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»Ziel des responsAbility Microfinance
Market Outlooks 2016 ist es, einen fundier-
ten und kompakten Uberblick tiber die

erwartete Entwicklung der Mikrofinanz-

industrie im kommenden Jahr zu geben.




10-15% WACHSTUM

wird der globale Mikrofinanzmarkt 2016 vor-
aussichtlich erreichen. Damit wirde der Markt

zwar langsamer wachsen als im vergangenen
Jahr. Dank solider Grundlagen bleibt Mikrofinanz
jedoch ein robustes Geschaftsmodell.

Der Internationale Wahrungsfonds
rechnetin den 15 grossten Mikro-
finanzmarkten im Jahr 2016 mit
einem durchschnittlichen BIP-Wachs-
tum von 4%. Den Industrieldndern
wird nur ein halb so dynamisches
BIP-Wachstum von 2,2% in Aussicht
gestellt.

36 Experten

wurden befragt, darunter fihrende
Entscheidungstrager bei Mikrofinanz-
institutionen, Ratingagenturen sowie
Investoren und Berater. Der Micro-
finance Market Outlook 2016 basiert
aufihren konsolidierten Meinungen.

40 %

der Experten sehen ,eindeutige Ver-
besserungen“im Regulierungsumfeld
ihres Marktes. Eine solide, effektive
Regulierung ist eine wichtige Voraus-
setzung fur die Finanzsektorentwick-
lung.

50 %

der befragten Experten gaben an,
dass internationale Mikrofinanz-
Anlagevehikel auf mindestens drei
Jahre hinaus zu ihren wichtigsten
Finanzierungsquellen gehoren
werden.

Je nach Region variieren
die Aussichten fir den
Mikrofinanzmarkt erheb-
lich. Am besten sind sie fir
die Mdrkte im asiatisch-
pazifischen Raum und Sub-
sahara-Afrika, die in diesem
Jahr aberdurchschnittlich
stark wachsen sollten.

71 %

der befragten Experten schdtzen mo-
derne Technologien als sehr wichtig
fur den Mikrofinanzsektor ein.



ENTWICKLUNGS- UND WACHSTUMSTRENDS IN DEN

GROSSTEN MIKROFINANZMARKTEN DER WELT
FUR DAS JAHR 2016
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ACCESS (ZUGANG)
700 MIO.

Personen, die 2011 bzw. 2014 liber

ein Sparkonto verfiigten. Die grosse Kredithehmer werden durch
Mehrheit der neu Hinzugekomme- die 100 Mikrofinanzinsti-
nen stammt aus Schwellen-und tutionen im responsAbilit

Entwicklungsldandern.: Modell-Portfolio erreicht

»Der B(:edarf der Kunden vér_éi;rlgert sich schnell
. und damit auch die Art der Dienstleistungen, die |
Mikrofinanzinstitutionen ihren Kunden anbieten
miissen. Neben Zugang zu Krediten méchten
& MFI-Kunden Einlagen tdtigen sowie Versicherun-
¥ genund Leas;.-ing abf!ch_liessen kdnnen.“S. 19 ‘
. e o

e T ™ T

._j

‘lL b Ji;
*MIKROFINANZ =

Mikrofinanz bietet Zugang zu Finanzdienstleistu nge__n fur
- Menschen, die ansonsten nicht oder nur ungeniigend an de
ﬁl Finanzsektor angeschlossen sind. Sie erhalten Kredite zum
Auf-oder Ausbau ihrer Geschaftstdtigkeit oder die Moglichkeit,
Spareinlagen zu platzieren.




BETRACHTUNG

Willkommen zur sechsten Ausgabe des Microfinance Market
Outlooks und zum sechsten Kapitel einer Erfolgsgeschichte.
Als responsAbility Research-Spezialisten sich 2010 auf die
Suche nach verldsslichen Daten zur globalen Mikrofinanz-
industrie machten, stiessen sie auf eine Marktlicke: In
unzahligen Landern gab es Mikrofinanzinstitute, manche
wirtschafteten erfolgreicher, andere weniger nachhaltig.
Wie sich der globale Markt als Ganzes prasentierte, war
jedochin keiner Studie abgebildet.

Genau hier setzt der Microfinance Market Outlook an. Seit
seinem erstmaligen Erscheinen 2010 beleuchtet er die welt-
weite Entwicklung der Branche und erstellt Prognosen fir
die nachsten 12 bis 14 Monate. Zu diesem Zweck ldsst er eine
Vielzahl von Industrieexperten aus allen wichtigen Markten
zu Wort kommen und kombiniert deren Einschdtzungen mit
makrookonomischen Kennzahlen und dem umfangreichen
Datenmaterial aus unserer geschdftlichen Tatigkeit. Wie
solide unsere Spezialisten dabei vorgehen, zeigt die hohe
Treffsicherheit unserer Vorhersagen.

Was qualifiziert gerade responsAbility dazu, dieses Indus-
trie-Standardwerk zu produzieren? Ein Leistungsausweis
von 12 Jahren erfolgreicher Investitionstatigkeit, rund USD

3 Milliarden an verwaltetem Vermogen, davon USD 1,8 Mrd.
an Investitionen*in 349 Finanzinstituten und 77 Landern,
machen responsAbility zum klaren Marktfiihrer, wenn es um
Privatsektor-Anlagen in Mikrofinanz geht.” Nicht zuletzt dank
lokaler Blros auf vier Kontinenten kdnnen wir uns auf ein
breites internationales Netzwerk abstitzen. Das, gemeinsam
mit einer umfangreichen Datensammlung, erlaubt es unse-
ren Spezialisten, globale und regionale Entwicklungen aus
einer Fllle von Informationen herauszukristallisieren und in
einem Report zu vereinen.

Wir finden, dass sich aus dieser starken Marktstellung auch
eine Verantwortung ableitet: Wir wollen einen Beitrag zur
weiteren Entwicklung des Mikrofinanzsektors leisten und
bringen unser Wissen und unser Know-how dafur aktiv ein.
Das rege Interesse von Marktteilnehmern, aber auch Journa-
listen, das mir an zahlreichen Veranstaltungen und im per-
sonlichen Gesprdch immer wieder begegnet, ist Beweis fur
den Nutzen der Publikation.

Esist daher kein Zufall, dass der Microfinance Market
Outlook im Jahr 2014 die Nr. 2 unter den meistgelesenen
Publikationen auf dem Gebiet der Mikrofinanz war? Er hat
sich als Pflichtlektiire fir Kenner und Akteure der Industrie
etabliert. Ausserdem wird er von zahllosen Investoren und
Investitionsspezialisten gelesen. Weltweit werden allein vom
Privatsektor geschdtzte USD 10 Milliarden in Mikrofinanz
investiert.“ responsAbility verzeichnet seit Jahren zweistelli-
ge Zuwachsraten bei Anlagegeldern, in zunehmendem Mass
auch vom sehr anspruchsvollen Segment der institutionellen
Investoren. All diese Anleger sind daran interessiert, wie sich
der Markt weiterentwickelt.

In dieser sechsten Ausgabe des Microfinance Market
Outlooks prasentieren wir wiederum die eine oder andere
Neuerung. So wird die Studie selbst erganzt durch eine
Markteinschdtzung von Rochus Mommartz, Mitglied unse-
rer Geschdftsleitung und wohl einer der anerkanntesten
Spezialisten auf dem Gebiet von Mikrofinanz und Finanz-
sektorentwicklung. Ausserdem prdsentieren wir Ihnen in
einer Grafik einen Gesamtuberblick tber die Industrie mit
den verschiedenen Rollen von Marktteilnehmern. Ich wiin-
sche eine spannende Lektlre.

KLAUS TISCHHAUSER
Mitgrinder & CEO
klaus.tischhauser@responsAbility.com

tAlle Investitionen werden via von responsAbility verwaltete Anlagevehikel getdtigt

2Symbiotics, 2015 Microfinance Investment Vehicles Survey. Market Data & Peer Group Analysis. September 2015.
3Vergleiche: microfinancegateway.org/library/top-10-most-popular-publications-2014

4Symbiotics, 2015 Microfinance Investment Vehicles Survey. Market Data & Peer Group Analysis. September 2015



MIKROFINANZ: SO FUNKTIONIERT DAS

Mikrofinanzinvestitionen

weltweit
n ny
Vacy.: \
.,_.estltiOnen m'\t“e“é....- .
""" Kapital 3
und Zinsen

1. Anlegermix

Das von responsAbility verwaltete Vermogen stammt zu 42 % von institu-

tionellen, zu 40% von privaten und zu 18 % von 6ffentlichen Investoren.

2. Mikrofinanzinvestitionen weltweit
Weltweit betrugen 2014 private Anlagen in Mikrofinanz USD 10 Mrd.
Davon fielen USD 1,8 Mrd. oder 17 % auf responsAbility Anlagevehikel.

3. Performance

Die von responsAbility verwalteten Mikrofinanzfonds haben 2014 in USD
Renditen zwischen 2,9% und 4,5% erzielt. Die aufgelaufene Rendite seit
Lancierung des grossten Mikrofinanzfonds 2003 betragt 50%.

4. Die grossten Mikrofinanzmarkte der Welt

Indien, Kambodscha, Kenig, Bolivien, Aserbaidschan, Ghana, Mongolei,
Paraguay, Costa Rica, Tadschikistan, Armenien, Peru, Kirgistan, Georgien,
Ecuador.

4,6,7
Kapital

Mikrofinanz- Finanzierung von

Mikrofinanzinstitutionen

Anlagevehikel

Kapital
und Zinsen

5. Anlageklassen
Das Mikrofinanz-Anlageuniversum beinhaltet festverzinsliche,
gemischte und Equity-Anlagevehikel.

6. Finanzierung von Mikrofinanzinstitutionen
responsAbility 2014: USD 1,8 Mrd,, 77 Lander, 349 Finanzinstitutionen
Finanzierungin USD, EUR und 36 Lokalwahrungen

7. Investierbarer Mikrofinanzmarkt

Unter den weltweit rund 10’000 Mikrofinanzinstitutionen gibt es
verschieden reife Unternehmen, von Nicht-Regierungsorganisationen
bis hin zu voll zertifizierten Banken. Nur etwa 500 der Institutionen
entsprechen den Qualitdtsanspriichen von responsAbility und sind fur
responsAbility investierbar.

8. Entwicklungsmaoglichkeiten fiir Mikrofinanzinstitutionen

Die meisten Mikrofinanzinstitutionen reifen und entwickeln sich standig
weiter. Sie wachsen, indem sie in neue Regionen vordringen, Kunden
zusdtzliche Dienstleistungen wie Sparmoglichkeiten anbieten und/oder
ihre Kundenbasis auf KMUs ausdehnen.



SYSTEM

Mikrofinanz-
institutionen

Mikrofinanz-Dienstleistungen:
Mikrokredite, Sparangebote etc.

=X
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9. Portfolioqualitdt
Sieist bei den professionell operierenden responsAbility Mikrofinanzins-
titutionen mit Abschreibungen von weniger als 2% pro Jahr extrem hoch.

10. Wichtiger Zugang zu Finanzierung

Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung bilden die Grundlage fir Betrieb,
Portfolioexpansion und Wachstum der Mikrofinanzinstitutionen. Damit
konnen sie effizienter mehr Kunden bedienen.

11. Mikrofinanz-Dienstleistungen in den Markten

Von responsAbility direkt finanzierte Mikrofinanzinstitutionen bedienen
32,4 Mio. Kreditnehmer, 32,4 Mio. Sparguthaben, 49% an Kunden auf dem
Land und 77% weibliche Kundinnen

12. Regulatorische Rahmenbedingungen

Damit Mikrofinanz nachhaltig gelingt, bedarf es einer entsprechenden
Gesetzgebung, einer funktionierenden Aufsichtsbehorde und der aktiven
Nutzung von Kreditinformationsstellen durch alle Marktteilnehmer.

Mikrofinanz-
kunden

13. Zinsen fiir Mikrokredite

Mikrokreditnehmer zahlen im Durchschnitt einen Zinssatz von 29 %.
Dieser wird massgeblich von den hohen Betriebskosten der Mikrofinanz-
institutionen bestimmt (17%) und sinkt mit hoherer Effizienz der Insti-
tution. Im Vergleich zu anderen verfligbaren Finanzierungsformen wie
informellen Geldgebern (um die 120% und aufwaérts) ist das Mikrofinanz-
Zinsniveau sehr verninftig.

14. Vermeidung von Uberschuldung
Als Basis dient eine professionelle und verantwortungsvolle
Kreditvergabe unter Zuhilfenahme von Kreditinformationen.

15. Mikrofinanz = Finanzsektorentwicklung
Mikrofinanzorganisationen erreichen mit ihrem Angebot auch Bevoélke-
rungsschichten ohne Zugang zu Bankdienstleistungen. Sie stellen damit
eine wichtige Grundinfrastruktur zur Verfigung und tragen zum Ausbau
des lokalen Finanzsektors bei.




GROWTH (WACHSTUM)

1-15 %

1 . 'l.._ .I.:::n.';..‘i',"
", ¢ F e e, 1
ASIEN-PAZIFIK SR e R .
S diirfte mit einem prognostizierten ISR il
Wachstum von 30% im Jahr 2016 A

der wachstumsstdrkste Mi_kro- i
finanzmarkt der Welt bleiben.

schritte in der finanziellen Integration gemacht worden

und Schwellenlandern auf der anderen Seite

*MIKROFINANZKUNDEN =
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DIE BASIS DER PUBLIKATION
EINFUHRUNG UND METHODIK

Ziel des responsAbility Microfinance Market Outlooks 2016
ist es, einen fundierten und kompakten Uberblick tber
die erwarteten Entwicklungen in der Industrie im kom-
menden Jahr zu geben. Weltweit gibt es schatzungsweise
10'000 Mikrofinanzinstitutionen (MFI). Nur etwa 500 dieser
MFl erfullen aber potenziell die Qualitdtsvoraussetzungen
von responsAbility im Hinblick auf die Nachhaltigkeit des
Geschaftsmodells, die Bereitstellung solider Daten und
die Gesamtwirkung auf die Branchenentwicklung. Diese

Publikation soll einen zuverlassigen Uberblick Uber das
aktuelle und kinftige Umfeld dieser 500 MFI geben.

Ein wichtiger Indikator ist das Wachstum der Branche,
d.h.die Gesamtfortschritte in der weltweiten finanziellen
Integration. Wachstumszahlen allein zeichnen aber hdufig
ein lickenhaftes oder sogar falsches Bild. Daher werden in
dieser Publikation auch zahlreiche weitere Aspekte betrach-
tet - zum Beispiel die Portfolioqualitdt der MFI, die Qualitat
des Regulierungsumfelds, technologische Trends, innovative
Entwicklungen in der Branche und die Auswirkungen des
gesamtwirtschaftlichen und politischen Umfelds.

MAKROOKONOMISCHE
PROGNOSE
(SEITEN 12-15)

Die quantitative Wirtschaftswachs-
tumsprognose des Internationalen

: Wdhrungsfonds (IWF) wird jedes

. Jahrim Oktober veroffentlicht und

© dientals Grundlage fur die Beurtei-

: lung. Obwoh! der Mikrofinanzmarkt
weiterhin relativ gut vor konjunk-
turellen Schwankungen geschitzt
ist, kann die allgemeine Wachstums-
entwicklung den sich wandelnden
Kreditbedarf der Kunden sowie
weitere Marktkrafte indizieren.

QUALITATIVE
INTERVIEWS
(SEITEN 16-31)

Dank unseres Zugangs zu einem
breiten Netzwerk von Mikrofinanz-
experten konnten wir 36 Interviews
mit weltweiten Marktakteuren wie
MFI-Entscheidungstrdgern, Rating-
agenturen, Investoren und Beratern
durchftihren. Der Gesprachsleit-
faden umfasste 28 Fragen zu acht
Themen (zum Beispiel Marktwachs-
tum, Regulierungsumfeld etc.).

QUANTITATIVE
EXTRAPOLATION
(SEITEN 32-35)

Bei der Identifizierung aktueller
Markttrends kann responsAbility

auf die regelmadssige Daten-
berichterstattung von 349 MFI
zuriickgreifen. Anhand dieser

349 MFI haben wir ein konstantes
Teiluniversum von 100 MFI konst-
ruiert, das wir als reprdsentatives
»Modellportfolio® betrachten. Auf Ba-
sis dieser Referenzmarke fiir die Ent-
wicklung des Mikrofinanzmarktes
sowie der im Rahmen der Interviews
erfassten Daten treffen wir Schat-
zungen im Hinblick auf die Entwick-
lung wichtiger Branchenindikatoren
wie Wachstum, Portfolioqualitatund :
Profitabilitat im Jahr 2016. :
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MIKROFINANZMARKTE
WEITER ROBUST UND STABIL

An beunruhigenden Nachrichten hat es 2015 nicht gefehlt:
Die Turbulenzen am chinesischen Aktienmarkt und die
Korrektur der Rohstoffpreise sind nur zwei der Schlagzeilen,
die Anleger in diesem Jahr dazu veranlasst haben, Gelder aus
den Schwellenmdrkten abzuziehen. Aber so wichtig diese
Ereignisse auch sein mogen - sie erzdhlen nicht die ganze
Geschichte: Beispielsweise haben Kursausschldge an den
Aktien- und Anleihemaérkten gewohnlich nur begrenzte Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft eines Landes, und fir jeden
Rohstoffexporteur, bei denen die niedrigeren Energiepreise
zu Umsatzverlusten fihren, gibt es einen Rohstoffimporteur,
dervon hoheren Umsatzen profitiert. Diese differenzierte
Darstellung verdeutlicht einen wichtigen Unterschied: Wah-
rend in den reiferen Volkswirtschaften kurzfristig nur mit
einem schwachen Wachstum gerechnet wird, durften die

Volkswirtschaften mit den grossten Mikrofinanzmadrkten in
diesem und dem kommenden Jahr relativ solide BIP-Wachs-
tumsraten verzeichnen. Tatsachlich wird ihnen ein mehr

als doppelt so hohes Wachstum wie den Industrielandern

in Aussicht gestellt (siehe Abb. 1). Hinzu kommt, dass die
Entwicklungs- und Schwellenlander mit den schlechtesten
Wachstumsperspektiven - Venezuela, Brasilien und Russland
- keine grossen Mikrofinanzmarkte haben. Wie das Beispiel
Russland gezeigt hat, kann allerdings auch eine Wachstums-
schwdche in Landern ohne grosse eigene Mikrofinanzmadrkte
auf benachbarte Volkswirtschaften mit grossen Mikrofinanz-
madrkten ausstrahlen. Um die unterschiedlichen Markttrends
richtig einzuordnen, beleuchtet dieses Kapitel die makro-
okonomischen Grundlagen der Mikrofinanzmarkte, in denen
responsAbility am aktivsten ist.

»Wdhrend in den reiferen Volkswirtschaften
kurzfristig nur mit einem schwachen Wachstum
gerechnet wird, diirften die Volkswirtschaften
mit den gréssten Mikrofinanzmadrkten in die-
sem und dem kommenden Jahr relativ solide
BIP-Wachstumsraten verzeichnen.”




Abb. 1: Reales BIP-Wachstum im Zeitverlauf
Die BIP-Wachstumsraten der reiferen Volkswirtschaften und derjenigen
mit den bedeutendsten Mikrofinanzmadrkten gehen weiter auseinander

10
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Hl Die 15 wichtigsten Mikrofinanzlander Reife Volkswirtschaften

Quelle: IWF, responsAbility Research
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« Fur die Rohstoffexporteure wendet sich das Blatt. In die-
sem Jahr hangen die Wachstumsaussichten eines Landes
entscheidend davon ab, ob das Land ein Rohstoffexporteur
ist oder nicht. Nachdem Nettoexporteure von Rohstoffen in
denvergangenen Jahren konsequent hohere Wachstums-
raten verzeichnet haben als Nettoimporteure, durfte sich
dieser Trend jetzt umkehren: Der Qlpreis ist so tief wie noch
nie und wird sich vermutlich bis auf Weiteres auch nicht
nennenswert erholen. Gleichzeitig driicken die Wachs-
tumsschwdche und die Verlagerung der Wachstumsbasis
in China auf die Metall- und Mineralienpreise. Fiir mehrere
Lander - darunter einige Lander mit grossen Mikrofinanz-
markten - bringt das Ende des Rohstoff-Superzyklus struk-
turellen Anpassungsbedarf und schwdchere Wachstums-
raten mit sich. Zugleich profitieren davon aber die Ldnder,
deren Wachstum in hohem Masse von Rohstoffimporten
abhangt. Der Abschnitt ,Divergierende Trends“ zeigt,
wie sich diese Entwicklungen auf den Mikrofinanzsektor
auswirken konnten.

»Vor dem Hintergrund des langsameren Wachs-
tums und der schwdcheren Wechselkurse ist
wichtig zu betonen, dass die Entwicklungs- und
Schwellenlander heute besser aufgestellt sind
denn je, um weltwirtschaftliche Turbulenzen zu

tiberstehen.”

- Beispiel Russland. Der starke Einbruch des Olpreises hat
das Ungleichgewicht der ohnehin unter Druck stehenden
russischen Wirtschaft nochmals verscharft und die Wirt-
schaftin eine Krise gestirzt. Aktuell wird davon ausgegan-
gen, dass Russlands strauchelnde Wirtschaft in diesem Jahr
um fast 4% schrumpfen und im ndchsten Jahr stagnieren
wird. Obwohl Russland kein grosser Mikrofinanzmarkt ist,
belastet die dortige Rezession andere Mikrofinanzmarkte
im Kaukasus und in Zentralasien. In der gesamten Region
haben die Wahrungen deutlich gegentber dem US-Dollar
abgewertet, und die schwdacheren Exporte und geringe-
ren Transferzahlungen von denin Russland arbeitenden
Migranten werden zu einer Wachstumsverlangsamung
fuhren. Im Jahresverlauf 2016 dirfte sich das Umfeld wie-
der verbessern, wenn sich die russische Wirtschaft etwas
erholt und somit hilft, die Wahrungen in der Region zu
stabilisieren.

« Insgesamt sind die Grundlagen der Entwicklungs- und
Schwellenlander aber robust. Vor dem Hintergrund des
langsameren Wachstums und der schwdcheren Wechsel-
kurse ist wichtig zu betonen, dass die Entwicklungs- und
Schwellenldnder heute besser aufgestellt sind denn je,
um weltwirtschaftliche Turbulenzen zu tberstehen. Die-
se Lander haben in den vergangenen Jahrzehnten ihre
Bilanzen gestarkt, flexible Wechselkurssysteme umge-
setzt und ihre Devisenreserven ausgebaut. Dartber hin-
aus sind sie insgesamt deutlich weniger hoch verschuldet
als die Industrielander sowie zunehmend in heimischer
Wdhrung - was gerade in volatilen Zeiten sehr wichtig ist.



- Das wird helfen, die Auswirkungen externer Krisen zu min- Abb. 2: Reale BIP-Wachstumsprognosen

dern. Auf dieser Grundlage dirften die Entwicklungs- und fur die 15 grossten Mikrofinanzmarkte?
Schwellenlander ihr Wachstum fortsetzen konnen, auch
wenn sie nicht mehr so dynamisch wachsen werdenwiein 2005 2016
den letzten Jahren. Die 15 wichtigsten Mikrofinanzmadrkte Indien 73% 75%
werden 2015 und 2016 voraussichtlich ein durchsChnitt-  crrrrrrrrrsrrssresr et 0 ....................... O
liches? BIP-Wachstum von 3,5% bzw. 4,0% verzeichnen Kambodscha o 70% 7,2%
(siehe Abb. 2)3 Hinter diesen Gesamtzahlen verbergen sich Kenia 6,5% 6,8 %
allerd!ln'gs deuthcheregmnale Unters;h|edezlnd|en—e|n Bolivien* 41% 35%
Nettoo“mporteur - wird von den pos|t|ve|’] Nachfrage. e
impulsen im Inland durch den tieferen Olpreis profitieren ~ Aserbaidschan® = 8O% . 2%
und Wachstumsraten von 7,3% bzw. 7,5% erzielen. Dage- Ghana* 3,5% 5,7%
en wird Ecuador  ein Nettodlexporteur — leicht negative S
g 4 P 8 Mongolei* 3,5% 3,6%
Wachstumsraten verzeichnen. e e
[0) 0
- Die Wachstumsraten werden zunehmend Gber denen der Paraguay .................................... 3’0/03’8/0
ndustrielander liegen. Den Entwicklungs-und Schwellen-  CostaRica 30% 0%
landern wird flir 2015 und 2016 ein durch_s'chnittl.iches ' Tadschikistan 3,0% 3,4%
WaChStum von 2’00/0 bZW. 2,2 0/0 prOgnOStIZIert N\Itt€|- b|S ......... . .......................................... (; ..................... (.)....
langfristig wird sich der Abstand zwischen den Entwick- /%FF‘I‘?D'.‘?D ................................... 25/022/0
lungs-und Schwellenldndern auf der einen und den Indus- Peru* 2,4% 3,3%
trieldndern guf der andergﬁ SeAlte noch weltervergrossem: Kirgistan* 20% 36%
Der IWF SChatZt, dass daSJahrhche BIP-Wachstum in den e R e
Industrielandern im Jahr 2020 bei 1,9% liegen wird - weni- ~ Georgien 20% 0230k
ger als halb so hoch wie die Wachstumsrate von 5,0%, diein  Ecuador* -0,6% 0,1%
den Volkswirtschaften mit den erossten MIKIOBMANZmMEark. ot e s s smse s s s
& Durchschnitt 3,5% 4,0%

ten erwartet wird.

*Rohstoffexporteure
Quelle: IWF, responsAbility Research

*IWF (Oktober 2015): World Economic Outlook

2Die Verwendung einfacher Durchschnitte fur
die Aggregation weicht von der IWF-Methodik
ab. Der IWF gewichtet die Wachstumszahlen
anhand ihrer BIP-adjustierten absoluten
Kaufkraft. Wir haben uns gegen diesen Ansatz
entschieden, da das Ergebnis dadurch zu
stark durch Indien beeinflusst worden wdre
(die anderen 14 Markte erreichen zusammen-
genommen nur 20% des indischen BIP
(zu Kaufkraftparitaten)). Warden wir die
IWF-Methodik anwenden, lagen die durch-
schnittlichen BIP-Wachstumsraten fur unsere
15 wichtigsten Mdrkte bei 6,6 % flr 2015 und
6,9% flr 2016.

3 |WF (Oktober 2015): World Economic Outlook
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MIKROFINANZ- UND

KONJUNKTURZYKLEN:
WIE STEHEN SIE ZUEINANDER?

In friheren Ausgaben des Microfinance
Market Outlooks haben wir wiederholt
argumentiert, dass globale Finanzereig-
nisse — wie ein Borsencrash oder eine
restriktivere Geldpolitik in den USA -
nur begrenzt Auswirkungen auf Mikro-
finanzkunden haben, da diese starker
von der Entwicklung der Realwirtschaft
inihren eigenen Landern abhdngig
sind.

Bestimmte globale oder regionale
Ereignisse - wie der Verfall der Roh-
stoffpreise oder die jingsten Turbulen-
zen in Russland - haben aber hdufig
direkte Auswirkungen auf Mikrofinanz-
kunden. So bezeichnen auch mehr als
90% der fur diese Studie befragten

36 Experten die Korrelation zwischen

dem makrotkonomischen Umfeld eines

Landes und seines Mikrofinanzmarktes
als mindestens ,moderat”

Abb. 3: Korrelation zwischen Gesamtwirtschaft
und Mikrofinanzmarkt

WIE KOMMT ES ZU DIESER UNTER-
SCHIEDLICHEN BETRACHTUNG?

Entscheidend sind die Art und damit
die Auswirkungen der jeweiligen Krise:
Beispielsweise wird ein externes Er-
eignis, durch das sich der Aussenwert
der Landeswdhrung gegentber dem
US-Dollar verandert oder die Nachfrage

nach heimischen Waren und Dienstleis-

tungen sinkt, wahrscheinlich negative
Folgen fir Mikrofinanzkunden haben.
Externe Ereignisse mit begrenzten Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft dage-
gen nicht - zum Beispiel eine erhéhte
Volatilitat an reifen Finanzmadrkten.

Ersteres ldsst sich anhand der Folgen

einer Wahrungsabwertung veranschau-

lichen. Wenn eine Wahrung gegeniber
dem US-Dollar an Wert verliert, erho-
hen sich die Lebenshaltungskosten fir
alle Schuldner im betreffenden Land.
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Il HoheKorrelation 45 %
Il Moderate Korrelation 45 %
[ Geringe Korrelation 10 %

Quelle: Experteninterviews, responsAbility Research

Dadurch konsumieren diese weniger
Guter und Dienstleistungen - ein-
schliesslich derjenigen von Mikrounter-
nehmern. Besonders gravierend sind
die Folgen fiir Kunden mit Krediten in
auslandischer Wahrung, da der schwa-
chere Aussenwert der heimischen
Wdhrung ihre Rickzahlungskosten
erhéht. Das belastet die Einnahmen
des Schuldners zusdtzlich und begrenzt
seinen zusdtzlichen Kreditbedarf.

Ein weiteres Beispiel sind die derzeiti-
gen politischen und wirtschaftlichen
Turbulenzen in Russland. In Russland
sind viele Migranten aus anderen Ldn-
dern beschaftigt, die regelmadssig einen
Teil ihres Einkommens an ihre Familien
zu Hause schicken. Diese Uberwei-
sungen sind eine wichtige Finanzie-
rungsquelle fir Mikrounternehmer im
Heimatland der Gastarbeiter. Durch
die Rezession in Russland haben viele




dieser Migranten ihren Arbeitsplatz
verloren. Hinzu kommt, dass das Geld,
das diese nach Hause schicken, durch
die starke Abwertung des Rubels jetzt
weniger wert ist. Dadurch werden die
realen Einkommen der Mikrounterneh-
mer in mehreren benachbarten Volks-
wirtschaften sinken, obwohl es sich
eigentlich um eine Krise der russischen
Wirtschaft handelt.

WAS BEDEUTET DAS
FUR MIKROFINANZINSTITUTIONEN?

Mikrofinanzinstitutionen in Markten
mit derartigen Belastungen konnten
aufvielfdltige Weise betroffen sein.
Zum einen konnte die Kreditnachfrage
insgesamt zurlickgehen, wenn sich die
Mikrounternehmen an ihr neues Um-
feld anpassen, indem sie zum Beispiel
geplante Expansionen aufschieben.
Zweitens kénnte ihre Profitabilitdt
leiden, wenn der Anteil notleidender
Kredite ansteigt oder sie mehr aus-
geben als sie einnehmen. Schliesslich
werden sie moglicherweise héhere
Finanzierungskosten zu verkraften ha-
ben, vorallem, wenn die Kredite, die sie
erhalten, auf auslandische Wahrungen
lauten undin der heimischen Wahrung
abgesichert werden mussen.

MFIsind jedoch gut geriistet, um die
Folgen dieser Herausforderungen zu
bewadltigen und ihre nachhaltige Ge-
schaftsentwicklung fortzusetzen. Dank
ihrer schlanken Geschaftsmodelle kon-

nen sie bevorstehende Herausforderun-

gen frihzeitig identifizieren. lhre um-
fassenden Risikobewertungsprozesse
helfen ihnen sicherzustellen, dass sich

die krisengefdhrdetsten Kreditnehmer
nichtinihren Biichern wiederfinden,
und ihre diversifizierte Kunden- und
Investorenbasis mindert die Konzent-
rationsrisiken. Daher ist responsAbility
trotz der Auswirkungen bestimmter
globaler und regionaler Ereignisse auf

die Mikrofinanzmarkte weiterhin zuver-

sichtlich, dass die Risikominderungs-
mechanismen dieser Markte deutlich
schwerer wiegen als die Risiken.

ES FUNKTIONIERT AUCH UMGEKEHRT!

Zugleich darf nicht vergessen werden,
dass die Mikrofinanzmadrkte natrlich
auch von externen Entwicklungen
profitieren kdnnen. Beispielsweise
haben die Wachstumserholung in den
USA und die starke Aufwertung des
US-Dollars die Nachfrage nach Waren
und Dienstleistungen in Mexiko und
Zentralamerika verstdrkt und den
Wert (in lokaler Wahrung) der Uberwei-
sungen derim Ausland arbeitenden
Migranten erhoht. Dadurch entstehen
zusdtzliche Marktchancen far Mikro-
unternehmer und die Institutionen, die
diese bedienen. Mit neuen Herausfor-
derungen in einer Region ergeben sich
neue Chancenin einer anderen.
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Strassenszenein
Nairobi: Nettorohstoff-
importeure wie Kenia
werden vom globalen
Gegenwind weniger
stark betroffen sein.
Daherdurften ihre
Mikrofinanzmadrkte
weiter solide
Wachstumsraten
verzeichnen konnen.
(Siehe S.18)




DIVERGIERENDE TRENDS
ALLGEMEINE ERGEBNISSE

DER BEFRAGUNG

Der Microfinance Market Outlook soll nicht nur das
Wachstumspotenzial der Mikrofinanzmarkte prognosti-
zieren, sondern auch fundamentale Antriebsfaktoren und
Trends beleuchten. Um hier zu einer prazisen und umfassen-
den Einschdtzung zu gelangen, hat responsAbility Gesprache
mit 36 fihrenden Branchenexperten aus allen grossen Mikro-
finanzregionen gefihrt.

Der weltweite Mikrofinanzmarkt wird 2016 voraussichtlich
Um 10% bis 15% wachsen. Dieses positive Wachstum ver-
deutlicht zwar die Stabilitat der Mikrofinanzmarkte, stellt
abereine Verlangsamung gegentiber den Wachstumsraten
der Vorjahre dar. Dariiber hinaus ist es schwierig, Aussagen
zum globalen Mikrofinanzmarkt zu treffen, da die Herausfor-
derungen und Chancen von Region zu Region stark variieren.
Beispielsweise durften die bisherigen Wachstumsmotoren
der Mikrofinanzindustrie, die Mdrkte in Lateinamerika und
Zentralasien, in diesem Jahr an Dynamik verlieren. Besser
sind dagegen die Aussichten fur die Markte in den Regionen
Asien-Pazifik und Subsahara-Afrika, die in diesem Jahr ein
Uberdurchschnittliches Wachstum verzeichnen dirften.

Die allgemeine Wachstumsabschwdchung ist zum Teil auf
eine Reihe schwieriger gesamtwirtschaftlicher Entwick-
lungen zuriickzufuhren, die zwar tempordrer Natur sind,
aber auf die Realwirtschaft tbergegriffen haben. Dies hat
in einigen Landern bereits zu Wahrungsabwertungen und
geringeren Mittelzuflissen von Migranten gefiihrt, welche
wiederum die Kreditnachfrage der lokalen Kreditnehmer und
ihre Rickzahlungsfahigkeit belastet haben. Der Rickgang
der Ruckuberweisungen von Migranten hat insbesondere
die Mikrounternehmer hart getroffen, da diese fir sie eine
wichtige zusatzliche Einkommensquelle sind.

Das strukturelle Wachstumspotenzial der meisten Mikro-
finanzmarkte bleibt enorm, da viele Menschen in diesen
Landern weiterhin keinen Zugang zu Finanzdienstleistungen
haben. Obwohl die finanzielle Integration in den vergan-
genen Jahren sehr gute Fortschritte gemacht hat, klafft
weiter eine grosse Licke zwischen den Entwicklungs- und
Schwellenldandern auf der einen und den Industrielandern
auf der andere Seite. So liegt die Quote der privaten Kredite

*Weltbank (2015): World Development Indicators
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im Verhdltnis zum BIP in Landern mit grossen Mikrofinanz-
markten bei rund 40%, wahrend sie in den Industrieldndern
deutlich tber 100% betragt.’ Diese Differenz zeigt, dass der
Mikrofinanzsektor weiterhin viel Nachholbedarf hat und
so bis auf Weiteres schneller wachsen durfte als reifere
Wirtschaftssegmente.

Das trifft aber nicht auf alle Mikrofinanzmadrkte zu. In einigen
Landern wie zum Beispiel Peru haben die Finanzmadrkte
einen bemerkenswerten Wachstumsprozess durchlaufen.
Dadurch haben hierinzwischen breite Bevolkerungsgruppen
Zugang zu grundlegenden Finanzdienstleistungen. Die
befragten Experten gehen zwar davon aus, dass diese
Mikrofinanzmadrkte kinftig weniger dynamisch wachsen
werden. Das bedeutet aber nicht, dass der Bedarf fiir Finanz-
dienstleistungen inzwischen gedeckt ist. Stattdessen hat
sich der Bedarf auf neue, fortschrittlichere Segmente wie
KMU-Finanzierungen oder Leasing verlagert, die weiter nur
unzureichend bedient werden.

Die folgenden Seiten geben einen Uberblick tiber die
wichtigsten Trends und die Wachstumsdynamik in den
verschiedenen Regionen, in denen responsAbility inves-
tiert. Sie basieren auf den 36 fundierten Gesprdchen, die
mit Branchenexperten gefihrt wurden, um eine qualitative
Momentaufnahme des Wachstumspotenzials der Mdrkte,
der Qualitat des Regulierungsumfelds, der Entwicklung der
Finanzierungsquellen und weiterer relevanter Zukunfts-
trends zu erhalten.

WICHTIGE TRENDS:
DIE TECHNOLOGIE
GIBT DEN TAKT AN

Wie wichtigist der technologische Fortschritt? In diesem
Punktsind sich die meisten der befragten Experten einig:
Moderne Technologien kdnnen die Mikrofinanzlandschaft
revolutionieren und stellen eine enorme Chance fir
Mikrofinanzinstitutionen in aller Welt dar - zum Beispiel
indem sie MFI Zugang zu Mikrounternehmern in nur schwer
zugdnglichen Regionen ermoglichen oder die Implemen-
tierung robusterer ICT- und Risikobewertungstools sicher-
stellen.



Unter dem Gesichtspunkt der Marktentwicklung betrachtet
eroffnen wegweisende neue Technologien der Mikrofinanz-
industrie die Moglichkeit, ganze Entwicklungsphasen zu
Uberspringen. Dazu gehoren insbesondere ,Mobile Money*
- mobile Zahlungstransaktionen - und ,Branchless Banking“
-die filialunabhdngige Bereitstellung von Bankdienstleis-
tungen, welche direkt tber Informations- und Kommunika-
tionstechnologien abgewickelt werden (mehr zu diesem
Thema erfahren Sie im responsAbility Research Insight?).

Abb. 4: Die Bedeutung von Technologien
fir den Mikrofinanzsektor

Begrenzte Bedeutung 29 %
Hohe Bedeutung 71 %
Keine Bedeutung o %

Quelle: Experteninterviews, responsAbility Research

Abb. 5: Welche Trends werden den Mikrofinanzmarkt
grundlegend verandern

80 %

»,Die Fortschritte in der Mobilfunktechnik sind
wegweisend. In Zukunft wird jedes Handy ein
kleiner Geldautomat sein.“

Eric Savage (Unitus Capital, Indien)

Dartber hinaus kénnen MFl ihre Produkte mithilfe dieser
Technologien an ihreinzigartiges Geschaftsumfeld und die
Geschaftszyklen ihrer Kunden anpassen. Das erklart, warum
viervon finf Experten die Frage nach den wichtigsten kunfti-
gen Trends im Mikrofinanzbereich mit ,Branchless Banking*
und ,Mobile Money“ beantworteten. Interessanterweise gilt
das fur Experten aus allen Regionen, nicht nur fir diejenigen
aus Ostafrikas ,Silicon Savannah® Auch im Hinblick auf reife
Mdrkte in Sidamerika und Zentralasien sagten die Experten,
dass technologische Fortschritte die Effizienz und Reich-
weite der Institutionen starken, so dass diese ihren Kunden
bessere Dienstleistungen zu niedrigeren Kosten bereitstel-
len kénnen. In zunehmend wettbewerbsintensiven Mdrkten
lassen sich nur durch Effizienzsteigerungen neue Markt-
anteile gewinnen.

Nach ,Mobile Money“und ,Branchless Banking“ nannten die
Experten ,ein breiteres Dienstleistungsangebot* als zweit-
wichtigsten Trend im Mikrofinanzsektor. Der Kundenbedarf
verandert sich schnell - und damit auch die Art der Dienst-
leistungen, die MFI bereitstellen missen. Neben Zugang zu
Krediten wollen MFI-Kunden Einlagen tdtigen und Versiche-
rungen sowie Leasingvertrdge abschliessen kénnen. Neue
Technologien werden MFlin die Lage versetzen, effiziente
und nachhaltige Produkte fiir dieses breitere Spektrum an
Dienstleistungen zu entwickeln.

70 %

60 %

50 %

40 %

30%

20 %

10 %

0%

Branchless Breiteres
Banking/Mobile Dienstleistungs-
Money angebot

Quelle: Experteninterviews, responsAbility Research

Credit Scoring

Skalierung
traditioneller MFI

»,Downstreaming®
von Banken

2responsAbility (2013): Die Mikrofinanzrevolution in Ostafrika (2013).

19



ENTWICKLUNGEN UND WACHSTUMS-

Osteuropa

TRENDS IN DEN WICHTIGSTEN

GLOBALEN MIKROFINANZMARKTEN

FUR DAS JAHR 2016

Lateinamerika

Naher Osten und
Nordafrika

ﬁ.

Lateinamerika | 5-10%

Die sidamerikanischen Méarkte sind in den
letzten Jahren sehr stark gewachsen und
gereift, so dass die Wachstumschancen im
traditionellen Mikrofinanzsegment inzwi-
schen etwas limitiert sind. Zugleich werden
die durch den Rohstoffpreisriickgang be-
dingten makrookonomischen Anpassungen,
welche die Rohstoffexporteure zu spiiren
bekommen, das Kreditwachstum dampfen. In
Zentralamerika sehen die Trends allerdings
etwas anders aus: Die meisten dieser Lander
profitieren vom Rickgang des Olpreises, weil
sie Nettoenergieimporteure sind. Zusatzlich
sorgt die US-Wachstumserholung hier far
positive Impulse in Form hohere Handels-
volumina und Geldiberweisungen von
Migranten. Fir die meisten Mikrofinanzmark-
te stellt allerdings das als EI Nifio bekannte
nachteilige Wetterphanomen ein wichtiges
Risiko dar, da es starke Auswirkungen auf die
Ernteertrage haben kann. Vor diesem Hinter-
grund darften die Markte der Region Latein-
amerika mit Raten von 5-10% wachsen.
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Subsahara Afrika | 15-20%

Die Mikrofinanzmarkte in Subsahara-Afrika
sollten weiter wachsen, da die Marktdurch-
dringung hierimmer noch relativ gering ist.
Die Markte von Nettorohstoffexporteuren
wie Ghana und Nigeria werden voraussicht-
lich langsamer wachsen, was zum Teil an

den ricklaufigen Exporten und den entspre-

chend hoheren Wechselkursschwankungen
liegt. Auf der anderen Seite werden Netto-
rohstoffimporteure wie Kenia und Tansania
von den globalen Belastungen weniger
betroffen sein und ihre Mikrofinanzmaérkte
werden ein robustes Wachstum verzeich-
nen. Die breitere Nutzung technologie-
basierter Losungen wird die Entwicklung
der Mikrofinanzmarkte in der Region - vor
allem in Ostafrika - weiter unterstitzen.
Die Mikrofinanzmarkte in Subsahara-Afrika
werden im Schnitt um 15-20% wachsen.

Naher Osten und Nordafrika | 10-15%

Vor dem Hintergrund der anhaltenden
Verunsicherung und Instabilitat durch den
andauernden Burgerkrieg in Syrien und die
zunehmenden Sicherheitsrisiken, die von
Gruppen wie ISIS ausgehen, haben sich die
von diesen Entwicklungen am starksten
betroffenen Mikrofinanzmdrkte im Nahen
Osten - der Libanon und Jordanien - gut
gehalten. Aufgrund der realwirtschaftlichen
Auswirkungen mehrerer politischer und
wirtschaftlicher Herausforderungen wird
der turkische Mikrofinanzmarkt dagegen
nur ein gedampftes Wachstum verzeichnen.
In Nordafrika sollten Marokko und Agypten
die wichtigsten Wachstumsmotoren sein, da
sie sich in einem wirtschaftlichen Erholungs-
prozess befinden und dabei sind, glinstigere
regulatorische Rahmenbedingungen zu
schaffen. Insgesamt wird in der Region mit
einem Wachstum von 10-15% gerechnet.

¥ 4

Subsahara Afrika



Zentralasien
und Kaukasus

ny
l",n
w

Rund 30%

Asien-Pazifik

Osteuropa | Rund 10%

Osteuropdische Volkswirtschaften ohne
enge Verflechtungen mit Russland werden
die hochsten Wachstumsraten seit der
Finanzkrise von 2008 verzeichnen. Hin-

ter dieser Dynamik stehen die niedrigen
Rohstoffpreise, die Aufhellung der Lage am
Arbeitsmarkt und die hohere Exportnach-
frage. Im Bankensektor sind die Nachwir-
kungen der Finanzkrise allerdings immer
noch zu spiren. Der Mikrofinanzmarktistin
den meisten Landern weiterhin relativ klein,
soll aber ein solides Wachstum von 10%
erreichen. Von dieser positiven Entwicklung
ausgenommen sind Lander wie Moldawien,
in denen die russische Wirtschaftskrise das
Wachstum deutlich belasten wird.

Zentralasien und Kaukasus | 0-10%

Die engen Verbindungen der Region zur
stagnierenden russischen Wirtschaft
werden sich 2016 voraussichtlich in einem
grosstenteils relativ schwachen Wachstum
niederschlagen. Olexportierende Lander

wie Aserbaidschan und Kasachstan werden
ausserdem die niedrigen Rohstoffpreise
spuren. Auf den Mikrofinanzsektor wirkt
sich diese Entwicklung vor allem durch Wah-
rungsabwertungen, langsamere BIP-Wachs-
tumsraten und einen starken Ruckgang

der Transferzahlungen von Gastarbeitern

in Russland aus. Vor diesem Hintergrund
haben die Aufsichtsbehdérden in einigen
Landern begonnen, die Regulierung durch
Einfihrung einer Sorgfaltspflicht oder sons-
tiger Restriktionen zu verscharfen (siehe
auch Abschnitt zum geschaftlichen Umfeld
aufS.22). Die Auswirkungen waren in diesem
Jahr bereits zu spiren, aber das Jahr 2016
durfte ein weiteres herausforderndes Jahr
fur die Region werden. Obwohl die meisten
Institutionen gut aufgestellt sind, um die
sich abzeichnenden Schwierigkeiten zu
bewdltigen, dirfte sich das Marktwachstum
auf o-10% verlangsamen, bevor zum Jahres-
ende wieder eine Erholung einsetzt.

Asien-Pazifik | Rund 30 %

Die Wachstumsgrundlagen der meisten
Mikrofinanzmadrkte in der Region Asien-
Pazifik sind relativ robust. Einzige Ausnahme
ist die Mongolei, die durch das Ende des
Rohstoff-Superzyklus und den Abschwung
in China sehr stark unter Druck stehen

wird. Die Mikrofinanzmadrkte in Indien und
Kambodscha durften auf ihrem derzeitigen
Wachstumspfad bleiben, wobei insbeson-
dere Indien von einem héheren Wachstums-
potenzial und einem glnstigeren Regulie-
rungsumfeld profitieren kann. Obwohl die
Wachstumsabschwdchung in der Mongolei
die Wachstumsaussichten fir die Region
insgesamt etwas dampfen wird, sollte
Asien-Pazifik im Jahr 2016 ein Wachstum von
rund 30% erreichen.

Global | 10-15%
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GESCHAFTSUMFELD: SOLIDES

REGULIERUNGSUMFELD ALS

ENTSCHEIDENDE VORAUSSETZUNG

Neben technologischen Fortschritten ist eine solide, effek-
tive Regulierung ein wichtiger Faktor fir die erfolgreiche
Entwicklung eines umfassenden Finanzsektors. Ein Beispiel
ist Indien: Wie die Fallstudie ab S. 28 verdeutlicht, kdnnen
sich Mikrofinanzinstitutionen dank des neuen, verbesserten
Regulierungsrahmens fir die Branche jetzt zu spezialisierten
Banken entwickeln und damit ihr Dienstleistungsangebot
ausbauen. Viele Kunden haben erstmals Zugang zu einem
derart breiten Produkt- und Dienstleistungsangebot, das
auch Spareinlagen und Online-Zahlungsdienstleistungen
umfasst. Ohne das starke Engagement der Aufsichtsbehor-
den wdre dies vermutlich nicht méglich gewesen.

Abb. 6: Verdnderung des allgemeinen Geschdftsumfelds

I Deutliche Verbesserung 42 %
Weitgehend unverdndert 36 %
Verschlechterung 22 %

»,Dadurch, dass sie acht ihrer zehn neuen
Kleinbanken-Lizenzen an MFI vergeben hat, hat
die Reserve Bank of India (RBI) ihr Vertrauen in
den Beitrag von Mikrofinanz zur finanziellen
Integration zum Ausdruck gebracht. Fiir den Sek-
torist das eine grosse Verantwortung und eine
Chance”

Mona Kachhwaha (Caspian Impact Investment Advisers, Indien)

Quelle: Experteninterviews, responsAbility Research

Transformative Regulierungsrahmen, welche die Finanz-
sektorentwicklung deutlich voranbringen, sind zwar selten.
Ein positiver Trend ist aber erkennbar: Mehr als 40% der
Experten sind der Meinung, dass sich das regulatorische

und aufsichtsrechtliche Umfeld in ihrem Markt ,deutlich
verbessert“ Am ausgepragtesten war dieser Eindruck bei den
Experten aus Subsahara-Afrika und Asien-Pazifik - vielleicht
nicht ganz zufdllig den zwei Regionen, in denen 2016 mit
dem starksten Wachstum gerechnet wird.

Eine effektive Regulierung kann einem Markt Klarheit und
Ordnung geben - eine Regulierung, die auf populistischen
oder fehlgeleiteten Motiven griindet, bewirkt aber haufig ge-
nau das Gegenteil, indem sie zu verzerrten Anreizstrukturen
fuhrt und das Geschdftsumfeld schadigt. Mehr als 20% der
befragten Experten sind der Ansicht, dass Regulierungsande-
rungen ihre Mdrkte belastet haben. Als Beispiel fur fehlgelei-
tete regulatorische Interventionen wurden Entwicklungen in
Zentralasien - und hier vor allem Aserbaidschan - genannt.

IresponsAbility (2014): Effizienz als Schlussel zu tieferen Zinsen in Mikrofinanz
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Zinsobergrenzen sind ein klassisches Beispiel fiir Interventio-
nen mit verzerrender Wirkung. lhre Motivation ist verstand-
lich: Da Mikrofinanzinstitutionen einkommensschwache und
entsprechend verletzliche Bevolkerungsgruppen bedienen,
ist der Konsumentenschutz hier von grosster Bedeutung. Die
Regulierungsbehorden betrachten Zinsobergrenzen als ein-
fache und wirksame Massnahme, um sicherzustellen, dass
Mikrounternehmer nicht ausgebeutet werden. Leider aber
hat die Limitierung von Zinsen und Margen hdufig ungewoll-
te Nebenwirkungen und kann MFl dazu zwingen, ihr Dienst-
leistungsangebot einzuschranken oder komplett aus dem
Markt auszusteigen. Beispielsweise konnen Zinsobergrenzen
die Bereitstellung kleinerer Kreditvolumina oder sonstiger
Dienstleistungen, die mit zu hohen betrieblichen Aufwen-
dungen verbunden sind, unwirtschaftlich machen (mehr

zu diesem Thema erfahren Sie im responsAbility Research
Insight)3



MFI-FINANZIERUNG:

SUCHE NACH DIVERSIFIZIERTEN QUELLEN

Im Hinblick auf den Finanzierungsmix der Mikrofinanzinsti-
tutionen wird der Trend hin zu lokalen Finanzierungsquellen
voraussichtlich weiter anhalten. Wie unsere letzten beiden
Microfinance Market Outlooks bereits gezeigt haben, sind
die Kundeneinlagen und lokalen Kreditinstrumente deutlich
wichtiger geworden, wobei das Interesse an Einlagen beson-
ders hochist. Spareinlagen ermdglichen es den MFI nicht
nur, ihre Finanzierungsquellen in lokaler Wahrung zu diver-
sifizieren, sondern stellen auch ein zusatzliches Angebot

fir MFI-Kunden dar. Die hohe Nachfrage nach Sparlésungen
spiegelt sich inihrem starken Wachstum wider: Sparlésun-
gensind alleinin den letzten zwei Jahren um mehr als 20%
gewachsen“und die meisten der befragten Experten gehen
davon aus, dass sie sich kiinftig zu einer noch wichtigeren
Finanzierungsquelle fir Mikrofinanzinstitutionen entwi-
ckeln werden. Aber ungeachtet ihrer Attraktivitat fur beide
Seiten - Kunde und Institution - wird die Ausweitung der
Spareinlagen durch Sorgfaltspflichtvorgaben begrenzt, die

4Stand Q2/2015, gemadss responsAbility Modellportfolio (weitere Details
hierzu finden Sie im Abschnitt ,Das responsAbility Modellportfolio®).

im Einlagengeschaft tatige Institutionen einer noch strenge-
ren Regulierung unterwerfen. In einigen Landern dirfen MFI
Uberhaupt nicht im Depositengeschdft tatig werden. Wie
aber zuletztin Indien zu beobachten war, kann ein zuneh-
mendes Bewusstsein fiir den Mikrofinanz-Beitrag zur finan-
ziellen Integration den Anstoss flr die Transformation einer
Branche geben und das Spektrum an Dienstleistungen, die
MFl erbringen dirfen, erweitern.

Auf die Frage nach den Grinden fir die zunehmende
Verlagerung der Mikrofinanzinstitutionen zu lokalen
Finanzierungsquellen verweisen die Experten vor allem auf
die ,hohere Verfligbarkeit“ und ,tiefere Kosten® Fir Lander,
deren Wahrungen deutlich gegentiber dem US-Dollar gesun-
ken sind, ist der Zugang zu lokalen Finanzierungsquellen
besonders wichtig. In diesen Zeiten haben lokale Kreditgeber
einen klaren Vorteil in der Preisgestaltung, da sie ihre Finan-
zierungen nicht absichern mussen.




Abb. 7: Finanzierungsarten, die in den ndchsten drei Jahren eine wichtigere Rolle spielen werden

80 % " "
Lokale Finanzierungsquellen
29 Experten nannten eine oder
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Quelle: Experteninterviews, responsAbility Research

Internationale Finanzierungsquellen werden aber auch in
Zukunft wichtig bleiben, da sie den Institutionen Zugang zu
besonderer Expertise und ein Mittel zur Diversifikation ihrer
Finanzierungsstrukturen geben. Und obwohl die lokalen
Finanzierungsquellen zunehmend mit den internationalen
Quellen gleichziehen, wachsen sie nicht stark genug, um den
steigenden Bedarf der Branche zu decken. Das erklart, warum
50% der befragten Experten angaben, dass Mikrofinanz-Anla-
gevehikel mindestens auf Sicht der ndchsten drei Jahre weiter
zu den wichtigsten Finanzierungsquellen zahlen werden. Das
ist eine gute Nachricht, da Asset Manager wie responsAbility
dadurch gut aufgestellt sind, um Mikrofinanzinstitutionen

in aller Welt weiter Fremd- und Eigenkapitalfinanzierungen
bereitzustellen.
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DIE NACHSTEN FUNF JAHRE:
WO GEHT DIE REISE HIN?

Im Ruckblick sagt die iberwaltigende Mehrheit der Experten,
dass die Mikrofinanzindustrie in den vergangenen Jahren auf
ein solideres Fundament gestellt worden ist. Die Antworten
auf die Fragen nach der ndchsten grossen Entwicklung in
ihren Markten fallen jedoch unterschiedlicher aus. Einige ver-
wiesen auf den Ubergangsprozess in reifen Markten wie Peru,
wo Effizienzsteigerungen und Kostensenkungen im Fokus
stehen werden. Andere betonten technologische Fortschritte
und die Fahigkeit, Effizienzsteigerungen zu erzielen und die
eigene Reichweite zu stdrken.

»Im ndchsten Jahr wird die Effizienz sehr wichtig
sein. Institutionen, denen es gelingt, die Kosten
aufintelligente Weise zu senken, werden sich
positiventwickeln. Andere werden zu kdmpfen
haben.”

Roberto Andrade (Banco Solidario and PUCE, Ecuador)

Die letztgenannten Faktoren wurden in den jingeren Mark-
ten der Regionen Subsahara-Afrika und Asien-Pazifik beson-
ders hdufig genannt, da hier technologische Innovationen
auch das wichtigste Instrument fir Marktanteilsgewinne
sind. Daruber hinaus betrachten die Experten aus diesen
Regionen die Transformation von Mikrofinanzinstitutionen
invollwertige Banken als besonders wichtiges Anliegen.

RPN



FINANCIAL SECTOR DEVELOPMENT

(FINANZSEKTORENTWICKLUNG)
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Transformationen haben Institutionen

im responsAbility Portfolio in den letzten

15 Jahren durchlaufen. Solche Transfor

nen zu reifen und eine breitere Palette an

y,unter dem Gesichtspunkt der Marktentwick-
lung betrachtet bieten wegweisende Technolo-
gien wie Mobile Money und Branchless Banking
der Mikrofinanzindustrie die Moglichkeit, ganze
Entwicklungsphasen zu {iberspringen.“S. 19

mationen ermdglichen es den Institutio-

Beispiel Spareinlagen. Dadurch leisten
Transformationen einen wichtigen Bei

Dienstleistungen anzubieten, wie zum
trag zur Finanzsektorentwicklung.

30-40%

betrug 2014 das Verhdltnis von inldndischen /=
Krediten an den Privatsektor zum BIP in den
15 wichtigsten Mikrofinanzmdrkten. 2010 lag
das Verhaltnis in den meisten Ldndern noch um
10%-Punkte und mehr tiefer - Beweis fiir eine
starke Vertiefung des Finanzsektors in Mikro-
finanzlandern im Lauf der letzten fiinf Jahre.

*MIKROFINANZMARKTE =

sind meh"rh_eitlich Schwellen-und Entwicklungsldander, in denen der Finanz-
sektor noch nicht ausreichend erschlossen ist. Indien, Kambodscha und Kenia
gehoren zu den wichtigsten Mikrofinanzmarkten der Welt.




MIKROFINANZINVESTITIONEN:
WIE GEHT ES WEITER?

Mikrofinanz hatsich in den letzten Jahren als attraktives Investitionsthema
etabliert. Wie wirken sich die in der Studie geschilderten Entwicklungen auf
Mikrofinanzanlagen aus? Finf Fragen an Rochus Mommartz.

Was bedeuten die Prognosen des Microfinance Market
Outlooks fiir Mikrofinanzinvestitionen?

Fur fixverzinsliche Anlagen, den weitaus grossten Teil der
weltweiten Mikrofinanzinvestitionen, lautet die Kernaus-
sage: Der Markt wird weiterhin wachsen, allerdings mit
starken, regionalen Unterschieden. Ein erwartetes globales
Wachstum von 10-15% bedeutet jedoch, dass die Nachfrage
nach Finanzierung weiter steigt.

Gilt das auch fur Equity Investitionen?

Equity Investitionen werden weniger von momentanen
makrookonomischen Faktoren beeinflusst. Entscheidend ist
vielmehr, wie sich die Nachfrage nach den Dienstleistungen
der Finanzinstitute Uber die nachsten Jahre entwickeln wird.
Die meisten Mikrofinanzmadrkte haben langst noch nicht die
gleiche finanzielle Abdeckung erreicht wie die Industrienati-
onen (vgl.S. 20-21). Das Aufholwachstum wird also auch tber
die ndchsten Jahre anhalten.

Wie beeinflusst das makrodkonomische Umfeld

die Bewertung dieser Investitionen?

Auch wenn die Finanzinstitute nicht an der Borse kotiert
sind, bleiben sie von deren Entwicklungen doch nicht
unberihrt. Die Bewertung dhnlicher, bérsennotierter Un-
ternehmen kann ihre Bewertung beeinflussen, ebenso wie
eine erhohte Volatilitat der Wahrung. Insgesamt aber gilt:
Langfristig schaffen Mikrofinanzinstitute durch Wachstum
in Entwicklungslandern Wert, und dieser Mehrwert sollte An-
leger adaquat fir die eingegangenen Risiken entschddigen.
Kurzfristige makrookonomische Zyklen bestimmen eher die
Attraktivitdt des Einstiegszeitpunktes.

»Die meisten Mikrofinanzmdrkte haben langst noch nicht
die gleiche finanzielle Abdeckung erreicht wie die Industrie-
nationen. Der Markt wird also weiter wachsen

Welche Rolle spielen Private-Equity-Investitionen in reifen
Mikrofinanzmadrkten?

In einem frihen Stadium gehdren viele Mikrofinanzinstitute
nicht kommerziell ausgerichteten Eigentiimern wie Ent-
wicklungsfinanzierungsinstitutionen oder Nichtregierungs-
organisationen. Sobald die Finanzinstitute nachhaltig wirt-
schaften konnen, sehen diese Eigentimer ihre urspringliche

Aufgabe oft als beendet an. Fir den ndchsten Entwicklungs-
schritt der Finanzinstitutionen - oft eine Transformation in
eine Bank - sind neue Eigentimer notig. In vielen Landern
ist der Kapitalmarkt aber noch keine addquate Lésung. Hier
bietet sich die langfristig angelegte Investitionsgelegenheit
fur den Privatsektor, wie Private-Equity-Investitionen im
Mikrofinanzbereich sie bieten.

»Langfristig schaffen Mikrofinanzinstitute

durch Wachstum in Entwicklungsldndern Wert,
und dieser Mehrwert sollte Anleger addquat fir

die eingegangenen Risiken entschddigen.”

Welchen Einfluss haben regulatorische Anderungen

auf Equity Investitionen?

Lassen Sie mich das an einem konkreten Beispiel beleuchten.
In Indien gab es 2015 aufgrund der angekindigten regulato-
rischen Veranderungen zundchst einen Stillstand von Inves-
titionsabschlissen. Mit der Vergabe der neuen Banklizenzen
wurde die regulatorische Unsicherheit beseitigt, und das
wird eine ganze Reihe von Veranderungen auf der Eigenti-
merstruktur der Finanzinstitutionen nach sich ziehen. Kon-
kret werden verschiedene Mikrofinanzinstitute die Transfor-
mation in eine Bank in Angriff nehmen. Dieser Prozess wird
mehrere Jahre in Anspruch nehmen. Um ihn zu finanzieren,
sind langfristig orientierte Investoren vonnoten, die die Insti-
tutionen tber Jahre durch diese Entwicklung begleiten - und
dannauch am entstandenen Mehrwert partizipieren.

ROCHUS MOMMARTZ
Mitglied der responsAbility
Geschdftsleitung
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Derindische Mikrofinanzsektor kann
auf eine sechsjahrige Achterbahnfahrt
mit bemerkenswerten Ergebnissen
zuruckblicken. 2010 wurde eine aus-
sichtsreiche Wachstumsstory von
einer der grossten Krisen, welche die
Mikrofinanzindustrie bis heute erlebt
hat, jah unterbrochen. Die Regierung
desindischen Bundesstaates Andhra
Pradesh, der damals so viele Einwohner
wie Deutschland hatte, setzte den loka-
len Mikrofinanzsektor ausser Betrieb.
Mit drastischen Konsequenzen: Die
komplette Einstellung der Geschafts-
tatigkeit des Mikrofinanzsektors in die-

DER INDISCHE FINANZSEKTOR
GROSSE SCHRITTE IN RICHTUNG
FINANZIELLE INTEGRATION

Die Geschichte Indiens verdeut-
licht, wie wichtig eine effektive
Regulierung, funktionierende
Brancheninstitutionen und ein
offenes politisches Umfeld sind.

sem Bundesstaat stirzte die Branche in
eine Identitatskrise und fuhrte zu gra-

vierenden Finanzierungsengpdssen im
gesamten indischen Mikrofinanzsektor.

Ein Gigantim Auf-
wind: Die Weltbank
erwartet, dass die
indische Wirtschaft
2016 um 7,5% wach-
sen wird.
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Die Aufsichtsbehorden, Politiker und
Marktakteure sind seither tber die
Bicher gegangen und haben den
Finanzsektorin Indien von Grund auf
neu aufgestellt. responsAbility hat die-
se Entwicklungen in einem speziellen
Research Insight* sowie einer Reihe
gesonderter Berichte im Rahmen des
jahrlichen Microfinance Market Out-
looks seit 2011 analysiert und zusam-
mengefasst. Die dabei gesammelten
Eindricke erzahlen die Geschichte
eines der aktuell bedeutendsten globa-
len Mikrofinanzmadrkte und enthalten
einige Lehren.

*responsAbility 2014,
Aufstieg, Niedergang
und Wiederauferste-
hungdes indischen
Mikrofinanzmarktes

> Weltbank 2015, Global
Financial Inclusion
Database (FINDEX)

WIE ERHALT MAN ZUGANG ZU
400 MILLIONEN ERWACHSENEN?

Die finanzielle Integration steht heute
ganz weit oben auf der Prioritdtenliste
derindischen Regierung und Zentral-
bank (Reserve Bank of India, RBI). Pre-
mier Modi hat im August 2014 den offi-
ziellen Startschuss fr sein Programm
zur finanziellen Integration gegeben.
Damit verbindet Modi unter anderem
das ehrgeizige Ziel, dass jeder Inder
ein eigenes Bankkonto haben soll. Die
Reaktionen auf das Programm waren
bemerkenswert. Schon am ersten Tag
wurden 15 Millionen Bankkonten neu
eroffnet. Nach Angaben der Weltbank
hatten 2011 nur 35% der indischen
Erwachsenen ein Konto bei einem Fi-
nanzinstitut. Bis 2014 war dieser Anteil
bereits auf 53%’ gestiegen. In vielen
Fallen liegt auf diesen Konten aber

Uberhaupt kein Geld. Wahrend der poli-
tische Ruckhalt zweifellos das Bewusst-

sein flr diese Problematik gescharft
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Ein konkretes Finan-
zierungsbeispiel:
Betrieb eines kleinen
Taxiunternehmens.

hat, muss die Branche diese positiven
Impulse jetzt nutzen, um nachhaltige
Fortschritte zu erzielen, und die ruhen-
den Konten aktivieren.

Die zunehmende Aufmerksamkeit
spiegelt sich in der Tatsache wider, dass
Bandhan, eine auf landliche Bevolke-
rungsgruppen fokussierte Mikrofinanz-
institution, eine der zwei Banklizenzen
erhalten hat, welche die RBIim Jahr
2014 erteilt hat. Besonders bemer-
kenswert ist dies, da es sich dabei um
die seit zehn Jahren erste allgemeine
Banklizenzvergabe handelte. Die Band-
han Bank, die 2015 nach erfolgreichem
Abschluss ihrer Probezeit offiziell ein-
geweiht wurde, bedient insbesondere
Kleinst-, Klein- und mittlere Unterneh-
men (KKMU) und hat jetzt auch die
Zulassung fir die Bereitstellung von
Einlagenldsungen fur Kunden.

>>




Aufbruchstimmung auf dem Subkontinent:
Immer grossere Bevolkerungsschichten suchen Zugang zu Finanzdienstleistungen.

BANDHAN ZEIGT DEN WEG AUF
Furfinanzielle Integration spielt
Mikrofinanz eine entscheidende
Rolle. Indiens Zentralbank
scheint die Bedeutung der
Mikrofinanzindustrie auf die-
sem Gebiet erstmals wirklich zu
begreifen.

Die allgemeine Banklizenz fir Band-
hanist allerdings kein Einzelereignis
in den Bemuhungen der RBlum eine
weitere Ausweitung des Angebots an
Finanzdienstleistungen, zu dem grosse
Teile der Bevolkerung Zugang haben.
Im Herbst 2015 gewadhrte Indiens Zen-
tralbank auch elf ,Payment Banks“

3 Reserve Bank of India
2015, Committee on
Comprehensive Finan-
cial Services for Small
Businesses and Low
Income Households
report

“Weltbank 2015, Global
Financial Inclusion
Database (FINDEX)

(»Zahlungsbanken“) und zehn ,Small
Finance Banks“(,Kleinbanken® siehe
Kasten)spezielle Banklizenzen. Auch
das betrifft den Mikrofinanzsektor di-
rekt, da achtder zehn neu lizenzierten
»Small Finance Banks“ MFI sind.

Gleichzeitig hat die RBI erkannt, dass
esin einem so grossen und so foderal
aufgebauten Land wir Indien keine
Einheitslosung fur die Bereitstellung
von Finanzdienstleistungen geben
kann:2Ganzim Gegenteil: Um die Ziel-

setzungen der Branche im Hinblick auf
die finanzielle Integration zu erreichen,

muss eine grosse Zahl unterschied-
licher Dienstleister eingebunden

werden. Daher konnen private Insti-
tutionen eine attraktive Alternative

zum vorwiegend staatlich dominierten

Bankensektor darstellen. Die RBI hat
aus diesen Lehren gelernt, indem sie

Geschdftliche Tatigkeit, egal in welchem
Rahmen, ist nur mit Finanzierung moglich.

neue allgemeine Banklizenzen erteilt
und neue Lizenzen eingefthrt hat, die
dafir sorgen sollen, dass die mehrals
400 Millionen indischen Erwachsenen,
dieimmer noch keinen Zugang zu
Bankdienstleistungen haben, erreicht
werden #

DEFINITION - SMALL FINANCE BANKS (KLEINBANKEN)

Institutionen mit einer sogenannten ,Small Finance Bank“Lizenz kénnen
grundlegende Bankdienstleistungen anbieten - also zum Beispiel Einlagen ent-
gegennehmen oder Kredite vergeben. Der Zweck dieser Banken besteht darin,
Regionen und Menschen mit unzureichendem Zugang zum Finanzsystem bes-
sere Dienstleistungen zu bieten. Daher konzentrieren diese Banken ihre Akti-

vitdten auf landliche Gebiete und/oder Mikro- und Kleinunternehmen sowie
Kleinbauern. Darber hinaus hat die RBI elf ,Payment Banks“ (Zahlungsbanken)
allgemeine Banklizenzen gewdhrt, um auch den Zugang zu Sparkonten zu ver-
bessern und Transaktionen (z.B. Gelduberweisungen von Migranten) zu verein-
fachen. Die ausgewdhlten Institutionen mussen ihre operativen Abldufe den
Vorgaben entsprechend innerhalb der ndchsten 18 Monate neu strukturieren,

um die endglltige Lizenz zu erhalten.




18 MONATE FUR DIE EINRICHTUNG DER
RICHTIGEN ABLAUFE

Die RBI hat die Grundlagen fir
die Transformation der Mikro-
finanzindustrie und die Reali-
sierung ehrgeiziger politischer
Ziele im gesamten Finanzsektor
gelegt.

Die wichtigste Arbeit steht aber erst
noch an. Die Empfdnger der allge-
meinen Banklizenzen haben jetzt

18 Monate Zeit, um zu beweisen, dass
sie die hoheren Anforderungen flr
Bankdienstleistungen erfillen kon-
nen. Sie mussen ihre Prozesse starker

professionalisieren, Strukturen fur das
Depositengeschaft aufbauen und ihr
Kreditgeschaft weniger auf einfache
Gruppenkredite als auf individuelle
Kreditlosungen ausrichten. Gleichzeitig
wird erwartet, dass der gesamte Sek-
torim gleichen Zeitraum ein starkes
Wachstum der Endkundennachfrage
verzeichnet - auch das muss die trans-
formierende Industrie auf nachhaltige
Weise bewaltigen.

Damitist die Geschichte des indischen
Mikrofinanzsektors noch langst nicht
beendet, und auch in Zukunft muss mit
Herausforderungen und Unsicherhei-
ten gerechnet werden. Mit dem lange
erhofften politischen und aufsichts-
rechtlichen Rickhalt erhdlt die Branche
jetzt aber ein gutes Fundament fur ihre
erfolgreiche Weiterentwicklung.
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2014 hatten 53% aller
indischen Erwachse-
nen ein Bankkonto.
Viele werden jedoch
nie benutzt.




QUALITY (QUALITAT)

mehr Spareinlagen wurden in

den letzten zwei Jahren durch die

100 Finanzinstitute im Modell-Port-

folio von responsAbility verwaltet.

Die Einlage von Ersparnissen bei gut

regulierten Finanzinstitutionen ist

nicht nur eine wichtige Erganzung zu

Mikrokreditangeboten. Sie stellt auch

eine attraktive Finanzierungsquelle
fuir Mikrofinanzinstitutionen dar.

»Neben technologischen Fortschritten ist
eine solide, effektive Regulierung ein wichti-
ger Faktor fiir die erfolgreiche Entwicklung
eines umfassenden Finanzsektors.“S. 22

derinterviewten Experten
beobachten eine hohe oder stark
expandierende Reichweite der
Kreditbiros in ihren Mikrofinanz-
madrkten. Eine funktionierende
Regulierung und branchenspezi-
fische Organisationen wie Kredit-
biiros sind wichtige Grundlagen
fur eine anhaltend hohe Qualitat
der Mikrofinanzinstitutionen.

SERVICE

*PROFESSIONELLE
MIKROFINANZINSTITUTIONEN =

Rund 500 von weltweit insgesamt 10'000 Mikrofinanzinstitutionen verfiigen iiber die nétigen
Prozesse, um professionell und wirtschaftlich arbeiten zu kénnen. Nur sie kommen fiir private
Investitionen infrage.
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DAS RESPONSABILITY
MODELLPORTFOLIO
QUANTIFIZIERUNG

DER ERGEBNISSE

Diein ,Divergierende Trends“ ab S. 18 zusammengefassten
Interviews mit 36 fihrenden Branchenexperten bilden den
Kern der qualitativen Bewertung des Mikrofinanzsektors von
responsAbility. Ihre Einblicke griinden auf vielen Jahren akti-
ven Engagements in diesem Bereich. Sie fiigen sich zu einer
umfassenden Momentaufnahme der Branche zusammen
und zeigen auf, wie es mit Mikrofinanz weitergehen durfte.

In diesem Abschnitt erganzen wir die qualitative Bewertung
um mehrere quantitative Indikatoren und vergleichen die
jeweiligen Ergebnisse. Basis der quantitativen Analyse ist
ein Modellportfolio von 100 bedeutenden Institutionen (im
Zeitverlauf unverdandert), die als reprdasentativ fir das inves-
tierbare Mikrofinanzuniversum erachtet werden. Diese MFI
gehdren zu den wichtigsten Anbieternin ihren jeweiligen
Markten und verwalten ein Gesamtkreditportfolio von USD
43,1 Milliarden. Die Analyse wird im Folgenden dargestellt.

Das Portfoliowachstum ldsst - wie von den Experten
erwartet - nach.

Im Einklang mit der allgemeinen qualitativen Bewertung hat
sich das Kreditwachstum im responsAbility Modellportfolio
im ersten Halbjahr verlangsamt und lag im zweiten Quartal
von 2015 nur noch bei einer Rate von 12% (gegeniber dem
Vorjahr) (siehe Abb. 8). Das schwdchere Kreditwachstum ist
auch auf eine leichte Verschlechterung der Portfolioqualitat
zurtickzuftihren - die spdter noch beschrieben wird -, da die
Institutionen vermehrt auf konservative Kreditvergabestra-
tegien gesetzt haben. Die befragten Experten gehen davon
aus, dass sich das Wachstum bis Jahresende leicht beschleu-
nigen wird und diese moderate Aufwdrtsentwicklung auch
im Jahresverlauf 2016 weiter anhdlt. Diese Wachstumsraten
basieren auf US-Dollar-Werten und verschleiern daher die ho-
hen Wahrungsabwertungen des Jahres 2015, die vielleicht bis
insJahr 2016 anhalten werden. Dementsprechend sind die
US-Dollar-Wachstumsraten auch deutlich niedriger als die
entsprechenden Wachstumsraten in lokaler Wahrung. Die
moderate Erholung des Kreditportfolios wird auch durch das
durchschnittliche Wachstum in Asien-Pazifik und Subsahara-
Afrika sowie den sich alimahlich verbessernden Ausblick fur
Russland unterstitzt.

Abb. 8: Bruttokreditportfolio des responsAbility Modellportfolios
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Leichte Verschlechterung der Portfolioqualitdt.

Wie erwartet haben sich auch das langsamere Portfolio-
wachstum und die deutlichen Wdahrungsabwertungen in
mehreren Regionen auf die Qualitdt des reprdsentativen
Portfolios ausgewirkt. Per zweitem Quartal 2015 haben sich
die PAR 30% refinanzierte Kredite und Abschreibungen auf
7,4% erhoht, nachdem sie ein Jahr zuvor noch bei 5,1% ge-
legen hatten. Im Zuge der Auswirkungen des schwdcheren
Wirtschaftswachstums und der Wahrungsabwertungen
rechnen die befragten Experten damit, dass sich dieser
Trend in der Portfolioqualitdt bis Ende 2015 und Anfang 2016
fortsetzen wird. Im weiteren Jahresverlauf 2016 dirfte sich
dieser Trend aber wieder umkehren, wenn sich die Wachs-
tumsaussichten verbessern, die Wechselkurse stabilisieren
und ein erheblicher Anteil der Kredite, die zur Berlicksichti-
gung der Wahrungsabwertungen umstrukturiert wurden,
wieder bedient werden.

Abb. 9: Portfolioqualitdt des responsAbility Modellportfolios

12 %

Drei wichtige Punkte sollten hier erwahnt werden: Erstens
liegt eine Quote von 7,4 % (fir PAR 30, refinanzierte Kredite
und Abschreibungen) zwar leicht iber der Norm fir Mikro-
finanz, aber deutlich unter dem Wert der Bankensektoren in
den gleichen Landern - oder sogar bestimmter entwickelter
europdischer Volkswirtschaften. Zweitens ist die Verschlech-
terung vor allem auf die Restrukturierung oder Teilriickzah-
lung von Krediten zuriickzuftihren und nicht darauf, dass
Kunden ihre Riickzahlungen komplett eingestellt hatten. Das
verdeutlicht, dass Mikrofinanzinstitutionen gewillt und in der
Lage sind, sich auf ein herausforderndes Umfeld einzustellen,
und erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass notleidende Kredite
ebenfalls vollstandig bedient werden. Schliesslich wird die
Portfolioqualitdt im Mikrofinanzbereich sehr konservativ
gemessen: Ausgangswert ist das Portfolio at Risk iber 30 Tage
(PAR 30) - was bedeutet, dass ein Kredit bereits dann als
Portfolio at Risk gilt, wenn eine Kundenzahlung um mehr als
30 Tage Uberfallig ist.
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Quelle: responsAbility Research

Die Risikobewertungsstrukturen sind angemessen oder
verbessern sich deutlich und mindern so das systemische
Risiko.

Schliesslich sind die Portfolio at Risk-Quoten zwar gestiegen,
das systemische Risiko ist aber weiterhin niedrig, da die
Mikrofinanzmarkte von besseren Kreditanalyse-Dienstleis-
tungen profitieren. Die Fahigkeit der Mikrofinanzinstitutio-
nen, die Kredithistorie eines potenziellen Kunden verldsslich
zu durchleuchten, ist entscheidend, um Mehrfachkredite und
Uberschuldung zu verhindern. Mehr als 90% der befragten

Experten bestatigen, dass die Mehrheit der Mikrofinanzmark-

te inzwischen von angemessenen oder deutlich besseren
Kreditbiros profitiert. Diese zunehmend robuste und ver-
lassliche Abdeckung wird helfen, auch in Zukunft fir eine
nachhaltig gute Kreditqualitdt in diesem Sektor zu sorgen.

*Das Portfolio at Risk (PAR 30) bezieht sich auf den Anteil der Kredite, deren
Ruckzahlung mehr als 30 Tage Uberfdllig ist.
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BILANZ ZIEHEN

WIE GUT WAREN DIE
WACHSTUMSPROGNOSEN?

Regelmadssige Leser des Microfinance Market Outlooks
fragen sich vielleicht, wie treffend die Wachstumsprogno-
sen dieser Publikation in der Vergangenheit waren. Nach
funfjdhrlichen Publikationen ist dies ein guter Zeitpunkt,
um Bilanz zu ziehen. Die folgende Abbildung vergleicht die
tatsdchlichen*und prognostizierten Wachstumsraten in den
funfJahren seit Beginn dieser Publikationsreihe. Da es sich
um Durchschnittswerte handelt, die regionale Unterschiede
verschleiern, sollten diese Zahlen jedoch nur als Indikation
der Gesamtentwicklung verstanden werden.

Wachstumsprognosen fir Mikrofinanzmarkte sind aus meh-
reren Grinden schwierig. Erstens gibt es kaum historische
Referenzpunkte, wodurch sich die Prognosen nur begrenzt
anvergangenen Trends orientieren kénnen. Zweitens stehen
diese Mdrkte unter dem Einfluss einer Vielzahl von Faktoren
-von der Entwicklung der Wirtschaftsleistung und des Ge-
schaftsklimas bis zu verdnderten regulatorischen Rahmen-
bedingungen und politischen Geboten. Schliesslich ist der
Mikrofinanzbereich ein besonders dynamisches Segment des
Finanzsektors.

Vor diesem Hintergrund scheinen wir recht gute Arbeit
geleistet zu haben. Im Nachgang der Finanzkrise der Jahre
2008-09 wurde gemeinhin angenommen, dass mit der ,neu-
en Normalitdt“ schwachere Wachstumsraten zu erwarten
seien. Dadurch waren wir 2012, als sich die Mikrofinanz-

markte als deutlich stabiler erwiesen als erwartet, zu kon-
servativ. Besser lagen wir im Jahr 2013, als die tatsachlichen
Wachstumsraten in der von uns prognostizierten Spanne
lagen. 2014 erreichte das Portfoliowachstum in den ersten
neun Monaten des Jahres liber 15%, liess aber im letzten
Quartal unter dem Eindruck der Russland-Krise und der
damit verbundenen Wahrungsabwertung in benachbarten
Volkswirtschaften deutlich nach (siehe Abb. 8 Bruttokredit-
portfolio des responsAbility Modellportfolios). Hinzu kommt,
dass die Schatzwerte in Zeiten erheblicher Wahrungsabwer-
tungen in wichtigen Markten eher (iber den tatsachlichen
Wachstumsraten liegen, da die Prognosen der Experten
gewodhnlich auf Werten in lokaler Wahrung basieren, unsere
Schétzungen dagegen auf US-Dollar-Werten.

Unsere quantitativen und qualitativen Analysen bestdrken
unsinunserer Einschdtzung, dass die Mikrofinanzmarkte im
Jahr 2016 ein Wachstum von 10-15% erreichen werden. Ob-
wohl die Prognose fiir 2016 damit unter denen der Vorjahre
liegt, zeigen sich die Mikrofinanzmadrkte in aller Welt sehr
robust und stabil und wir gehen davon aus, dass der Sektor
langfristig mit nachhaltigen Raten von 15-20%” wachsen
wird. Ein Jahr mit niedrigeren Wachstumsraten kann genutzt
werden, um Schwdchen zu adressieren, Geschadftsmodelle
anzupassen, Effizienzsteigerungen zu erzielen und so die
Grundlagen fireine vielversprechende Zukunft zu schaffen.

Abb. 10: Wachstumsraten des Mikrofinanzmarktes - Ist- und Prognosewerte
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 Die ,Ist”-Wachstumsrate bezieht sich auf das responsAbility Modellportfolio (oben erldutert).
?Diese Angaben basieren auf einer mittelfristigen Kapazitdtsstudie von responsAbility, die im Mikrofinanzmarkt-Ausblick 2015 erldutert wurde
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A NEUEN ERKENNTNISSEN ZUFOLGE

P ROS P E R I TY ( P RO S P E R I TAT) kann der Zugang zu Finanzdienst-
leistungen iber Konten bei formalen
Finanzinstitutionen Privatpersonen
und Unternehmen zu einer ausge-
wogeneren Ausgabenverteilung
befdhigen und ihnen helfen, Risiken
zu steuern und in Bildung, Gesundheit
und den Unternehmensaufbau zu
investieren. (Weltbank)

‘ EEEEN
RUND 2 MILLIARDEN EEEEE =0

Menschen nutzen keine for- I' - II
malen Finanzdienstleistun-

gen und mehr als 50 % der I-

Erwachsenenin den drms-

ten Haushalten haben kein

Bankkonto. Die finanzielle

Integration ist ein wichtiges

Instrument im Kampf gegen

die Armut und fir mehr

Wohlstand. (Weltbank)

WILLKOMMEN

bemerkenswerten Wachstumsprozess

durchlaufen. Dadurch haben hier
inzwischen breite Bevolkerungsgrup-
pen Zugang zu grundlegenden Finanz-

dienstleistungenS. 18

»In einigen Ldndern wie zum Beispiel
Peru haben die Finanzmdrkte einen

/

=
/

*DIE ENTWICKLUNGSWIRKUNG

VON MIKROFINANZ

Mikrofinanz tragt dazu bei, einen funktionierenden Finanzsektor zu entwickeln. Dank Zugang
zu Finanzierung konnen Mikrofinanzkunden ihre Geschdftstdtigkeit ausbauen, was zu wirt-

schaftlichem Wachstum, einem breiteren Angebot an Produkten und Dienstleistungen und der

Schaffung von Arbeitspldtzen fiihrt. All das trdgt zur Entwicklung der lokalen Wirtschaft bei.
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RESPONSABILITY
INVESTMENTS AG

responsAbility Investments AG ist ein weltweit fuhrender
Asset Manager im Bereich von Development Investments
und bietet privaten wie institutionellen Investoren professio-
nell verwaltete Anlagelosungen. Uber seine Anlageprodukte
stellt das Unternehmen nicht borsennotierten Firmen in
Schwellen-und Entwicklungslandern Fremd- und Eigenkapi-
talfinanzierung zur Verfligung. Diese Unternehmen tragen
durch ihre Geschaftstdtigkeit zur Grundversorgung von brei-
ten Bevolkerungsschichten und zur Entwicklung der Volks-
wirtschaft bei, was langfristig zu grésserem Wohlstand fuhrt.

responsAbility verwaltet ein Vermogen von 2,9 Milliar-

den US-Dollar, das in 530 Unternehmen in tiber 9o Lan-
derninvestiertist. Das 2003 gegriindete Unternehmen

mit Sitz in Zurich verfugt tber lokale Biros in Bangkok,
Hongkong, Lima, Luxemburg, Mumbai, Nairobi, Oslo und
Paris. Zu den Aktiondren zahlen namhafte Vertreter des
Schweizer Finanzplatzes und die eigenen Mitarbeitenden.
responsAbility untersteht der Aufsicht der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht FINMA.
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DIE RESPONSABILITY

EXPERTEN

Die Zusammensetzung des Forschungsteams, das fur die Inhalte
dieses Reports verantwortlich zeichnet, widerspiegelt die hohe
Komplexitdt auf dem Gebiet der Mikrofinanz. Dank seiner fach-
lichen Qualifikation erschliesst das Team neue Entwicklungen in
Forschung, Finanz und Development Investment allgemein. Das
breite, weltweite Netzwerk der Autoren bildet die Basis fir die

Qualitat dieses Reports.

CAROLA HUG

Research Analyst in der
Research-Abteilung von
responsAbility und Autorin
dieser Studie.

HENRY GONZALEZ

Leiter des Research
& Advisory Teams, Mitglied
des Senior Managements

ROCHUS MOMMARTZ

Mitglied der Geschdftsleitung
mit Verantwortung fur die

Ressorts Financial Institutions
Equity, Ventures Equity, Research
und Legal & Compliance

PROFESSIONELLER HINTERGRUND

« Master-Abschluss in Management
& Economics sowie Bachelor-Abschluss
in Kommunikation von der Universitat
Zlrich

- Seit mehrals sechs Jahren
in der Mikrofinanzindustrie tatig

« Autorin mehrerer Studien

PROFESSIONELLER HINTERGRUND

« Abschlisse der Universitaten Oxford
(MBA), Harvard (MPA) und Costa Rica (BAin
Politikwissenschaft)

- Uber18Jahre berufliche Erfahrung in den
Bereichen Finanzierung in Schwellenlan-
dern (responsAbility und Morgan Stanley),
internationale Entwicklung (Weltbank
und UNDP) und Politik (Regierung Costa
Ricas)

« Umfangreiche Erfahrung mit Investitio-
nen und Research in nachhaltiger Finan-
zierung als Griindungsmitglied der Micro-
finance Institutions Group bei Morgan
Stanley sowie als Senior Consultant fur
CGAPs Donors and Investors Group

+ Associate Fellow an der Said Business
School der Oxford University, Board Trus-
tee und Mitglied des Investmentkomitees
der Wenner-Gren Foundation (USA)

PROFESSIONELLER HINTERGRUND

« Studium der Volkswirtschaftslehre und
Mathematik in Frankfurt und Berlin

« Mehrals 20 Jahre Erfahrung in der
Finanzsektorentwicklung und dem
Mikrofinanzbereich

« Warmassgeblich an der Ausweitung der
geschaftlichen Aktivitaten der ProCredit
Holding in Lateinamerika beteiligt

- Schwerpunkte seiner Beratungstdtigkeit
waren die Finanzsektorentwicklung in
mehr als 40 Landern sowie die Ausarbei-
tung von Gesetzes- und Regulierungs-
rahmen fur den Mikrofinanzsektor in acht
Landern

- Seitzehn Jahren im Aufsichtsrat
unterschiedlicher Mikrofinanzinstitute
vertreten
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UNSERE BUROS

SCHWEIZ

Hauptsitz

responsAbility Investments AG
Josefstrasse 59

8005 Zurich

Telefon +41 4425099 30

info@responsAbility.com

responsAbility Investments AG
Cours deRive 6

1204 Genf

Telefon +4122 707 82 48

info@responsAbility.com

FRANKREICH
responsAbility France SAS
44, rue de Prony

75017 Paris

Telefon +33 149212989

france@responsAbility.com

HONGKONG

responsAbility Hong Kong Limited
Centrazur Serviced Office 8/E
Shing Hing Commercial Building
21-27 Wing Kut Street

Central Hongkong

Telefon +852 2544 94 24

asia@responsAbility.com

INDIEN

responsAbility India Business
Advisors Pvt. Ltd.

Green Acre, 1t Floor

31 Union Park Road #5, Khar West
Mumbai 400 052

Telefon +91 223077 03 00

india@responsAbility.com

KENIA

responsAbility Africa Ltd.
ABC Towers, 4" Floor
Waiyaki Way, Westlands
293-00623 Nairobi
Telefon +254 709 803 000

africa@responsAbility.com

LUXEMBURG

responsAbility Management
Company S.A.

23,Avenue de la Liberté
1931 Luxemburg

Telefon +352 24 83 89-1

luxembourg@responsAbility.com

NORWEGEN
responsAbility Nordics AS
Sehesteds Gate 6
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Telefon +47 977 48 835

nordics@responsAbility.com

PERU

responsAbility America Latina S.A.C.
Calle Recavarren 111, Oficina 202
Miraflores

Lima 18

Telefon +511 2559292

latam@responsAbility.com

THAILAND

responsAbility Thailand Ltd.
ServCorp Serviced Offices, 9" Floor
1Silom Road, Zuellig House Building
Silom, Bangrak

Bangkok 10500

Telefon +66 22231 83 55

asia@responsAbility.com



