I - IPPINEN

Kurzfristiges politisches
Risiko
Philippinen: 1/7
Indonesien: 2 /7
Malaysia: 1/7

Geschaftsrisiko (A bis C):
Philippinen: B
Indonesien: C

Malaysia: A
|

Y%
%)

DUCROIRE | DELCREDERE

CREDIT INSURANCE

Kurzfassung

Das Uberzeugende Mandat flr Prasident Aquino sorgt fir politische
Stabilitat und Fortschritte bei der Bekampfung von Armut und Korruption,
auch wenn das wirtschaftliche Umfeld zunehmend unsicher wird. Die
philippinischen Elektronikexporte leiden unter der eingetriibten
Weltkonjunktur. Die Diversifizierung der Wirtschaft und der Absatzmaérkte
sowie robuste Uberweisungen der im Ausland lebenden Philippiner, die den
privaten Verbrauch stiitzen, durften die negativen Auswirkungen der
Eurokrise und der sanften Landung der chinesischen Wirtschaft auf die
Leistungsbilanz des Landes mildern. Ein Rekordniveau an Devisenreserven
sorgt zudem fiir ein komfortables Polster, das gegen externe Schocks
schitzt. Die philippinische Wirtschaft wird ferner durch eine stimulierende
Wirtschaftspolitik gestltzt, die auf Investitionen in Sozialprogramme und die
Infrastruktur setzt. Angesichts einer umsichtigen Wirtschaftspolitik konnten
die Staatsschulden seit 2003 nahezu um die Hélfte reduziert werden. Doch
Manila muss den Konsolidierungskurs im Haushalt fortsetzen. Dartber
hinaus stellt die Kapitalriickfihrung der européaischen Banken das
wesentliche Abwartsrisiko des insgesamt soliden Bankensektors dar.

Landerrisikoeinschéatzung

Aussicht auf Stabilitat und Reformen unter Prasident Aquino

Prasident Benigno Aquino Il wurde im Juni 2010 gewahlt. Mit 42% der Stimmen,
das historisch beste Ergebnis einer Prasidentenwahl im Lande, erreichte er einen
ungewohnlich hohen Wahlsieg. Sein Erfolg ist auf die Beliebtheit seiner kiirzlich
verstorbenen Mutter, der friheren Prasidentin Corazon Aquino, zurlckzufihren.
Das Wabhlergebnis spiegelte auch eindeutig den Wunsch eines Machtwechsels
nach einer neun Jahre langen Regierungszeit voller Korruptionsskandalen unter
Gloria Macapagal Arroyo wider. Aquino geniefl3t nach zwei Jahren im Amt immer
noch eine sehr hohe Popularitdt und kann sich auf ein starkes Mandat stitzen,
um seine zwei wichtigsten Ziele zu verfolgen: die Beka&mpfung der weit
verbreiteten Armut und der ausgepragten Korruption. Da seine liberale Partei im
Kongress jedoch nicht Uber eine Mehrheit verfigt, kdnnte er — zumindest bis zu
den Zwischenwahlen im Mai 2013 — bei der Umsetzung seines Reformprogramms
auf Schwierigkeiten stofRen.

Bislang hat die Politik der Korruptionsbekampfung und guten Regierungsfiihrung
Ergebnisse mit Symbolcharakter gebracht. Es wurden Anklagen gegen Dutzende
von Beamten erhoben. Der Prasident des Obersten Gerichtshofes und
Verblindete von Arroyo, Corona, wurde seines Amtes enthoben. Die frihere
Prasidentin Arroyo wurde wegen einer Anklage des Wahlbetrugs verhaftet.

Prasident (Staatsoberhaupt und Regierungschef): Strukturkennzahlen:

Benigno Aquino IlI

Bevdlkerung: 93,3 Millionen
Pro-Kopf-Einkommen (USD): 2.060

Wabhlsystem: Einkommensklasse: niedriges mittleres
e Prasidentschaftswahlen: alle sechs Jahre; Einkommen
nachste Wahl: 2016 Hauptexportgter: Elektronikprodukte (35,5% der
e Parlamentswahlen: alle drei Jahre; Leistungsbilanzeinnahmen), Dienstleistungen
nachste Wahl: Mai 2013 (9,5%), Tourismus (3%), Bekleidungsartikel

(1,9%), Kokosnussol (1,4%)
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Diese strafrechtlichen Verfahren werden mit der Zeit unvermeidlich die politischen
Spannungen erhéhen und die Beziehungen der Regierung zu den Eliten des
Landes belasten.

Der groRRe Erfolg von Aquino ist ein Meilenstein in der Geschichte der Philippinen,
zumal das Land oft unter politischer Instabilitat und Militarstreichen zu leiden
hatte. Obwohl mittelfristig stabile politische Verhéltnisse vorherrschen durften,
werden einzelne Regionen des Landes immer noch haufig mit politischer Gewalt
konfrontiert.

Sicherheitsrisiken vor allem in Mindanao

Die Sicherheitsrisiken sind nach wie vor hoch in den westlichen und sudlichen
Provinzen, besonders auf der Insel Mindanao, wo militante Gruppen mit
unterschiedlichen Forderungen, insbesondere auch nach mehr Autonomie,
operieren. Zu nennen sind terroristische Vereinigungen wie Abu Sayyaf, Jemaah
Islamiya und Moro Islamic Liberation Front (MILF). Die letztgenannte Gruppe ist
die bedeutendste muslimische Rebellengruppe. Sie stellt die grofite Bedrohung
dar, zumal sie Menschen fir die Erpressung von Losegeld entfiihrt, offentliche
Institutionen angreift und sich sporadisch Kampfe mit Regierungstruppen liefert.

Einige Erfolge wurden durch kontinuierliche Friedensgesprache erzielt, aber trotz
eines kirzlich geschlossenen Abkommens scheinen sich beide Seiten schwer zu
tun, diese Kompromisse umzusetzen. Das Gleiche gilt fir die New People’s Army
(NPA), eine kommunistische Gruppierung, die im ganzen Land aktiv ist und mit
der Friedensgesprache zur Beendung eines Jahrzehnte anhaltenden Konflikts
bislang ergebnislos blieben.

Obwohl Aufstédnde und die Bedrohung durch die NPA in den vergangenen Jahren
abgenommen haben, kann die NPA immer noch fur Verunsicherung sorgen, wie
gelegentliche Angriffe der NPA-Guerilla auf die Bergbauindustrie gezeigt haben.

Die AuRenpolitik der Philippinen stutzt sich auf eine enge Zusammenarbeit
insbesondere in der Terrorismusbekdmpfung mit dem Verbiindeten USA, was
dem Land auch erlaubt, mit Chinas wachsender Fihrungsrolle in Sudostasien
zurechtzukommen. Dies wurde deutlich, als im vergangenen Jahr Spannungen
aufgrund von Souveranitatsfragen der Spratly-Inseln und gegenwartig erneut
hinsichtlich des Scarborough-Riff im sldchinesischen Meer auftraten.
Territorialstreitigkeiten mit China in anderen Seegebieten, die reich an Fisch oder
Rohstoffen wie Ol und Gas sind, werden in Zukunft erwartet und stellen ein Risiko
weiterer Seekonflikte dar. Allerdings durften die Philippinen insgesamt kein
Interesse an einer Zuspitzung von Konflikten mit China, ihrem drittwichtigsten
Handelspartner, haben.
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Robuste Wirtschaft, aber schwankende Exportleistung

Das Auf und Ab der philippinischen Wirtschaft seit der Weltwirtschaftskrise im
Jahr 2009 spiegelt die zyklischen Schwankungen der Exporte in Verbindung mit
externen Schocks wider. Nachdem sich das BIP-Wachstum im Jahr 2010
angetrieben durch das hohe Verbrauchervertrauen und den Exportaufschwung
kréaftig erholt hatte, wurde die philippinische Wirtschaft bis Ende 2011 von der sich
anschlieBenden stetigen Konjunkturabschwachung in Asien besonders stark
getroffen.

Das BIP-Wachstum schwéchte sich 2011 von 7,6% im Vorjahr auf 3,7% ab, was
vor allem auf den Einbruch der Elektronikexporte um 23% zuruckzufiihren war.
Diese haben mit einem Anteil von 35% an den gesamten Exporten ein grol3es
Gewicht und wurden vom Rickgang der globalen Nachfrage nach dauerhaften
Konsumgutern stark getroffen. Zusatzlich haben die Unterbrechungen in der
Lieferkette nach den Naturkatastrophen in Japan im Marz 2011 die auf den
Philippinen produzierenden japanischen Tochtergesellschaften in Mitleidenschaft
gezogen, was sich negativ auf die Industrieproduktion ausgewirkt hat.

Real GDP growth (%): regional evolution
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Folglich waren die kraftige Verbrauchernachfrage, die durch die Uberweisungen
der im Ausland lebenden und arbeitenden Philippiner gestiutzt wurde, und die
relative geringe Inflation die Hauptantriebskrafte des Wachstums. Derzeit muss
das Land mit einer Eintriibung der globalen Konjunktur zurechtkommen, welche
durch die Eurokrise mit ihren negativen Folgen fur die Handelsstrome, die
schwache Erholung in den USA und insbesondere die sanfte Landung der
chinesischen Konjunktur ausgel6st wurde. Obwohl das BIP-Wachstum mittelfristig
auf durchschnittlich 4,5% bis 5,0% jahrlich geschatzt wird, und sich die
Philippinen um neue Exportméarkte bemuihen, steht das Land vor der
Herausforderung, die Elektronikexporte in einem moglicherweise langerfristig
schwachelnden weltwirtschaftlichen Umfeld aufrechtzuerhalten.

Angesichts der wenig diversifizierten Exportpalette wird auf die Entwicklung
weiterer zukunftstrachtiger Sektoren wie Tourismus, Agrobusiness und IT-
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Dienstleistungen wie die Auslagerung von Geschéaftsprozessen (Business
Process Outsourcing — BPQO) gesetzt. Letztgenannte Branche verspricht ein
anhaltend hohes Wachstum. Durch die weniger glnstige Entwicklung im
AuBenhandel hat sich die Leistungsbilanz verschlechtert. Allerdings weist sie
immer noch einen Uberschuss auf — ein Defizit wurde zuletzt 2002 verzeichnet —
und dieser dirfte sich in den néachsten Jahren im Bereich von 2% des BIP
bewegen. Zu dieser positiven Entwicklung trugen die anhaltend hohen
Uberweisungen der im Ausland lebenden Philippiner bei, wobei die Zahlungen
vorwiegend aus den USA kommen. Die Uberweisungen legten 2011 im Vergleich
zum Vorjahr um 7% zu und bleiben mit einem Anteil von 25% die wichtigste
Einnahmequelle der Leistungsbilanz.
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Angesichts ihres hohen Offnungsgrades ist die philippinische Wirtschaft sehr
anféllig fur Kapitalabflisse, die durch die Turbulenzen in der Eurozone und die
Kapitalrtickfihrung von Banken ausgelost werden. Das Ausmald der Ansteckung
und der negativen Wirkungen auf die philippinische Wirtschaft durfte sich jedoch
in Grenzen halten, da die Zahlungsbilanz in guter Verfassung und die
Abhéngigkeit von externer Finanzierung relativ gering ist.

Wirtschaftsimpulse und Reformen wiegen negative Folgen der
schwacheren Weltkonjunktur auf

Die wirtschaftliche Entwicklung der Philippinen wird in hohem Malie von der
Entwicklung ihrer wichtigsten Absatzmérkte (Eurozone, USA, Japan und China)
und insbesondere auch vom Schicksal der Eurozone und den mdoglichen
Ansteckungseffekten abhangen. Dennoch profitieren die nationalen Behdérden von
der guten wirtschaftlichen Grundverfassung. Sie verfugen Uber die
wirtschaftspolitischen Instrumente, um externe Schocks abzuwehren, wie es
bereits im Nachgang der Finanzkrise 2008 zu beobachten war. Vor dem
Hintergrund des schwéacheren Wachstums hat die Regierung schon einen
expansiveren wirtschaftspolitischen Kurs eingeschlagen.
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Zum einen wurde die Geldpolitik gelockert, da die Inflation am Abklingen ist und
eine Teuerungsrate im Bereich von durchschnittlich 4% in den néchsten Jahren
erwartet wird. Zum anderen hat die Regierung ihr Programm fir soziale Firsorge
ausgeweitet und dabei den Schwerpunkt insbesondere auf Bildung und
Armutsbekampfung gelegt, wodurch das Wachstum unter Einbeziehung breiterer
Bevolkerungsschichten geférdert wird. Das ist von grundlegender Bedeutung in
einem Land, das nicht nur Uber die jingste sondern auch armste Bevolkerung ins
Asien verflgt — etwa ein Drittel der Bevolkerung lebt unter der Armutsgrenze —
und wo die hohen Einkommensunterschiede die Entwicklung einer breiten
Mittelschicht verhindern.

Weitere Impulse werden von einem ehrgeizigen Infrastrukturprogramm (Ausbau
von Stral3en, Eisenbahn, Flughéfen etc.) erwartet, das das mittel- bis langfristige
Wachstum stimulieren und einen Ausgleich fur die geringere Exportleistung
schaffen soll. Die strukturell geringen 6ffentlichen Investitionen und das
Misstrauen der privaten Investoren gegeniber der korrupten Verwaltung haben
die Entwicklung der Infrastruktur bislang verhindert, so dass die Philippinen im
Vergleich zu anderen Landern der Region einen grollen Nachholbedarf
aufweisen.

Der frische Wind, der von den Reformen ausgeht, hat das Vertrauen der
Investoren erhoht. So sind angesichts des besseren Geschéftsumfelds die
Investitionen in die Infrastruktur mit Hilfe von Public-Private-Partnerships bereits
gestiegen. Dennoch muss dieser Prozess an Fahrt gewinnen, zumal der Mangel
an Finanzierungen dazu fihrt, dass viele Plane nicht umgesetzt werden kénnen.

Schwache offentliche Finanzen sollen mittelfristig auf solidere
Basis gestellt werden

Die fiskalischen Malinahmen (Infrastrukturausbau und hdhere Sozialausgaben)
zur Stimulierung des Wachstums gehen einher mit der Verpflichtung der
Regierung, mittelfristig den o6ffentlichen Haushalt zu konsolidieren. Nachhaltige
offentliche Finanzen sind das wichtigste Ziel der Regierung, zumal die 6ffentlichen
Finanzen die grofite wirtschaftliche Schwachstelle des Landes darstellen.
Allerdings hat sich in den vergangenen Jahren die Haushaltslage durch eine
umsichtige Handhabung bereits verbessert. Anpassungen im Haushalt haben zu
einer Ruckfuhrung des konsolidierten Staatshaushaltsdefizits auf ein niedrigeres
Niveau gefiihrt — 2010 lag es bei 4% im Verhéltnis zum BIP. Die Regierung setzt
auf eine Verbesserung der Steuerverwaltung, hdhere Steuer- und Zolleinnahmen,
den Kampf gegen die Steuerhinterziehung und eine stetige Verbesserung der
Ausgabenkontrolle (wobei Abweichungen vom Tugendpfad im Vorfeld der fur
2013 geplanten Wahlen méglich sind).
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Public sector debt-to-budget revenues ratio in 2011 (%)
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Besonders bemerkenswert ist, dass die 6ffentliche Verschuldungsquote seit 2003
kontinuierlich um fast die Halfte auf 51,3% des BIP im vergangenen Jahr
verringert wurde. Doch auch wenn die Regierung fest entschlossen ist, auf
diesem Konsolidierungspfad zu bleiben, machen die Staatsschulden immer noch
280% der o6ffentlichen Einnahmen aus.

Dies zeigt, wie unzureichend die 6ffentlichen Einnahmen sind. Die Zinsbelastung
bleibt hoch — fur Zinszahlungen missen voraussichtlich 18,8% der Einnahmen im
laufenden Jahr aufgewendet werden. Ein grofReres Risiko stellt der bedeutende
Anteil der Staatsschulden in auslandischer Wahrung dar (mehr als die Halfte).
Hierdurch besteht eine hohe Anfélligkeit fir eine Abwertung des Peso. Die
Abwertungsgefahr halt sich jedoch in Grenzen. Hierfur sprechen die robuste
Zahlungsbilanz, eine geringere Anfélligkeit fur volatile Kapitalabflusse und die
Fahigkeit des Landes mehr auslandische Direkt- und Portfolioinvestitionen
anzuziehen aufgrund des Infrastrukturprogramms, des verbesserten
Geschéftsumfelds, der Wachstums- und Gewinnaussichten.

Gesunder Bankensektor, aber Ansteckungsgefahr durch
Eurokrise

Nach der Asienkrise 1997/98 ist das philippinische Bankensystem auf eine
gesundere Grundlage gestellt worden und befindet sich seitdem in einer
stabileren Verfassung, so dass es kaum von der jingsten Finanzkrise
(2008/2009) getroffen wurde. Die Liquiditdtsausstattung ist besser, das
Risikomanagement hat an Qualitdt gewonnen. Letzteres hat zu einem Rickgang
des Anteils der notleidenden Kredite am gesamten Kreditvolumen auf lediglich 2%
im Jahr 2011 gefuhrt. Die Bankenaufsicht wurde gestarkt. So scheinen die
Banken gegen externe Schocks und Turbulenzen in der Eurozone gut gewappnet
zu sein, zumal auch ihre Bilanzen in guter Verfassung sind, mit einem relativ
geringen Engagement in Anlagen in Euro. Kapitalabzug der européischen Banken
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kénnte jedoch die Verwundbarkeit erheblich erhéhen, zumal deren Kredite fast
10% des BIP ausmachen. Unterdessen kann die gute Verfassung des
Bankensektors daran gemessen werden, dass bereits 2013 die
Kapitalanforderungen von Basel Il umgesetzt werden sollen.

Komfortables Devisenpolster schiitzt vor externen Schocks

Das internationale Zahlungsrisiko ist in den Philippinen gering. Die
Auslandsverschuldungsquoten sind seit der Asienkrise stetig zurtickgegangen,
allerdings ist seit Ausbruch der Weltwirtschaftskrise 2009 eine Trendwende zu
beobachten. Wahrend die Auslandsschuldenquote im Verhéltnis zum BIP seit
1998 von 82% auf 37,4% gesunken ist, und der Trend auch mittelfristig weiter
leicht nach unten zeigen durfte, wird fur das Verhaltnis Schulden-zu-Exporten ein
leichter Anstieg von 87,3% im Jahr 2011 auf 93,3% im Jahr 2015 prognostiziert,
was zum Teil auf das geringere Exportwachstum zurlickzufiihren sein wird. Dies
ist jedoch nicht sehr besorgniserregend, da die Schuldendynamik uber die Zeit
einen stabilen Verlauf verzeichnen dirfte — und das auch bei Eintreten von
externen Schocks.

Die Lage hinsichtlich der internationalen Liquiditat war noch nie so giinstig wie
derzeit in den Philippinen. Die Devisenreserven haben ein Rekordniveau von
66,28 Mrd USD erreicht, was einer Importdeckung von nahezu neun Monaten
bzw. einer vierfachen Deckung der kurzfristigen Auslandschulden entspricht. Die
Wahrungshiter haben folglich Spielraum, um mogliche externe Schocks,
Kapitalabflisse und eine plotzliche Abwertung des Peso abzuwehren, was
besonders nitzlich in Zeiten globaler Unsicherheit ist. Die Bedienung der
Auslandsschulden stellt keine Schwierigkeiten dar, zumal sich die
Schuldendienstquote mit weniger als 10% auf einem moderaten Niveau bewegt,
das auch in Zukunft beibehalten werden durfte.

Record building up of foreign exchange reserves
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Risikoeinschatzung
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Infolge der Abkiihlung der Weltkonjunktur und der negativen Auswirkungen der
Eurokrise durften sich kurzfristig das politische Risiko und das Geschéaftsrisiko
erhbhen. Doch diese Risiken werden durch die gute Verfassung der
philippinischen Wirtschaft und Devisenreserven in Rekordhéhe abgemildert.

Mittel- bis langfristig wird die Entwicklung des politischen Risikos in erster Linie
von den Erfolgen der Haushaltskonsolidierung, der Entwicklung der
Elektronikexporte und der Fahigkeit Prasident Aquinos, sein Reformprogramm
umzusetzen, abhangen.

i o

Robuste Entwicklung der | Wachstum wird durch
Uberweisungen der im Ausland | Infrastrukturmangel sowie geringe
lebenden Philippiner Investitions- und Sparquoten gehemmt

Hohe Abhéngigkeit von der
Zahlungsbilanz in guter Verfassung auslandischen Nachfrage nach
Elektronikgutern

Hoher Bestand an Wé&hrungsreserven | Beharrliche und weit verbreitete Armut

Flexible und gut ausgebildete

Arbeitskrafte Niedriges Steueraufkommen
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