Mikrofinanzinvestment: Das Geschaft mit den Kleinstkrediten fiir Arme — Raimar Dieckmann von der DB Research im Gesprich

.Mikrofinanzsektor leidet unter
einer Immensen Finanzierungsliicke”

VDI nachrichten, Diisseldorf, 15. 2. 08, elb -

Der Markt fiir Mikrofinanzinvestments boomt. Das Kreditvolumen
far 2006 wird weltweit auf 25 Mrd. $ geschétzt. Zur weiteren
Entwicklung hat die Deutsche Bank Research eine Studie vorge-
legt. Deren Autor, Raimar Dieckmann, erklért im folgenden
Gesprdch, wie Mikrofinanzierung funktioniert, und wie sich die
Chancen fir Privatanleger in diesem Bereich entwickeln werden.

VDI nachrichten: Herr Dieckmann,
wer investiert derzeit in die Mikro-
finanz?

Dieckmann: Der GroBteil der Mittel
fiir den Mikrofinanzsektor stammt zum
einen von internationalen Finanzinsti-
tutionen, wie der Europdischen Bank
fir Wiederaufbau und Entwicklung
oder der KIW Entwicklungsbank. Von
2004 bis 2006 haben solche [nvestoren
ihr Anlagevolumen im Mikrofinanzsek-
tor auf 2,4 Mrd. § mehr als verdoppelt.

Die zweite Anlegergruppe besteht
aus einer Vielzahl an privaten und insti-
tutionellen Investoren: NGOs, Stiftun-
gen, sozial motivierte Anleger, Pensi-
onskassen und weitere institutionelle
Anleger. Hier sind die Wachstumsraten
noch héher: Thr Anlagevolumen stieg
2006 auf geschitzte 2 Mrd. §. Langfris-
tig erwarten wir, dass das Anlagevolu-
men privater Anleger das der Entwick-
lungsbanken iibersteigen wird.

VDI nachrichten: Welche Argumente
sprechen fiir Mikrofinanzinvestments?

Dieckmann:  Mikrofinanzinvest-
ments bieten Anlegern die Moglichkeit,
ein soziales Anlageziel in Form der Ar-
mutsreduzierungin Entwicklungs- und
Schwellenlindern zu verfolgen. Die
Mittel flieRen Mikrofinanzinstituten
(MFI) zu, welche sie als zusitzliche
Kleinstkredite an arme Menschen ver-
geben und ihnen so neue Entwick-
lungsperspektiven erdffnen.

Zudem bieten Mikrofinanzinvest-
ments Anlegern ein attraktives finan-
zielles Risiko-Rendite-Profil, das ge-
pragt ist von stabilen Ertragen, gerin-
gen Kreditausfallraten und einer po-
tenziell geringen Korrelation zu den
etablierten Segmenten des Kapital-
markts.

VDI nachrichten: Wo liegen in dieser
Anlageklassedie Risiken fiir Investoren?

Dieckmann: Bei diesen mittel- bis
langfristigen Anlagen werden Investo-
ren mit den typischen Risiken einer
Geldanlage in Entwicklungs- und
Schwellenléndern konfrontiert, etwa
Defiziten in den Rechts-, Wirtschafts-

Dieckmann: ,Mikrofinanzinvestments
bieten ein attraktives Risiko-Rendite-Profil.
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und Marktordnungen. So kénnen zum
Beispiel politische Instabilitéiten, Ein-
griffe in die Marktordnungen, Liquidi-
tdtsverknappungen oder Beschrin-
kungen im Kapitalverkehr den Wert ei-
nes Mikrofinanzinvestments negativ
beeinflussen. Hinzu kommt deren Illi-
quiditat.

Oftmals sind keine Marktpreise ver-
fiigbar, weil viele Investmentprodukte
nichtan einer Borse notiert sind und oft
nur bei Félligkeit oder zu vorher fest-
gelegten Terminen verduBert werden
konnen. Auch werfen einige Mikro-
finanzinvestments keine regelméRigen
Dividenden oder Zinsertrige ab und
kénnen zum Teil Wahrungsrisiken un-
terliegen, weil ein Hedging von Wih-
rungen in Schwellen- und Entwick-
lungslandern oftmals nicht miglich
oder schlicht zu teuer ist. Durch eine
breite Streuung der Wahrungen lassen
sich diese freilich abmildern.

VDI nachrichten: Wie grofs ist der Be-
darfan Mitteln fiir Mikrokredite?

Dieckmann: Trotz des rasanten
Wachstums des Kreditvolumens auf ge-
schdtzte 25 Mrd. § in 2006 leidet der
Mikrofinanzsektor unter einer immen-
sen Finanzierungsliicke, die grob auf
250 Mrd. § geschdtzt wird, Wahrend
sich die gesamte potenzielle Nachfrage
von Mikro-Kreditnehmern auf etwa
1 Mrd. beléuft, kénnen gegenwiirtig le-
diglich ca. 100 Mio. Kunden mit Mikro-
krediten versorgt werden. Die Kapital-
und Finanzmérkte nehmen zuneh-
mend eine Schliisselrolle bei der Redu-
zierung dieser immensen Finanzie-
rungsliicke ein.

VDI nachrichten: Wie wird sich der Be-
reich der Mikrofinanzinvestments wei-
ter entwickeln und warum?

Dieckmann: Wir gehen von einer
Fortsetzung des starken Wachstums
des Anlagevolumens aus und prognos-
tizieren, dass private Investoren ihr An-
lagevolumen bis 2015 auf 20 Mrd. $ er-
hohen werden,

Mikrofinanzinvestments  diirften
sich zu einem Nischen-Anlageprodukt
entwickeln, das verstdrkt von Privat-
anlegern nachgefragt wird. Sie profitie-
ren vom generellen Bedeutungs-
zuwachs der sozial verantwortlichen
Anlagen.

Ferner werden kommerziell orien-
tierte institutionelle Anleger zuneh-
mend Mikrofinanzinvestments aus
Griinden der Portfoliodiversifizierung
nachfragen.

VDI nachrichten: Kann der Mikro-
finanzsektor den erwarteten Mittel-
zufluss von Investorenseite bewdltigen?

Dieckmann: Der Mikrofinanzsektor
befindet sich gegenwirtig in einem
Transformationsprozess. MFI refinan-
zierten sich urspriinglich in erster Linie
tiber Spenden, subventionierte Darle-
hen oder entwicklungspolitische Fér-
dermittel. Inzwischen haben einige
von ihnen bereits Verbriefungstrans-
aktionen durchgefiihrt, Schuldver-
schreibungen oder sogar Aktien emit-
tiert.

Die meisten der 200 bis 300 am
stdrksten entwickelten Institute sind zu
beaufsichtigten MFI geworden. Sie ar-
beiten in der Regel gewinnbringend
und verfiigen oft tiber ein erfahrenes
Management. Daher werden sie von
Anlegern und Geschéftsbanken als be-
sonders geeignet angesehen, die Mit-
telzufliisse von Investoren in einer effi-
zienten und zielfithrenden Weise Mi-
krokreditnehmern zuzufiihren.

VDI nachrichten: Bleibt bei der prog-
nostizierten Entwicklung nicht die
Mehrheit der Mikrofinanzinstitute au-
fen vor?

Dieckmann: In der Tat verbleibt
Handlungsbedarf, da in absoluten Zah-
len die groRe Mehrzahl der MFI zu der
Gruppe der weniger entwickelten Insti-
tute zdhlt. Diese haben erhebliche
Schwierigkeiten bei der Refinanzie-
rung, Sie sind in der Regel nicht profita-
bel oder erreichen in einigen Fallen ge-
rade die Gewinnschwelle und haben
nur sehr eingeschrénkten Zugang oder
keinen Zugang zu marktbasierten Refi-
nanzierungsformen.

Oft handelt es sich bei diesen infor-
mellen Mikrofinanzinstituten um Kre-

- ditvereine oder Genossenschaften. Fiir

private Anleger wire eine Anlage in die-
se Institute mit zu groBen Risiken be-
haftet. In der Praxis werden daher eini-
ge dieser Institute von Entwicklungs-
banken oder anderen Forderorganen
unterstiitzt.

VDI nachrichten: Wie kinnen Privat-
anleger konkret in Mikrofinanz inves-
tieren?

Dieckmann: Grundsiitzlich gibt es fiir
private Anleger zwei Moglichkeiten.
Zum einen kénnen Anleger in struktu-
rierte Investmentprodukte investieren,
die jedoch oft ein hohes Mindestanla-
gevolumen haben.

Zum anderen ist es seit Jahresbeginn
2008 in Deutschland méglich, Mikro-
finanzpublikumsfonds aufzulegen. In
diese klassischen Investmentfonds
kénnen Privatanleger auch geringere
Betrége anlegen. Zurzeit priifen viele
Fondsgesellschaften die Moglichkeit,
solche  Mikrofinanzinvestmentfonds
aufzulegen.

VDI nachrichten: Wie wird sich das In-
vestmentsinderungsgesetz vom Dezem-
ber auf die Beteiligung deutscher Anle-
ger im Mikrofinanzbereich nach Ihrer
Ansicht auswirken?

Dieckmann: Wir betrachten die Ge-
setzesdnderung als einen groRen Fort-
schritt fiir die Refinanzierung von Mi-
krofinanzinstituten und erwarten eine
Zunahme des Mittelzuflusses privater
Anleger. Allerdings stellt der Gesetz-
geberhohe Anforderungen an die Anla-
gepolitik der Fonds, um ein Mindest-
maR an Anlegerschutz zu gewihrleis-
ten. Wie stark diese Anforderung das
Fondsmanagement in der Praxis ein-
schrénken wird bleibt abzuwarten.

JURGEN ROTTGER
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