept fiir Hypothekarkreditportfolios etabliert
——Czech Republic

5% werden, das auf Cash-Flow-Modellen basiert.

4% —slovakia
3% ——Poland Dies existiert bereits im Kern in den Pfandbrief-
2% Russia gesetzgebungen Westeuropas Uber die Netto-
e barwertverordnungen bei Covered Bonds, die
” e o e o . eine Mindestiberdeckung berechnen. Insofern

F &SSO . .
A sollte erwartet werden, dal mit der Weiterent-

wicklung der Pfandbriefgesetze auch die allge-

Quelle: nationale Zentralbanken, ECBC. Diibel, A. (2012b) meinen Vorgaben fiir das Management von Hyp-

thekarkreditportfolios in der Region verbessert
werden, und allgemein der Druck auf die Emittenten steigt, Covered Bonds zu emittieren.

Das ECBC Factbook 2011 notiert 26 Emittenten in Mittel- und Osteuropa mit einem Gesamtemissionsvo-
lumen von 18,6 Milliarden Euro.? In Ungarn und Polen erzwingt das Gesetz zur Pfandbriefemission Spe-
zialbanken. Diese werden in Ungarn von einer Auslandsbank (Unicredit) und zwei Lokalbanken (OTP,
FHB) unterhalten, in Polen von drei Auslandsbanken (Unicredit, Commerzbank, ING). In Tschechien und
der Slowakei gibt es ein Lizensierungssystem und jeweils 8 aktive Emittenten. In Russland gibt es verein-
zelte Emissionen von bisher mindestens vier Emittenten (Unicredit, DeltaCredit, VTB24 Bank, Moscow
Mortgage Agency).

Abbildung 14 rechts gibt einen Uberblick iber die Volumen der Pfandbriefprogramme in der Region.
Quantitativ relevant sind derzeit nur Tschechien, Slowakei und Ungarn. Von diesen Landern am weitaus
aktivsten 2011 und Anfang 2012 war die Slowakei mit 36 Emissionen, gefolgt von Ungarn und Tschechi-

8 Das Factbook enthdlt am Ende der jeweiligen Landerkapitel eine Emittentenliste (http://ecbc.hypo.org), sowie Kurz-

beschreibungen zur jeweiligen Gesetzes- und Marktsituation.
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en mit 21 Emissionen. Die ungarischen Emissionen sind mit der erneuten Staatsschuldenkrise seit Sep-
tember 2011 erst einmal wieder zurlickgegangen, seitdem gab es dort nur zwei Emissionen.

Abbildung 14 Bestehende Pfandbriefprogrammme in der Region

Eigenschaften von Pfandbriefprogrammen, Stand der Emissionstatigkeit, ausstehende Volumen,
5 Emittenten, Daten per Qlll 2011 Stand Ende 2010
100% Issuers Mortgage GDP Mortgage Mortgage
90% Bonds Bonds / Bonds /
80% GDP Issuer
28:;: Number Mill EUR Mill EUR % Mill EUR
50% Czech Rep 8 11,700 145,049 8.1% 1,463
40% Hungary 3 6,160 98,446 6.3% 2,053
;‘g;‘: [ m Residential % Slovakia 8 3,620 65,906 5.5% 453
10% mEurrert o Latvia 4 63 17,974 0.4% 16
0% Poland 3 670 354,318 0.2% 223
Hungary | Hungary Czech_ Latvia Poland Russia 4 526 1,165,566 0.0% 132
republic TOTAL 30 22739 1,847,259 1.2% 758
oTP FHB Raiffeisen | Mortgage | Bre Bank
Mortgage | Mortgage a.s. and Land | Hipotecny
Bank Bank Bank of
Latvia

Quelle: links — Moodys, Diibel, A. (2012b); rechts — Bloomberg, European Covered Bond Council Factbook 2011.
Anmerkungen: links - OC = Overcollateralization (Uberdeckung). Rechts — Daten von Februar 2012, bis auf Lettland (2010). Russ-
land eigene Schatzung. Keine Daten zu Ukraine verfiigbar.

Am russischen Markt, der bisher nur 2007 und 2009 je eine Emission gesehen hatte, kamen DeltaKredit
und Unicredit 2011 mit je einem Covered Bond heraus. Der Markt ist insgesamt mit wahrscheinlich Ende
2011 nur 520 Mio EUR ausstehenden Volumen sehr klein. Die ukrainischen und lettischen Markte haben
seit 2008 keine Neuemissionen mehr gesehen, der bulgarische seit 2006.°

Die Ratingagenturen betrachten die Pfandbriefprogramme der Region kritisch, vor allem wird aufgrund
insolvenzrechtlicher Risiken nur wenig besseres Rating erteilt als das Emittentenrating. Moodys Qlll 11
klassifiziert so alle drei besonders aktiven Lander mit , TPl leeway very improbable’.

Die Preisrisiken der Immobilien spielen vor allem bei der von den Agenturen geforderten Uberdeckung
eine erhebliche Rolle. Polnische Emittenten fokussieren wegen ihrer mangelnden Einbettung in den
Wohnungsbaumarkt (keine CHF-Emissionen, Uberschuss von PLN-Einlagen) stark auf den Gewerbekre-
ditmarkt und miissen deshalb hohe Uberdeckungen halten. In Ungarn sind hingegen die Uberdeckungen
gering, denn die beiden grossten Emittenten refinanzieren faktisch nur Wohnungsbau. Interessant ist
der Vergleich mit Tschechien, das keine Spezialbanken fordert: hier sind die Uberdeckungen trotz eben-
so hoher Wohnungsbauanteile deutlich héher. Das Spezialbankenmodell reduziert scheinbar die Uber-
deckung, und damit den Grad der Subordinierung anderer Glaubiger, z.B. von Einlegern, bzw. letztlich
die staatlichen Subventionen.

? Situation in Bulgarien: die nicht-Bank ,Hypocredit’, der das bulgarische Pfandbriefgesetz als einziger Emittent nutzte,

hat per Mai 2011 finf von sieben in den Jahren 2005 — 2006 aufgelegten Bonds vorfallig zuriickgezahlt.
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Die Marktanteile von Auslandsbanken in Mitteleuropa und im Baltikum sind extrem hoch, wo sie zwi-
schen 72% (Polen) und 92% (Slowakei, Kroatien) schwanken. Die Tiirkei (16%) und Russland (18%) wei-
sen liberwiegend lokale Banken auf; die Ukraine liegt mit 50% in der Mitte.

Die Pfandbrief-Emissionsentscheidungen von internationalen Banken sind grundsétzlich unterschiedli-
cher Natur von Lokalbanken, da ihnen bei den vorherrschenden Fremdwahrungsmarkten in der Regel
zusatzlich zu Lokalbanken direkter Zugang zu (v.a. EUR)-Zentralbankgeld, zu EUR-Bondmarkten mit ent-
sprechenden Repo-(Wertpapierpensions-)geschaften bei der Zentralbank, sowie allgemein ein breites
Investorendistributionsnetzwerk, zur Verfligung stehen. Zudem erlauben die Pfandbriefgesetze in den
Hauptsitzlandern, so in Osterreich, unter bestimmten Umstianden den EinschluR von Aktiva aus Uber-
gangslandern in die dortigen Pfandbriefdeckungen. Diese Option wird offenbar bisher jedoch noch nicht
praktiziert.

Abbildung 15 Funding-Bedingungen von Téchtern internationaler Banken, Beispiel Ungarn

The costs of foreign funds with variable interest rates and 5-year CDS spreads of parent banks
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Quelle: ungarische Nationalbank.

Gleichzeitig sind es gerade groBe Auslandsbanken, die groBe zu finanzierende Portfolios in Mitteleuro-
pa mit hohem Finanzierungsbedarf geschaffen haben und fiir die zum Teil hohen Kredit-Einlagen-
Quotienten verantwortlich sind. Fiir letzteres sind insbesondere aggressive ,Greenfield‘-Markteinstritts-
strategien verantwortlich, wenn etwa die grossen lokalen Banken bereits an auslandische Investoren
verkauft waren. Téchter wie Millennium in Polen, Erste Bank in Ungarn, oder BNP Paribas in der Ukraine
(Kauf der in russischem Besitz befindlichen Ukrsibbank) hingen deshalb extrem von der Finanzierung der
Mitter ab. Ein zweiter Faktor ist die sich mit der Staatschuldenkrise seit 2010 zuspitzende zweite Phase
der europdischen Bankenkrise, die selbst lokal relativ solide finanzierte Banken wie Unicredit oder Raiff-
eisenzentralbank in Finanzierungsprobleme brachte. In dieser Phase am starksten unter Druck kamen
die griechischen Banken (AlphaBank, EFG).

Abbildung 15 zeigt am Beispiel Ungarn die Entwicklung der Finanzierungskosten der internationalen
Banken mit ihren zwei Spitzen 2009 und Ende 2011 mit einer erheblichen Ausweitung. Fir diese Banken
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ware die lokale Pfandbriefemission — moglichst in Fremdwahrung - eine potentiell attraktive, zusatzliche

Finanzierungsoption. Dies wird durch Interviews des Autors mit einigen Banken bestatigt:

Erste Bank, die ungarische FHB und die griechische AlphaBank sind so nach Interviews des Au-
tors mit allen drei Banken die treibenden Krafte hinter dem geplanten neuen rumanischen
Pfandbriefgesetz. Zielstellung ist vor allem Refinanzierung in EUR und Reduzierung der Finanzie-
rungsabhangigkeiten von Miittern.

In Interviews in Kroatien and Serbien im Dezember 2011 wiesen Unicredit, Intesa und Raiffeisen
darauf hin, daR sie bezlglich der Finanzierungsstrategien vor Ort ,auf sich selbst gestellt’ sind,
und das dies fiir alle Tochter in der Region gelte. Erste Bank war in diesem Punkt zurlickhalten-
der.

Erste Bank ist aber 2011 einer der aktivsten Emittenten der Region gewesen, vor allem in Tsche-
chien (Ceska Sporitelna) und der Slowakei (Slovenska Sporitelna), und hat starkes Interesse an
regionaler Erweiterung seiner Pfandbriefemissionen (vorrangig Ungarn und Rumanien).
Raiffeisen Zentralbank ist wie Erste ein grosser Emittent in Tschechien und der Slowakei (Tatra
Banka).

Unicredit ist ebenso stark engagiert. In Kroatien hat die Bank Interesse an einem lokalen Pfand-
briefgesetz. Sie ist 2011 auch in Tschechien und in etwas geringerem Umfang in Ungarn als Emit-
tent stark aktiv gewesen. In Ungarn hatte die Bank Mitte 2011 sogar als erste in der Region in
CHF emittiert. Die Bank ging zudem auch im September 2011 in Russland an den Covered-Bond
Markt und plant dort weitere Emissionen (vgl. links im Anhang).

Auch die ungarische OTP hat den Pfandbriefmarkt 2011 stark genutzt, interessanterweise dabei
verstarkt den slowakischen Markt (EUR). In Verbindung mit ahnlich starken slowakischen Emis-
sionsaktivitaten auch von Raiffeisen, Unicredit und Intesa (VUB Bank) liegt die Vermutung liegt
nahe, daf} sich hier internationale Banken im Euroraum Liquiditatsreserven zulegen bzw. bei der
EZB repofaehige Papiere leichter an den Markt bringen konnten.

In Ungarn und Polen Gben sowohl EBRD als auch Weltbank, motiviert im wesentlichen durch
emissionswillige Auslandsbanken, Druck auf die Regierungen aus, die jeweiligen Spezialbanken-
gesetze abzuschaffen.

Einige Einschrankungen sind aber angebracht, bevor von einer grossen Emissionswelle in naher Zukunft

ausgegangen werden kann:

An erster Stelle stehen die Verzogerungen bei Pfandbriefreformen, s.u., die Emissionsvorhaben
bremsen. Dies konnte ein absolutes Entscheidungskriterium bei der Wahl des/der Lander fiir
Phase Il sein, und wird deshalb beim Ranking unten getrennt bericksichtigt.

In aktuellen Krisenlandern wie Ungarn, Ukraine oder Lettland wird Portfolio abgebaut. In Ungarn
geben selbst internationale Banken, die Gesetzesliberalisierungen propagieren (z.B. Erste Bank
in Ungarn) als Prioritat Primarmarktreformen an.

Gerade fir internationale Banken hat die expansive langfristige Liquiditatsversorgung durch die
EZB im ersten Quartal 2012 die von den Téchtern zu zahlenden Transferpreise wieder gesenkt.
Dies gilt speziell fur die beiden italienischen Grossbanken Unicredit und Intesa (Ende Méarz 2012
im Mittel 12% of Bilanz finanziert durch 3 yr LTRO, im Gegensatz zu 6% fiir Osterreichs Banken),
sowie in extremer Form fir griechische Banken. Bei Interviews mit Schwesterbanken der im De-
zember bereits in Kroatien und Serbien interviewten Banken in Ungarn und Rumanien wurde
bereits Ende Januar 2012 bei den Fragen Refinanzierung und Transferpreise wieder ,business as
usual’ zur Antwort gegeben. Diese kurzfristigen Tendenzen zeigen aber nur, wie volatil die Situa-
tion ist.
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- Die grosste Restriktion fiir die Kreditvergabe Anfang 2012 nach allen gefiihrten Interviews ist die
Kapitalausstattung der Mutterbank, resultierend aus der vorgezogenen Erfiillung der 9% Kapi-
talquote (risikogewichtetet Aktiva) durch die EBA auf 2013. Dal} diese nicht zu einem massiven
Abbau von Aktiva in der Region fiihrt, wird u.a. durch die zweite Vienna-Initiative der EBRD ver-
hindert.

Lokale Banken

Bezlglich lokaler Banken interessiert vor allem die Situation der verbliebenen mitteleuropaischen zent-
ralen Sparkassen (v.a. PKO BP in Polen) sowie kleinerer Lokalbanken (z.B. Bank Transsylvania in Rumani-
en) und Genossenschaften. Daneben ist eine Analyse des tirkischen und russischen Marktes mit hohen
Lokalbankenanteilen von Interesse.

Abbildung 16 fasst die Hauptemissionstreiber Kreditwachstum und Kredit-Einlagen-Quotient nach Er-
wartungen der Ersten Bank fiir tiirkische Banken im Vergleich zu polnischen Banken zusammen (vgl.
auch Anhang flir Datentabelle). Deutlich ist sowohl das starkere Kreditwachstum der Tirkei als auch die
starker zunehmende Problematik der unzureichenden Einlagenbasis zu erkennen. Besonders hoch ist
der Finanzierungsbedarf in der Tirkei bei Greenfieldbanken bzw. ehemaligen Finanzierungshausern, wie
Yap Kredi oder Bank Asya. In Polen ist der Emissionsdruck insbesondere bei BRE Bank hoch, die eine ei-
gene Hypothekenbank besitzt. Jedoch wird auch PKO BP mit einem Kredit-Einlagen-Quotienten von
102% ihr zukiinftiges Wachstum starker als bisher aus Bondemissionen finanzieren miissen. Bereits jetzt
ist die Bank stark am unbesicherten Markt aktiv.

Abbildung 16 Faktoren des Emissionsdruck der Banken in Mittel- und Osteuropa

Polnische Banken Tlrkische Banken
110% 40% 110% 40%
35% 35%
105% 105%
20%  Kredit- L  Kredit-
Einlagen- o Einlagen-
100% 25% Relation 100% 2% Relation
(LHS) (LHS)
20% 20%
95% 15% ——Kreditwachs 95% 15% ——Kreditwachs
tum (RHS) tum (RHS)
10% 10%
90% 90%
5% 5%
85% 0% 85% 0%
2010 2011e 2012  2013e 2010 201l1e  2012e  2013e

Quelle: Erste Bank, CEE Valuation Monitor. 2.April 2012. Anmerkung: einfaches Mittel Giber von Banken.

Auch in Russland treibt nach einer Analyse der AHML der zunehmende Kredit-Einlagen-Quotient bereits
die Hypothekarkreditzinsen in die Héhe (vgl Abbildung 17). Damit bietet sich die AHML als staatliche Re-
finanzierungsgesellschaft naturgemass den Banken direkt als Partner an. Diese kénnen jedoch selbst
Pfandbriefe emittieren. Erneut sind ehemalige Finanzierungsgesellschaften wie Bank DeltaKredit wahr-
scheinliche Kandidaten, nach bereits erfolgreicher Emission 2011. Auch VTB scheint daran interessiert,
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ein dauerhaftes Emissionsprogramm aufzubauen; es hemmt jedoch die Form der russischen Gesetzge-

bung (s.u.). In Rumanien wére Verida zu nennen, eine Finanzierungsgesellschaft, die anstrebt, als Emit-

tent unter das neue Pfandbriefgesetz zu fallen. Die dortigen Regionalbanken scheinen derzeit geringe

Liquiditatsprobleme zu haben und
miussen sich im Wettbewerb erst ge-
gen die Auslandsbanken durchsetzen.

Abbildung 17 Russland - Steigende Finanzierungskosten aufgrund von
Mangel an Einlagen

Figure 17: Internal funding is becoming more llFigure 18:... and the offering rates* on mortgage
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Quelle: AHML.

Eine zentrale Frage fiir die oft kleineren, lokalen Banken und Finanzierungsgesellschaften sind die Per-

spektiven des Aufbaus zentralisierter Emittenten. Im Gegensatz zu Westeuropa, wo in der Schweiz, Os-

terreich, in Ddnemark und Frankreich diese Einheiten problemlos funktionieren, tun sich Ubergangsldn-

der mit der Zentralisierung von Emissionen schwer. Beispiele fiir Versuche sind Ungarn, Polen und Russ-

land.

Ungarn ist bisher das Land, das zentrale Pfandbriefemission am energischsten vorangetrieben
hat und mit dieser Option nach wie vor sein Spezialbankenmodell begriindet. Von den drei
Emittenten haben zwei in der Vergangenheit Drittparteiportfolios in die Deckung genommen.
Das Modell kollabierte aber nach 2005 mit dem CHF-Kreditboom, und nachdem Subventionen
fiir die Verwendung von Pfandbriefen bei der Refinanzierung zurlickgenommen worden waren.
Die ungarische Zentralbank argumentiert, daf8 die Kosten der rechtlichen Perfektionierung der
Pfandrechte die dem Transfer der Rechte an den Portfolios zwischen Banken zugrunde liegen zu
hoch sind. Dies wird von den Spezialbanken bestritten. Vielmehr scheint wahrscheinlich, daR in
einem stark besetzten Markt Wettbewerbsgriinde derzeit flr die Zurlickhaltung v.a. der interna-
tionalen Banken ausschlaggebend sind.

Polen hat bisher noch keinen Erfolg mit Pooling von Emissionen aufzuweisen. Mit der aufkom-
menden Diskussion Uber Spezialbanken und der Ablehnung einer Liberalisierung wurde 2011 ei-
ne Arbeitsgruppe gebildet, die das Rechtsmodell von Zessionen, etwa vergleichbar dem schwei-
zerischen Durchgriffsprinzip bzw. den bei Landesbanken diskutierten Konzepten, in ein Gesetz
gielen soll.

Russlands AHML ist die einzige zentralstaatliche Agentur in der Region, die aktiv Refinanzie-
rungsprogramme betreibt. Die Grundidee von AHML war, lokale, staatliche Wohnungsbaufonds,
die Kredite gegen Steuermittel ausreichten, an den Bondmarkt heranzufiihren, was auch gelang.
Heute soll die Agentur helfen, die unterschiedlichen regionalen Kreditzinssatze in Russland
durch gezielte Ankdufe von Krediten nach Fannie Mae-Modell zu nivellieren. Die Banken haben
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allerdings bisher ein geringes Interesse daran, an diesem Modell teilzunehmen, zumal sie sich
nach wie vor auf den Dollarkredit konzentrieren, der von AHML nicht refinanziert wird.

3.5 Reformvorhaben bestehender Pfandbriefgesetze und neue Gesetze

In der konkreten Reformdiskussion sind derzeit drei Lander: Polen, Ungarn und Rumanien. Fiir Kroatien
wird eine Gesetzesinitiative angedacht. Die EBRD ist in Beratungsaktivitaten in Rumanien involviert und
erwagt, eine kroatische Initiative zu unterstitzen.

Polen:

- Seit langem gibt es Druck auf Offnung des Pfandbriefgesetzes fiir Universalbanken v.a. durch in-
ternationale Banken. Verschiedene Interventionen von Weltbank, EBRD kamen hinzu.

Abbildung 18 Geographische Ubersicht zur Gesetzgebung iiber Covered - Der Gesetzentwurf des
Bonds in Europa, Stand Ende 2011 Bankenverbandes von 2010
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Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken. Diibel, A. (2012b). Offnung des Pfandbriefgesetzes

far Universalbanken v.a. durch
Auslandsbanken. Verschiedene Interventionen von Weltbank, EBRD.

- Widerstand seitens der Bankenaufsicht (HFSA) gegen eine Liberalisierung.

- Stand 2012: Es ist unklar, ob bereits ein Entwurf fir ein liberalisiertes Gesetz existiert. Druck der
Zentralbank in Richtung Offnung des Pfandbriefgesetzes fiir Universalbanken wurde aufgebaut.
Im Marz 2012 gab es die Anklindigung eines Ankaufprogramms fiir Pfandbriefe durch die Zent-
ralbank, das jedoch nur unter der Bedingung einer Liberalsierung implementiert werden soll.

- Aussichten: weitere Offnung ggf. im Zusammenhang mit EU-Bankinsolvenzrechtsreform. Libera-
lisierung ist etwas wahrscheinlicher als in Polen.
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Rumanien:

- Das bisher ungenutzte Gesetz aus 2006 weist erhebliche Konstruktionsméangel auf (von U.S.-
Beratern geschrieben, basierend auf statischen Pools, keine Beleihungswertvorgaben u.v.a.m.).

- Ein Gesetzesvorschlag wurde im Herbst 2011 durch den Bankenverband erarbeitet und im De-
zember von dessen Gremien verabschiedet.

- Stand 2012: Es gibt Widerstand gegen die Novelle seitens der Zentralbank / Bankregulierer (Kon-
flikt mit von IWF vorgeschlagener Bankinsolvenzgesetzgebung) und Wertpapierkommission
(Wegfall Gebiihren bei Daueremissionen / dynamischen Pools gegeniiber Mortgage-backed
Security-Emissionen / statischen Pools, es gibt jedoch im Land ohnehin keinen Markt).

- Aussichten: wahrscheinliche Verabschiedung im Verlauf 2012/13, nach Verstindigung mit Regu-
lierern. Die EBRD vermittelt zwischen Bankenverband und Regierung.

Russland und Ukraine weisen beide Gesetze mit dhnlichen Charakteristika wie das derzeitige, zu refor-
mierende rumanische Gesetz, da diese in beiden Lander ebenfalls von U.S.-Beratern geschrieben wur-
den. Vor allem sind im Sinne von US-SEC-Regulierungen statische Pools zwingend vorgeschrieben, die
dem Produkt den Charakter einer von einer Bank garantierten Mortgage-backed Security geben. Kredite
kénnen nicht ausgetauscht werden, sodal} der Charakter als Bankrefinanzierungsinstrument verloren
geht. Jede Emission muss einzeln genehmigt und registriert werden, mit entsprechend hohen Emissi-
onskosten. Eine Reform zeichnet sich derzeit in beiden Landern noch nicht ab.

Zentral fir alle Gesetzgebungsverfahren in der Region, ausser Russland und Ukraine, sind die Auswir-
kungen der zu erwartenden EU-Gesetzgebung zu Bankinsolvenz. Ein Vorschlag wird nun fir Juli 2012
erwartet, seine Implementierung ab 2013. Ein zentrales Problem ist, daRR Pfandbriefe als vorrangige Kre-
ditvergabemechanismen faktisch einen grossen Teil der auslandischen Interbankfinanzierung ablésen
sollen. Das heisst aber fir die betroffenen Lander eine starke Rangverbesserung dieser Investoren im
Insolvenzfall (Absonderungsrecht bei Pfandbriefen, gegeniiber senior unsecured bei Interbank). Es ist
fraglich, ob eine derartige Rangverbesserung im Interesse des lokalen de-facto Subventionsgebers, dh.
des Staates, ist. Wichtig ist dabei auch die Frage der Begrenzung der Uberdeckung, die das AusmaR der
Subvention an die Pfandbriefglaubiger bei einer Insolvenz maRgeblich bestimmt. Rumanien will hier eine
Grenze im Gesetz einflihren. Dies konnte ggf. ein Weg in Ungarn und Polen fiir eine Liberalisierung sein.
Schliesslich stellt die Standardformulierung in Gesetzen, die nach einer Insolvenz eigenstiandig weiterle-
bende Pfandbriefe fordern (iber Abwicklungsbanken wie in Deutschland/Luxemburg die FMS Wertma-
nagement), ein Hindernis fir die nach EU-Vorstellungen grundsatzlich Gber Briickenbanken (sog. Good
Banks) abzuwickelnden Universalbanken. Es kdme dann rechtlich zu zwei parallelen ,Good Banks’ —
Pfandbrief und Briickenbank, was organisatorisch und von der Liquditatsversorgung her wenig Sinn
ergibt. Eine Moglichkeit zur Entscharfung des Konfliktes ware die Option, Pfandbriefe bei Insolvenz zu-
rickzuzahlen (Akzelerierung). Dies wird in den USA derzeit von der FDIC (Einlagensicherer) vorgeschla-
gen.

Weitere Punkte bei den Gesetzgebungsverfahren sind technischer Natur, wie etwa die Beibehaltung ei-
nes statischen Pool-Konzeptes im Falle von Rumanien (was sich an die danische Gesetzgebung anlehnen
wiirde, die sowohl statische als auch dynamische Pools unter einem Dach reguliert), die Festlegung von
Beleihungsgrenzen (neu etwa in Rumanien), die scharfere Formulierung von Transparenzstandards (aus-
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gehend von angelsachsischen Jurisdiktionen, z.B. GroRbritannien, die nun auch Informationen auf Kre-
ditniveau im Pfandbriefbereich fordern).

Ein nicht unerhebliches Problem fiir Gesetzgebung und Emissionspraxis in der Region ist die Behandlung
von Swaps. Swaps missen nach den Ratingagenturen flr die Pfandbriefglaubiger in die Deckung einge-
tragen werden; gleichzeitig darf aber die Deckung nicht als Margen-Geber aktiv werden. Folglich muss
flr ein Pfandbriefprogramm entweder ein extrem teurer (Marktaussage aus Ungarn rd. 1% Aufschlag)
asymmetrischer Swap bei Gegenparteien vereinbart werden, in dem nur die Gegenpartei Marge stellen
mul3, sie aber das Risiko nimmt, daf§ die Deckung ihrerseits keine Marge stellt und die Swapverbindlich-
keiten nicht bezahlt. Alternativ muss der Emittent als gleichzeitiger Swapgeber fungieren und damit auf
eine Ratingverbesserung durch den Pfandbrief verzichten, was die Anreize fiir ein Programm minimiert.
Selbst bei Swaps mit dritten Gegenparteien ziehen die Ratingagenturen die Standards deutlich an
(Diversifizierung, scharfe Downgrades bei Ratingverschlechterung der Gegenpartei). Aus dieser Verteue-
rung von Swaps folgt, dal’ sich Emittenten in der Region starkem Druck gegenilbersehen, die Wahrun-
gen der Portfolios und der Bonds kongruent zu gestalten, was wiederum Auswirkungen auf die Kredit-
wéahrungen bzw. Liquiditat der Portfolios hat. So wird es wahrscheinlicher, daR ja/nein-Entscheidungen
fiir oder gegen Lokalwahrungen auch aus diesen Refinanzierungsgrunden getroffen werden mussen.

Eine Verschiebung ihrer Portfolios von niedrig verzinslichen Staatsbonds and kurzfristigen Bankeinlagen
zu langfristigen Covered Bonds kdnnte die Performance lokaler institutioneller Investoren in der Region
deutlich steigern. Das Kreditrisiko ware gering und, falls in Lokalwdhrung emittiert, wiirden die Investo-

ren einen deutlich erweiterten Zu-
Abbildung 19 Entwicklung der nationalen Sparquoten, historisch und

gang zu Langfristpapieren mit einem Prognose ab 2011

Minimum von Laufzeit bekommen,

der mit ihren langfristigen Zahlungs- 35
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nach Jahren in vielen Landern wieder Quelle: IWF, World Economic Outlook September 2011; Diibel, A. (2012b).

zuriickgefallen: die Griinde dafir lie-
gen in Re-nationalisierung des privaten Pensionssystems (Ungarn), Reduzierungen der Beitragszahlun-
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gen zugunsten des staatlichen, nicht-finanzierten Pensionssystems (erster Pfeiler, Polen) oder Umlen-
kung der Investitionen der Pensionsfonds in Staatsschulden (Kroatien, implizit auch Ungarn und Polen).

Eine Ausnahme in Mitteleuropa scheint Rumanien zu bilden, wo sowohl Beitragszahlungen als auch In-
vestitionskapazitat der Kreditgeber laut Zentralbankbericht vom November 2011 stark im Steigen begrif-
fen sind. Dies dirfte ein Hauptgrund fir das Interesse des dortigen Bankenverbands an einem raschen
Pfandbriefgesetz sein.

Problematisch sind auch Performance-Benchmarks institutioneller Anleger, die zunehmend kurzfristig
orientiert sind (z.B. in Polen auf 6 Monate). Dies diskriminiert nicht nur gegen Covered Bonds mit ihrer
geringeren Sekundarmarktliquiditat (und daher Preisschwankungen), sondern auch gegen lange Laufzei-
ten im Allgemeinen (wegen hoherer Risiken, kurzfristige Benchmarks zu verfehlen).

Verbunden damit fehlt bei vielen institutionellen Investoren in der Region das Fachwissen, um eine
Diversifizierung des Bondportfolios in Richtung Hypothekarkredit voranzutreiben. Interviews des Autors
in Polen ergaben, daB lediglich der grosste Versicherer des Landes personell geblindeltes Fachwissen bei
Pfandbriefen aufwies. Dieses Wissen ist in Ungarn mit seinem groReren Markt weiter verbreitet, und
man kann annehmen, daf§ es mit der Vertiefung von Markten in anderen Landern auch zunehmen wird.
Jedoch wird der ProzeR ein langfristiger sein. Zentral ist angesichts der Regulierungen gegen Vorfillig-
keitsentschadigungen, dald institutionelle Investoren Wissen lber Laufzeiten- bzw. Cashflowrisiken auf-
bauen, denn Emittenten in den betroffenen Landern kénnten ber kurz oder lang gezwungen werden,
kiindbare Covered Bonds aufzulegen, alternativ Mortgage-backed Securities.

In den kleineren Finanzsystemen sind Regulierungen ein Problem, die die Interessenkonflikte zwischen
konzerneigenen Banken und Pensionsfonds limitieren sollen. Die Distribution von Bankbonds an ver-
bundene Unternehmen wie Pensionsfonds ist so in Kroatien explizit verboten (obwohl Distribution an
Kunden moglich ist). Interviews mit den gréssten kroatischen Kreditgebern, Zaba, and Erste Bank, erga-
ben deshalb widerspriichliche potentielle Emissionsvolumen fiir Pfandbriefe. Das Problem diirfte in wei-
teren kleinen Ubergangslandern zum Tragen kommen.

Mit Bezug auf das Potential lokaler institutioneller Investoren sind die Entwicklung von Nicht-Banken
und die der allgemeinen Sparquote (vgl. Abbildung 19) von Interesse. Bei ersterer Kategorie sind Tsche-
chien, Polen, Slowakei, Kroatien und Ungarn fiihrend, Rumanien und Russland werden wahrscheinlich
rasch aufholen. Rumanien, Russland und Kroatien sind fiihrend bei der Sparquote. Zuriick fallt hingegen
nach Prognosen des IWF Ungarn. Die Tiirkei weist sowohl ein schwach entwickeltes Nicht-Banken-
System als auch die geringste Sparquote im Vergleich auf.

Zentrale allgemeine Kriterien fiir Auslandsinvestoren sind Landerrating, Kreditqualitdt der Covered
Bonds, Makrofaktoren und Liquiditat des Marktes.

Die meisten westeuropdischen institutionellen Investoren investieren ausschliesslich in den Investment-
gradebereich und reagieren auf Herabstufungen des Ratings des Staates sehr sensibel. Dies bekam z.B.
der ungarische Emittent OTP nach dem Downgrade Ungarns 2011 in den Junk-Bereich zu spiren, ob-
wohl seine Emissionen im Investmentgradebereich verblieben waren. Eine Roadshow nach Deutschland
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und Osterreich Ende 2011 zeigte nach Interviews des Autors mit der Bank nur geringes Investoreninte-
resse. Flr diese Investoren sind daneben Kroatien (am Rande von Junk), Tiirkei und Ukraine (im BB-
Bereich) derzeit wenig attraktiv.

Vor allem angelsachsische Investoren sind laut Aussagen einer interviewten Londoner Investmentbank
eher bereit und in der Lage dazu, bei schlechten unbesicherten Banken- und Staatsratings die Kreditqua-
litat des Pools (bzw. das entsprechende Pfandbriefgesetz) zu analysieren bzw. auf Kreditspreadbasis zu
investieren. Daneben sind es diese Investoren, die Makrostrategien bevorzugen. Vor allem sind dies
Spreadkompressionsstrategien (Investmentbanken, Hedgefonds) sowie der Carry-Trade (dh gedeckte —
Uber Swaps abgesicherte - und ungedeckte Zinsarbitrage) (Wholesalebanken, Investmentbanken, Hed-
gefonds).

Flr spekulative Strategien ist jedoch der Covered Bond-Markt in Mittel- und Osteuropa noch weithin zu
illiquide. Ungarn ist jedoch gerade wahrend der Krise, und auch im Covered Bond-Bereich Ziel von spe-
kulativen Investments und Disinvestments im Staatsbondbereich geworden.

Ein allgemein grosses Problem ist mangelnde Sekundarmarktliquiditat der Covered Bonds, die Auslands-
investoren einen raschen Riickzug erlauben kénnte. Filialen auslandischer Banken profitieren von der
jeweilig vorhandenen Zulassung fir Repo-(Wertpapierpensions-)geschafte mit den lokalen Zentralban-
ken. Einzelne Emittenten in der Region kdmpfen, bisher erfolglos, um Zulassung ihrer EUR-Emissionen
zum Repo-Geschaft bei der EZB.

Der hohe Auslandsanteil in Ungarn (ca 40%) ist teilweise auch getrieben von hohen Emissionsvolumen in
Kombination mit sinkenden lokalen Investitionsvolumen (s.0.). Ungarische Banken nutzen fir den geziel-
ten Vertrieb einige wenige spezialisierte Londoner Investmentbanken. In Tschechien dagegen gibt es
trotz relativ liquidem Markt kaum Auslandsinvestoren, aufgrund von Besteuerungsdifferenzen zwischen
heimischen und Auslandsinvestoren. Erstere profitieren beim Kauf tschechischer Pfandbriefe von einem
Schuldzinsenabzug von der Einkommenssteuer. Deshalb sind tschechische Covered Bond-Spreads sehr
gering, was die Auslandsnachfrage schwacht.

Ein zentrales Problem fiir die tirkische Pfandbriefemission ist der Wettbewerb mit Investmentbankfi-
nanzierungen, die mit Blick auf eine Aufwertung der tirkischen Lira (TRL) kurzfristige, syndizierte Euro-
bonds von Banken liber cross-currency swaps in Langfristfinanzierung in Lokalwdahrung umwandeln. Die-
se, in weiten Teilen der Region inzwischen reduzierte oder eingestellte Praxis, limitiert die Emissions-
und Investorenanreize in Covered Bonds.

Insgesamt weisen alle derzeitig funktionierenden Pfandbriefmarkte mehr oder weniger groRe negative
Faktoren fiir Auslandsinvestoren auf. Das mittelfristige Potential sollte jedoch vor allem in den gréReren
Markten, die sich einer Reform der Gesetzgebung und Besteuerung stellen hoch sein (Ungarn, Polen,
Tschechien, Slowakei, Russland, Rumanien).

Mittel- und osteuropaische Banken sehen sich extremen und im Laufe der Finanzkrise steigenden Fris-
teninkongruenzen gegeniiber, die letztlich ihre eigene Refinanzierungsbasis gefahrden. Die Interbanken-
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finanzierung Gber Konzernmutter (Auslandsbanken), vor allem aber iber Swaps mit Dritten (Lokalban-
(Lokalbanken), hat sich als gefahrlich potentiell illiquide und teuer erwiesen. Die Regulierer drangen auf
Stabilitat der Refinanzierung iber den Net Stable Funding Ratio, angewendet auch und vor allem auf die
Fremdwahrungsfinanzierung. Damit steigt der Druck, Covered Bonds zu emittieren.

Regional aktive Banken wollen zudem ihre Finanzierungsbasis diversifizieren und reagieren zum Teil auf
Druck heimischer Regulierer, oder heimische Finanzierungsengpdasse. Eine erhdhte Bondemission ist
auch in den rasch wachsenden Markten wie Polen, Ukraine, Tlrkei und Russland wahrscheinlich, wo die
Einlagenbasis vor der Ausschopfung steht. Der unbesicherte Bankbondmarkt hat so in den vergangenen
Jahren trotz Finanzkrise in einigen Landern einen Aufschwung erlebt.

Die scharfere Regulierung, aber auch die schwankenden Finanzierungsbedingungen der Mitter und eine
Refokussierung auf den Lokalwdhrungskredit werden in den zuletzt in der Pfandbriefemission teilweise
erlahmten Markten Mitteleuropas zu einer Belebung der Emissionstatigkeit flihren. Der Druck
potentieller Emittenten auf Liberalisierung der Spezialbankengesetzgebungen in Polen und Ungarn hat
sich verstarkt, die Verabschiedung eines Gesetzes in Rumanien ist absehbar. Aktuell hohe Volumen und
Zahl der Emittenten sprechen fiir die Slowakei.

Zwar ist in einigen Landern Mitteleuropas die lokale Investorenbasis fiir Covered Bonds durch staatliche
Eingriffe in den zweiten Pfeiler des Pensionssystems geschwacht worden (Polen, Ungarn, Kroatien).
Jedoch kann aufgrund der hohen und steigenden Sparquoten von perspektivisch ausreichendem
lokalem Investitionsvolumen ausgegangen werden. Vieles hangt dabei von der Entwicklung der
Staatsdefizite ab, die sich zunehmend schlecht international finanzieren lassen. Zudem muss mehr bei
der Entwicklung der Kapazitat bei Investoren getan werden. Ein ernstes Problem mit mangelnder
Inlandsersparnis gibt es in der Tlrkei.

Auslandsinvestoren sind sehr heterogen; européische Investoren bevorzugen Investment Grade und
gute Namen, wahrend sich angelsachsiche Investoren starker mit Dealstrukturen auseinandersetzen.
Generell werden Auslandsinvestoren die gréBeren und liquideren Markte bevorzugen. Dies spricht fir
Fokussierung auf Polen, Ungarn, Rumanien, Tiirkei und Russland.

4. Anhang

e Verband Deutscher Pfandbriefbanken, mit Gesetzesvergleichen
http://www.pfandbrief.org/cms/ internet.nsf/tindex/en.htm

e European Covered Bond Council http://www.ecbc.eu, mit Gesetzesvergleichen

e International Monetary Fund
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/download.aspx

e Eurostat http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home
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Dokumente

e European Housing review 2011 (RICS)
http://www.rics.org/site/download feed.aspx?filelD=8882&fileExtension=PDF

e Housing Statistics in the European Union
http://abonneren.rijksoverheid.nl/media/dirs/436/data/housing_statistics_in_the european u
nion 2010.pdf

e HYPOSTAT 2010 A review of europe’s mortgage and housing markets, November 2011

e Stoecker, Otmar: ‘Covered Bond Models in Europe: Fundamentals on Legal Structures’. In:
Housing Finance International, Winter 2011.
http://www.pfandbrief.de/cms/ _internet.nsf/0/6DABD244876D12B1C1257983003497C2/SFILE/
HFI 1V 2011 Stoecker-neu.pdf

Bulgarien

Websites

e Zentralbank: http://www.bnb.bg/index.htm
e Statistische Behorde: http://www.nsi.bg/indexen.php

Dokumente

e Bothwell, J, and Merrill, S. 2005. “Regulation and Supervision of Mortgage Lending in Emerging
Markets An Assessment in Bulgaria and Romania”.
http://www.ceemortgagefinance.org/pdfs/Regulation_and Supervision.pdf

Polen

Websites

e Bankenverband: http://www.nbp.pl/
e Bank Association: http://www.zbp.pl/site.php?s=MTMxNjU3Nzk=
e Statistische Behorde: http://www.stat.gov.pl/english/

Kroatien

Websites

e Zentralbank: http://www.hnb.hr/kazalo/ekazalo.htm
e Statistische Behorde: http://www.dzs.hr/default_e.htm

Rumanien

Websites

e Zentralbank: http://www.bnro.ro/
e Bankenverband: http://www.arb.ro/index.php
e Statistische Behorde: http://www.insse.ro/cms/rw/pages/index.ro.do

Dokumente

e Analysis of housing market structure in Romania and Turkey under the global financial crisis
effect (12.2010) http://www.oeconomica.uab.ro/upload/lucrari/1220101/41.pdf
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Russland
Websites

e Zentralbank: http://www.cbr.ru/eng/

e AHML: nationale Agentur fur Hypothekarkredite fir Wohneigentiimer:
http://www.ahml.ru/en/

Dokumente

e AHML: nationale Agentur fiir Hypothekarkredite fir Wohneigentimer. www.ahml.ru, mit
regelmassiger Wohnungsmarktberichterstattung.
http://ahml.ru/common/img/uploaded/files/eng/agency/quarterly/report3qg2011 en.pd
I

e Unicredit Covered Bond-Emission 2011
http://www.cbonds.info/eng/news/index.phtml|/params/id/518691
http://www.reuters.com/article/2011/08/31/idUSWLA442120110831

Ukraine

Websites

e Zentralbank: http://www.bank.gov.ua/control/en/index

Dokumente

e Ankilndigung Zinssubventionsprogramm
http://www.kyivpost.com/news/business/bus_general/detail/124411/

e Downgrade der Covered Bonds der Bank Khreschatyk http://www.unian.info/news/280254-
fitch-downgrades-bank-khreschatyks-covered-bonds-to-b.html

Ungarn

Websites

e Zentralbank: http://english.mnb.hu/
e Statistische Behorde:
http://portal.ksh.hu/portal/page? pageid=38,119919& dad=portal& schema=PORTAL

Dokumente

e Zentralbankbericht zu Pfandbriefreform in Ungarn, Kapitel 7.1
http://english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kiadvanyok/mnben stabil/mnben-stab-
jel-201011/Report on Financial Stability November 2010.pdf

Tiirkei

Websites

e Zentralbank: http://evds.tcmb.gov.tr/yeni/cbt-uk.html
e Bankenverband: http://www.tbb.org.tr/eng/default.aspx
e Statistische Behorde: http://www.turkstat.gov.tr/
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Dokumente

e Housing market in Turkey: an Overview (10.2011)
http://ankara.academia.edu/yenercoskun/Papers/1144282/Housing Markets in Turkey An O
verview

e Real estate industry report (2010)
http://www.invest.gov.tr/en-
US/infocenter/publications/Documents/REAL.ESTATE.INDUSTRY.pdf

Slowakei

Websites

e Zentralbank: http://www.nbs.sk/en/home
e Bankenverband: http://www.sbaonline.sk/en/

Tschechien

Websites

e Zentralbank: http://www.cnb.cz/en
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Figure 19: Loan-to-deposit ratios — global banks, FY 2011

Abbildung 20 Kredit-Einlagen-Relation internationaler Grossbanken
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4.2 Weitere Daten
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Abbildung 21 Staatliche Ratings als Obergrenze fiir Emittentenratings
[]

Relative ratings of CEE countries have improved

2
Source: Company reports, Barclays Capital
Quelle: Barclays Capital.

ﬂ change between Jun 2008 and Dec 2009

Source: Bloomberg, Erste Group Research
Quelle: Erste Bank CEE Bond Market Outlook 2012
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Tabelle 2 Lokale Banken in MOE — Kreditwachstum und Kredit-Einlagen-Relation

Kreditwachstum (EUR)

Kredit-Einlagen-Relation

2010 2011e 2012e 2013e 2010 2011e 2012e 2013e
Aik Banka AD 9.6% 10.2% -0.9% 5.5% 94% 103% 104% 108%
Akbank 38.7% 11.9% 16.5% 17.0% 81% 93% 100% 104%
Albaraka Turk | 40.0% -5.0% 19.0% 12.7% 94% 101% 101% 101%
Banca 5.6% 12.9% 5.1% 8.7% 80% 85% 87% 87%
Transilvania
Bank Asya 37.9% 5.2% 17.3% 12.8% 102% 118% 122% 122%
Bank Pekao 5.4% 3.1% 15.1% 9.0% 85% 95% 96% 97%
BRD Groupe -2.1% -1.8% 1.5% 6.3% 116% 117% 115% 115%
SG
BRE Bank 12.6% 2.3% 12.8% 7.8% 127% 134% 135% 136%
BZWBK 13.1% 1.5% 28.5% 83% 83% 83%
FHB 5.3% -24.3% 9.9% 5.2% nm nm nm nm
Garantie Bank | 35.8% 8.9% 18.4% 18.3% 91% 101% 102% 106%
Halkbank 42.2% 6.9% 19.8% 18.1% 84% 87% 97% 101%
Isbank 38.4% 20.7% 17.7% 17.1% 76% 95% 98% 104%
Komercijalna 16.4% 8.6% 1.6% 7.9% 84% 87% 90% 92%
Banka
Komercni 8.7% 7.9% 3.0% 4.6% 74% 79% 79% 80%
banka
oTP 2.1% -7.8% 6.7% 6.9% 129% 128% 121% 119%
PKO BP 16.1% -3.3% 13.9% 9.4% 102% 102% 101% 102%
Raiffeisen -0.1% 8.3% -1.8% 5.3% 131% 122% 114% 112%
Bank
International
Sekerbank 44.6% 10.4% 19.5% 20.8% 102% 98% 101% 105%
Turkiye Sinai 27.6% 11.4% 17.4% 17.7% nm nm nm nm
Kalkinma
Bankasi
Vakifbank 35.2% 8.0% 14.3% 20.1% 99% 97% 102% 105%
Yapi Kredi 44.8% 8.5% 17.3% 18.2% 103% 109% 111% 115%
Bank
Median MOE- | 18.5% 6.3% 11.7% 9.4% 94% 101% 101% 105%
Banken

Quelle: Erste Bank, CEE Valuation Monitor. 2.April 2012.
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Tabelle 1 Bausparsysteme in Mittel- und Osteuropa

Deutschland Deutschland Osterreich Slowakische | Tschechische Ungarn Kroatien Ruménien Kasachstan China
(1952) Republik Republik
D D A SK cz H HR RO Kz Tianjin Chongging
Max. geférderter
1.143 DM 1.024 € verh. 20.000 CZK 240.000 HUF 5.000 HRK 323.600 KZT
A (ca. 584 €) 512 € ledig 1.200€ 663,9 € (ca. 780 €) (ca. 760 €) (ca.665€) | 000€ | 1717 € unbegrenzt
s::l;:;r:‘mens- keine 215%%%2\( keine keine keine keine keine keine keine keine
Seit 08/2006 1,5
% 1,0% zusatzlich
Férderung 35 % 8,8 % 3% 10 % 10 % 30 % 15 % 25 % 20 % zusétzlich zum
zum Guthaben- | Guthabenzins
zinssatz®
. 72.000 HUF
. 400 DM 90 € verh. 2.000 CzK (ca. 230 €) 750 HRK 1 64.720 KZT hangt von erworbenen
Prémie pro Jahr | 204 €) 45 € ledig 36€ 66,39 € (ca. 78 €) 324.000' HUF | (ca.100€) | 250€ (ca. 343 €) Guthabenzinsen ab
(ca. 1.030 €)
keine fir neue 4 Jahre (keine freie
. . ab 1954 Vertrage ab Verwendung flr die .
Bindungsfrist 5 Jahre 1.1.2009 6 Jahre 6 Jahre 6 Jahre Neuabschliisse ab 5 Jahre 5 Jahre 5 Jahre keine
(vorher: 7 Jahre) dem 1.7.2009)

@ Monatslohn,
-gehalt eines 280 DM 2600 € ca. 2.402 € 815 € 24.700* CZK 213.000 HUF* 7.500 HRK | 2.117' RON | 89.959 KZT® | 4.414 RMB? | 2.944 RMB’
Erwerbstatigen (ca. 143 €) ) - (ca. 960 €) (ca. 680 €) (ca. 1.000 €) | (ca. 490 €) (ca. 632 €) (ca. 540 €) (ca. 360 €)
(Brutto)
Pramie zu =
o Monats- ca. 143 % ca. 2% ca. 1.5 % ca. 8,1 % ca.8% ca. 34 % ca.10% | ca.51% ca.72% hangt von erwrbenan
cinkommen uthabenzinsen a
Ultimokurse € s ) ) ) ) 25,7870 314,5800 7,51585 43233 188,420 8,1588
p o CzK HUF HRK RON KZT RMB

! Rumanien: Pramie im Gesetz als Euro-Betrag verankert. / & Monatsgehalt > Angaben der RBL
China: www.tiboo.cn/gongzuo/b1228340 / % von den erworbenen Guthabenzinsen gehen 20 % Kapitalertragssteuer ab

4 die letzt bekannten Daten aus gtai, eigene Recherche; Slowakei: Bericht des Vorstandes PSS v. 15.2.12

5 Angaben der ECBY/ fiir Kasachstan und Kroatien: Oanda.com

® Statistisches Amt der Republik Kasachstan / & fur 2011

7 Ungarn: Wohngenossenschaften/Gemeinschaftshduser in Abhangigkeit der Anzahl der Wohnungen, max. 324.000 HUF (rd. 1.030 €) (> 240 Wohnungen)

Quelle: Schwibisch Hall.
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