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Microfinance Market Outlook 2012
Anhaltende Nachfrage sorgt fiir stabile Ertrage

Die wichtigsten Ergebnisse

= Nach einem ausserst dynamischen Jahr
wird sich das Wachstum des Mikrofinanz-
portfolios im Jahr 2012 voraussichtlich
verlangsamen. Branchenexperten gehen
von einem realen Wachstum von
15-20% aus.

= Das starkste Wachstum wird in Siid- und
Ostasien erwartet, solange die Konsolidie-
rung in Indien anhalt.

= Das Volumen der notleidenden Kredite
wird voraussichtlich auf dem aktuell
niedrigen Niveau verharren. Wir erwarten
zudem eine Verminderung regionaler
Unterschiede.

= Die Profitabilitat hat wieder die Hochst-
stande der Vorkrisenzeit erreicht, dirfte
sich 2012 jedoch wieder auf ihrem
langfristigen Durchschnitt einpendeln.

= Da die Rickzahlungsquoten sich vollstan-
dig erholt haben und die lokale Nachfrage
bestehen bleibt, wird das Interesse an
Finanzierung bei Mikrofinanzinstitutionen
Immer grésser werden.

= Nach einer bedeutenden Ausweitung unse-
rer Investitionskapazitaten im Jahr 2011
rechnen wir 2012 mit dem Wachstum der
Gesamtwirtschaft Schritthalten zu kdnnen,
womit unsere Fonds vollstandig investiert
waren.



Dieser Marktausblick basiert auf einer breit angelegten
Befragung von 27 Branchenexperten aus allen bedeutenden
Mikrofinanzmarkten sowie auf den umfassenden Marktdaten
von responsAbility. Bei den befragten Experten handelt es
sich um Vertreter von Mikrofinanzinstitutionen (MFI) und
Ratingagenturen sowie um Investoren und Berater.

Massigung wird begriisst

Vor einem Jahr stellten alle fiir den Microfinance Market
Outlook 2011 befragten Experten fiir ihre jeweiligen Regionen
ein solides Portfoliowachstum und eine steigende Mikrofinanz-
nachfrage in Aussicht. Tatsachlich haben sie das starkste
Wachstum der letzten drei Jahre korrekt vorausgesagt. Im Ver-
gleich zu den Jahren vor 2009 war das Wachstum zwar etwas
weniger dynamisch. Daflir wurden grosse Fortschritte von MFI
beim Risikomanagement und in der Corporate Governance
verzeichnet. Die Portfolioqualitat hat sich ebenfalls verbessert.
Der Anteil notleidender Kredite ist wieder auf das Vorkrisen-
niveau gesunken, und die Profitabilitét hat sich wieder deutlich
von ihrem 2009 erreichten relativen Tiefpunkt erholt. Das
erneut nachhaltige Wachstum selbst in traditionellen Mikrofi-
nanzmarkten verdeutlicht das nach wie vor enorme Potenzial
fir Mikrofinanz. Noch immer haben hunderte Millionen Haus-
halte keinen Zugang zu verlasslichen Finanzdienstleistungen.

Das Makroumfeld zahlt

Die Schwellenlédnder profitierten im Jahr 2011 von einem sehr
glinstigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld. Die Lander, die von
der globalen Wirtschaftskrise in Mitleidenschaft gezogen waren,
verzeichneten das zweite Jahr einer kraftigen Erholung. Parallel
zum konjunkturellen Aufschwung florierte auch der Mikrofi-
nanzmarkt. Tatsachlich sehen die Experten, die fir diesen
Bericht befragt wurden, in ihren Regionen Anzeichen fiir eine
zunehmende Korrelation zwischen der Entwicklung des Mikrofi-
nanzmarktes und dem regionalen Konjunkturzyklus. 56% der
Experten beobachten eine moderate Korrelation, 30% sogar
eine starke Korrelation. Vor diesem Hintergrund beleuchten wir
im Folgenden den gesamtwirtschaftlichen Ausblick fir die aus
Sicht von Mikrofinanzinvestoren relevanten Markte.

Korrelation mit regionalem Konjunkturzyklus
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Anzahl Antworten der befragten Branchenexperten

Die Erholung in zwei Geschwindigkeiten dauert an

Die Alte Welt

Zum Ende des Jahres 2011 haben sich die Aussichten fiir

die Weltwirtschaft verdistert. Die ehemaligen wirtschaftlichen
Supermachte, die G7, kdmpfen mit hausgemachten Problemen.
Angst und Verunsicherung bestimmen die Anlagemarkte. Die
Zukunft der Eurozone ist unklar. Auch im Jahr 2012 wird hier
das Epizentrum der globalen Wirtschaftsrisiken liegen.

Die Industrielander befinden sich in einem beklagenswerten
Zustand. Aus medizinischer Sicht wiirde man ihren Wachstums-
ausblick kurzfristig als anamisch und langfristig als sklerotisch
beschreiben. Im Jahr 2012 dirfte Europa bestenfalls stagnieren,
und auch in den USA sind die Hoffnungen auf rasche Erholung
gedampft. So ist absehbar, dass Ansteckungseffekte im kom-
menden Jahr auf die Unternehmensinvestitionen und Verbrau-
cherausgaben in den USA driicken werden. Eine enorme
Schuldenlast und beharrlich hohe Arbeitslosenraten kdnnten
die Industrieldnder auf Jahre hinaus lahmen.

Die Neue Welt

In der Vergangenheit stand der Westen fiur Stabilitat, die Ent-
wicklungs- und Schwellenlander fir hausgemachtes Chaos.
Der Rollenwechsel kdnnte kaum dramatischer sein. Heute halten
die dynamisch wachsenden Schwellenlédnder die Weltwirtschaft
am Laufen. lhre fundamental starkere Aufstellung lasst sich
anhand von vier grundlegenden Faktoren erlautern:

1. Mit Hilfe einer disziplinierteren Fiskalpolitik und unabhangi-
geren Geldpolitik haben die meisten Lander die Inflation
unter Kontrolle gebracht. Reformen der Notenbanken und
des geldpolitischen Rahmens haben die Position der Zent-
ralbanken gegeniliber den Regierungen gestarkt. Dadurch
hat sich die finanzielle Ausstattung der Zentralbanken deut-
lich verbessert, und die Wechselkurse sind flexibler gewor-
den, sodass sich die Anfélligkeit gegenlber externen
Schocks reduziert hat.

2. Dank ihrer florierenden Exportwirtschaft haben die Ent-
wicklungs- und Schwellenléander Leistungsbilanziiberschiisse
angehauft und mehr Direkt- und Kapitalanlageinvestitionen
angezogen. Dies hat ihre Abhéngigkeit von auslandischen



Krediten reduziert. Bis Ende 2011 werden die Entwicklungs-
und Schwellenldnder mehr als sieben Billionen USD an
Wahrungsreserven angesammelt haben, mehr als doppelt
so viel wie die Industrielédnder.

3. Invielen Schwellenlandern sorgen Exporte von Industrie-
rohstoffen wie Rohol, Erzen und Metallen fiir Wachstums-
impulse. Einen Beitrag zum Anstieg der Exporteinnahmen
leisten aber auch Agrarrohstoffe wie Kaffee oder Baumwolle,
die in grossem Umfang in nicht élproduzierenden Landern
angebaut werden.! Doch auch die Nettoimporteure von Roh-
stoffen unter den aufstrebenden Volkswirtschaften sind
dynamisch gewachsen. So haben alle Entwicklungs- und
Schwellenlander robuste Lohnsteigerungen verzeichnet —
im scharfen Gegensatz zu den Industrielandern, wo die
Arbeitseinkommen stagnieren. Lohnsteigerungen kurbeln
den Binnenkonsum in den Entwicklungs- und Schwellen-
landern an und helfen so, Fluktuationen im internationalen
Handel abzufedern. Zugleich fiihren héhere Léhne zu stei-
genden Steuereinnahmen. Dadurch sollte sich die finanzielle
Lage der staatlichen Institutionen verbessern — und damit
ihre Fahigkeit, die eigenen Aufgaben effektiv wahrzunehmen.

4. Fir Mikrofinanzinvestoren am interessantesten sind die
konkreten Fortschritte in der Entwicklung der Finanzsyste-
me auf Makroebene. Die Starkung der Finanzintermediation
ist ein wichtiger stabilisierender Faktor. Gut funktionierende
Finanzsysteme fordern das Wachstum und eréffnen neue
wirtschaftliche Potenziale. Deutlich ablesen lassen sich die
Fortschritte beim Aufbau funktionierender Finanzsysteme
in den Entwicklungslandern am Riickgang der Dollarisie-
rungsquoten.?

Regionaler Uberblick iiber Wachstumsprognosen

fiir Mikrofinanz

Zum Ende des Jahres 2011 hat das Wachstum der Schwellen-
lander vor dem Hintergrund der rlcklaufigen Exportnachfrage
aus Europa und den USA an Fahrt verloren. Nachdem Sorgen
iber eine wirtschaftliche Uberhitzung die Stimmung im Jahres-
verlauf 2011 getriibt haben, wird diese Abschwachung ins-
gesamt begrisst. Fir die Mikrofinanzbranche kommt es jetzt
darauf an, ob sich die Krise im Westen auch in der Binnen-
nachfrage der Entwicklungslander niederschlagen wird. Wie
mehrere Experten betonen, hilft die Verankerung des Mikrofi-
nanzgeschafts im informellen Sektor, externe Schocks abzufe-
dern. Andere erinnern daran, dass auch der Mikrofinanzsektor
externen Risiken direkt ausgesetzt ist: durch die Geldtransfers
aus dem Ausland. In Regionen, in denen ein grosser Anteil der

Bevolkerung in Europa oder den USA arbeitet — dies ist vor
allem in Osteuropa und Zentralamerika der Fall —, wird dies
moglicherweise das Wachstum des Mikrofinanzsektors damp-
fen. Zudem kdénnen insbesondere osteuropaische MFI die durch
die europédische Bankenkrise verursachten Finanzierungseng-
passe zu splren bekommen. Kurzum: Das grésste Wachstums-
hemmnis fir den Mikrofinanzsektor im Jahr 2012 dirften

die Auswirkungen der Wachstumsschwache in den Industrie-
landern sein.

Mikrofinanz-Wachstumsausblick nach Regionen
(reales Wachstum des Bruttokreditportfolios im Vorjahresvergleich)
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Region Ausblick 2012
Zentralamerika 5-10%
Stidamerika 10-20%
Osteuropa 0-10%
Mittlerer Osten und Nordafrika 15-25%
Subsahara-Afrika 10-20%
Kaukasus 10-20%
Zentralasien 15-20%
Sid- und Ostasien 20-30%
Gesamt 15-20%

Die Auswirkungen der antiinflationaren Politik und schwachen
Exportnachfrage werden in Siid- und Ostasien sichtbar. Fir

den Fall einer ausgedehnten Wachstumsverlangsamung im Jahr
2012 steht jedoch ein beruhigendes Arsenal an fiskal- und
geldpolitischen Stimmulierungsmassnahmen bereit. Der Mikrofi-
nanzsektor wird deshalb voraussichtlich auf Wachstumskurs
bleiben. Ein wichtiger Unterschied zum vergangenen Jahr ist
die verminderte Unsicherheit in Indien (siehe Kasten auf

Seite 4).

1 Der Baumwollpreis hat sich von 2009 bis 2011 verdreifacht, wahrend sich der Kaffeepreis
im gleichen Zeitraum mehr als verdoppelt hat (UNCTAD 2011).

2n Bolivien zum Beispiel ist die Dollarisierungsquote bei Krediten und Einlagen von iiber
90% im Jahr 2000 auf 50% im Jahr 2010 gesunken. In Peru ist die Dollarisierungsquote
im gleichen Zeitraum von 80% auf 50% zuriickgegangen. Ahnliche Zahlen gibt es aus den
asiatischen Volkswirtschaften.



In Stidamerika zahlt sich die solide Wirtschaftspolitik weiter
aus. Die Wirtschaft wachst, und der inlandische Konsum ent-
wickelt sich dynamisch. Sollten die Rohstoffpreise auf dem
komfortablen aktuellen Niveau verharren, wird Stidamerika
weiterhin deutlich starker wachsen als Zentralamerika, dessen
Wachstum vor allem durch die hohe Abhangigkeit von der le-
thargischen US-Wirtschaft gebremst wird. Angefiihrt von einem
nachhaltigen Marktwachstum in Kolumbien, Ecuador und Peru
wird der Mikrofinanzsektor voraussichtlich weiter stark expan-
dieren. Deutlich weniger nachhaltig erscheint das Wachstum in
kleineren Markten wie Paraguay und Argentinien. Eine Korrektur
im Bankensektor dieser Lander wiirde auch Folgen fir die
Mikrofinanzindustrie haben. Der Mikrofinanzsektor in Zentral-
amerika hat sich zwar endlich von seiner Krise der Jahre
2009/2010 erholt — die riicklaufigen Geldtransfers aus den
USA werden das Branchenwachstum jedoch weiter bremsen.

In Osteuropa ist der Begriff Konvergenz zu einem Schimpfwort
geworden. Aufgrund ihrer engen Verbindungen mit der Euro-
zone kann die Region mit verhaltenem Wachstum rechnen.3
Experten gehen davon aus, dass sich die Wachstumsraten auf
einem moderaten Niveau einpendeln werden. Wahrend die zu-
vor dynamische tirkische Wirtschaft an Fahrt verliert, kénnen
Russlands Nachbarléander auf héhere Wachstumsraten hoffen.
Das Gleiche gilt fir den Kaukasus und Zentralasien. In Ost-
europa dirften die Wachstumsaussichten im Mikrofinanzsektor
bescheiden bleiben, da sich die européischen Geschéaftsbanken
zum Rickzug aus der Region gezwungen sehen, um ihre Bilan-
zen zu verkirzen. Im Kaukasus und in Zentralasien schreitet die
Expansion des Mikrofinanzsektors schneller voran, ist jedoch
von lokalen Uberschuldungsproblemen Uberschattet.

Das Wirtschaftswachstum in Afrika erscheint robust. Auf der
einen Seite wird nach dem Arabischen Frihling mit einer Erho-
lung in der MENA-Region gerechnet. Auf der anderen Seite
kdnnte Subsahara-Afrika weiterhin von hohen Rohstoffpreisen,
steigenden Zuflissen aus dem Ausland und der zunehmenden
inlandischen Nachfrage profitieren. In den Landern des Arabi-
schen Friihlings wird der Mikrofinanzsektor im Jahr 2012 von
Spendenzuflissen profitieren. Die mittelfristigen Auswirkungen
bleiben jedoch unklar. Den Ausblick fiir Subsahara-Afrika sehen
die befragten Experten positiver als noch vor einem Jahr.

3 Fast die Héalfte der osteuropéischen Exporte gehen in die Eurozone.
Der entsprechende Anteil fur Afrika und den Mittleren Osten betragt 16%, fir Asien 13%
und fur Lateinamerika 11% (BIS und IWF, 2011)

Indien 2012: Anpassung an neue Regeln

Im letztjahrigen Mikrofinanz-Marktausblick warnten wir
vor politischen Risiken in Indien, insbesondere fir MFI im
Bundesstaat Andhra Pradesh (AP). Diese Befiirchtungen
haben sich als korrekt erwiesen. Durch die Abenteuerpoli-
tik der Lokalpolitiker wurde der Mikrofinanzsektor in AP
fast komplett ausradiert und die indische Mikrofinanzin-
dustrie in eine Identitatskrise gestirzt. In der Folge hat die
indische Zentralbank einen Gesetzesentwurf fiir eine ein-
heitliche Regulierung der indischen Mikrofinanzbranche
vorgelegt. Bei diesem Gesetzesentwurf handelt es sich um
einen sprichwértlichen indischen Kompromiss mit offen-
sichtlichen Schwachen. Dennoch kénnte er die Grundlage
flr ein erneutes Wachstum des Mikrofinanzsektors bilden.
Die Vorlage entspricht zwar nicht den Massstaben, die
einige lateinamerikanische Lander in der Finanzregulierung
gesetzt haben — sie dient aber dazu, die Unsicherheit zu
reduzieren und das Vertrauen der indischen Banken und
auslandischen Investoren wiederzugewinnen. Voéllig offen ist
die Frage, wie schnell der Gesetzesentwurf das Parlament
passieren wird, da ein politischer Machtkampf zwischen
lokalen und nationalen Interessen sowie Parteiinteressen
vorprogrammiert scheint.

Ausserhalb des Bundesstaats Andhra Pradesh (in AP leben
7% der indischen Bevolkerung) rechnen wir in Indien mit
einem erneuten Wachstum, das aber nicht an die vor der
Krise von 2010/2011 verzeichnete Dynamik heranreichen
wird. Strenge regulatorische Vorgaben (zum Beispiel die
Zinshéchstgrenze) begiinstigen grosse, stadtische MFI und
benachteiligen kleinere Anbieter in den landlichen Regionen
Indiens (die am dringendsten Zugang zu Finanzdienstleis-
tungen benétigen). Dies kdnnte zu einer Konsolidierungs-
welle in der Branche fiihren. Als Reaktion auf das strenge
Regulierungsumfeld dirften Experten zufolge einige
Institutionen zunehmend auch ausserhalb des Mikrofinanz-
sektors tatig werden und neue Geschaftsbereiche wie Bau-
finanzierungen erschliessen. Wie jedes Regelwerk schafft
damit auch die indische Mikrofinanzregulierung Gewinner
und Verlierer. Wir sind zuversichtlich, dass sich unsere
Anleger unter dem Erstgenannten wiederfinden werden,
und rechnen im Jahr 2012 mit einem realen Marktwachs-
tum von bis zu 20% (ausserhalb von AP, da wir aktuell
kaum in AP engagiert sind). Wir haben Vertrauen in die
Anpassungsfahigkeit der indischen MFI an anspruchsvolle
Regulierungen. Daher halten wir an unserem langfristigen
Ziel fest, einen Beitrag zum Aufbau von Finanzsystemen zu
leisten, die selbst in schwierigen Regionen wie dem landli-
chen Indien Zugang zu Finanzdienstleistungen eréffnen.



Portfolioqualitat

Im Jahr 2011 hat sich die Portfolioqualitat das zweite Jahr in
Folge verbessert. Der Anteil der notleidenden Kredite ist welt-
weit von 5% auf 3% zurlickgegangen. PAR 30 (der Anteil der
Kredite, die mehr als 30 Tage in Verzug sind) hat sich auf
einem niedrigeren Niveau stabilisiert, und der Anteil der Kredit-
refinanzierungen ist deutlich gesunken — von 2.3% Ende 2010
auf 0.6% ein Jahr spater. Der Anteil der Abschreibungen auf
Kredite hat sich im gleichen Zeitraum halbiert. Dies zeigt, dass
die Auswirkungen der grossen Rezession auf den Mikrofinanz-
sektor erfolgreich absorbiert werden konnten.

Entwicklung der Portfolioqualitat
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Die Experten halten eine weitere Verbesserung im kommenden
Jahr flr unwahrscheinlich. Zwei Drittel gehen von einem weit-
gehend unveranderten Portfolio in ihren Regionen aus. 19%
der Experten rechnen mit einer Verbesserung, 15% mit einer
Verschlechterung. Mehr als ein Drittel der Experten weist aus-
driicklich darauf hin, dass sich das Management der Portfolio-
risiken im Jahr 2012 als eine der grossen Herausforderungen
fir MFI erweisen wird.

Der Finanzierungsbedarf der MFI

Die Refinanzierung von MFI ist die Lebensader des Mikrofi-
nanzsektors. Wenn sich lokale MFI nicht mehr refinanzieren
kénnen, konnen sie Mikrounternehmer und ihre Haushalte
nicht unterstiitzen. Auf die Frage, welche Art der Finanzierung
in den nachsten drei Jahren an Bedeutung gewinnen werden,
nannten 70% der Experten lokale Finanzierungsquellen und
50% internationale Finanzierungsquellen. Sparanlagen sind die
bevorzugte Finanzierungsquelle, die von der Halfte der Exper-
ten genannt wird. Mit 37% steht internationales Eigenkapital
an zweiter Stelle. Fast ein Flinftel der Experten sind der Ansicht,
dass internationale Kredite in ihrer Region in den néachsten drei
Jahren eine noch wichtigere Rolle spielen werden. Die wenigsten
rechnen damit, dass offentliche Gelder an Bedeutung gewinnen
werden. Wahrend einige Experten meinen, dass 6ffentliche
Gelder in ihrem Markt weiter eine wichtige Rolle spielen wer-
den, gehen andere von einem natirlichen Bedeutungsverlust
im Zuge der Marktreifung aus. Viele Experten beklagen die
Zurlckhaltung der Geschéaftsbanken in der Kreditvergabe an
MFI genauso wie den Mangel an lokalen privaten Investoren.



Erheblichen Finanzierungsbedarf haben die MFI auch im Hin-
blick auf Fremdkapital in lokaler Wahrung. Je weiter die Ent-
wicklung der lokalen Finanzmaérkte fortschreitet und je mehr
sogenannte exotische Wahrungen — im Vergleich zu westlichen
Wahrungen — an Stabilitat gewinnen, desto starker sind die
Argumente flr Finanzierung in lokaler Wahrung. Auf die Frage
nach dem Anteil der Refinanzierungskredite fiir MFI in lokalen
Wahrungen antworteten 12 von 27 Experten mit «<mehr als die
Halfte». Die anderen Experten schatzen den Lokalwédhrungs-
anteil auf 20-50% oder 0-20%. Diese Frage bezieht sich
naturgemass nicht auf Lander ohne eigene Wahrung, wie zum
Beispiel das dollarisierte Ecuador.

Refinanzierungskredite in Lokalwahrung
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Anzahl Antworten der befragten Branchenexperten

Unternehmensinterne Bediirfnisse der MFI

Auf die Frage nach den unternehmensinternen Bedrfnissen der
MFI im Jahr 2012 nennen die Experten als Erstes eine bessere
Corporate Governance und als Zweites ein besseres Risikoma-
nagement. Die am dritthaufigsten genannte Unternehmensan-
forderung betrifft den verbesserten Zugang zu Finanzierungen.
An vierter Stelle steht der Zugriff auf talentierte Mitarbeiter.
Letztere sind insbesondere in Lateinamerika gefragt, wo die
starker professionalisierten Mikrofinanzmarkte den Einsatz
einer grossen Anzahl an qualifizierten Fachkraften erfordern.
Diese sind jedoch knapp, und ausserdem stehen die MFI hier
im direkten Wettbewerb mit den Geschéaftsbanken.

Wichtigste unternehmensinterne Bediirfnisse
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Anzahl Antworten der befragten Branchenexperten

Schlussfolgerungen fiir unsere Investoren

= Da die Mikrofinanzindustrie im Jahr 2012 voraussichtlich
um 15-20% wachsen wird, rechnen wir mit einer stabilen
Performance unserer Fonds im nachsten Jahr.

= Das Branchenwachstum fiihrt voraussichtlich zu einer
stabilen finanziellen Performance auf Fondsebene dank drei
Schlisselelementen: ein unveréndertes Risikoprofil, ein
tiefer Liquiditatsbestand und eine stabile Bewertung.

= Das Risiko sollte 2012 noch besser zu kontrollieren sein,
weil das Risikomanagement in vielen MFI professionalisiert
und die Regulierung in vielen Markten verbessert wird.
Dadurch wird Mikrofinanz als Zusatz fiir jedes Portfolio
attraktiv.

= Die Liquiditat der Fonds wird sich voraussichtlich auf einem
relativ tiefen Niveau bewegen, da unsere Positionierung im
Markt sich stark verbessert hat. Wir haben lokale Prasenzen
in Lima, Nairobi und Mumbai eréffnet, um naher an den
258 von uns finanzierten MFI in 55 Landern zu sein.
Dadurch haben wir unsere Investitionskapazitaten deutlich
verstarkt und uns gut aufgestellt, um das in den kommenden
Jahren erwartete nachhaltige Wachstum zu bewaltigen.

= Da die Bewertung der Mikrofinanzfonds nicht vom Zinsum-
feld abgeleitet wird und die Equity-Bewertungen relativ
stabil bleiben sollten, dirfte die Fondsperformance die Werte
von 2011 wieder erreichen.

= Im Jahr 2012 wird Mikrofinanz dank starker Fundamental-
werte wieder als Bollwerk gegen unglinstige Marktkrafte
wirken. Das Zinsumfeld dirfte unbefriedigend bleiben, und
kiinftige Zinserhohungen werden den Obligationen- und
Aktienbewertungen schaden, ohne sich direkt auf Mikrofi-
nanzprodukte auszuwirken.
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Mit einem verwalteten Vermdgen von rund einer Milliarde USD ist responsAbility einer
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responsAbility Anlagelésungen er6ffnen Menschen in Entwicklungs- und Schwellenlan-
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