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Microfinance als neue Anlageklasse

Mikrokredite machen es moglich. Arme, aber wirtschaftlich aktive Menschen aus Entwicklungs- und
Schwellenlandern konnen sich damit ein Geschaft aufbauen und ihren Lebensunterhalt finanzieren. Auch
fur Investoren vom internationalen Kapitalmarkt bietet Microfinance einen 6konomischen Nutzen.

und von Oliver Oehri

Unter dem Terminus ,Microfinance” wird die Bereitstellung von
Finanzdienstleistungen (Kredite, Sparmodelle, Kapitaltransfers und
Versicherungen) an Kleinstunternehmen und Haushalte mit einem
Niedrigeinkommen subsumiert, die sonst keine Moglichkeit haben,
die Dienste lokaler Bank- und Kreditinstitute in Anspruch zu nehmen.
Microfinance eréffnet diesen vorwiegend in Entwicklungs- und
Schwellenldndern anzutreffenden Bevolkerungsschichten den Zugang
zum offiziellen Finanzsektor. Die grofite politische und 6konomische
Aufmerksamkeit wird dem Mikrokredit zuteil. Dieser ist aber nicht
identisch mit dem Begriff Microfinance, da er sich ausschlieflich auf
die Kreditvergabe bezieht. Microfinance umfasst hingegen ein ganzes
Spektrum an Finanzdienstleistungen, in dem Mikrokredite bislang

die grofite Bedeutung haben.

Heutzutage sind rund 2,8 Milliarden Menschen von Armut betrof-
fen, sie leben von weniger als zwei US-Dollar pro Tag. Davon sind 500
Millionen zu den wirtschaftlich Aktiven zu zihlen, die als sogenannte
»2Mikro-Entrepreneurs“ einen Bedarf an Krediten und anderen Finanz-
dienstleistungen haben, um so ein Einzelhandelsgeschift zu betrei-
ben, Handwerk auszuiiben oder einen landwirtschaftlichen Kleinbe-
trieb zu fithren. Schitzungen zufolge ist ein Grofteil dieser Kleinun-
ternehmer auf die Kreditaufnahme bei Geldverleihern des informel-
len Sektors zu Wucherzinsen von teilweise bis 1.000 Prozent im Jahr
angewiesen. Microfinance-Kredite weisen spezifische Merkmale auf,
die sie von herkémmlichen Kreditformen, -vergabeprozessen und

-sicherheiten sowie Kreditnehmerkreisen abgrenzen.

Auffillig ist, dass Frauen aufgrund ihrer empirisch belegten hohen
Zuverlissigkeit in der Tilgungs- und Zinszahlung, geringen Risikobe-

reitschaft sowie engen familidren und sozialen Bindungen sehr
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niedrige Ausfallraten aufweisen. Sie zdhlen zu den priorisierten
Mikrokredit-

beziehungen derzeit wegen spezifischer Agency-Beziehungen beson-

Mikrokredit-Kundenkreisen.  Insgesamt  weisen
dere Kapitalkostenstrukturen auf: Sicherheiten sind kaum erforder-
lich beziehungsweise untiblich. Die breite rdumliche Verteilung der
Kreditnehmerfiithrtzuiiberdurchschnittlichhohen Verwaltungskosten-
anteilen von etwa zwei Dritteln der Sollzinsen sowie geringen
Abschreibungsraten von oft unter zwei Prozent, woraus ein niedriger

Credit Spread resultiert.

_Gesamtkreditvolumen: 3,9 Milliarden Dollar

Das Screening, Monitoring und die Vergabe von Mikrokrediten
erfolgt in Entwicklungs- und Schwellenlindern vor Ort durch Microfi-
nance-Institute, bei denen es sich um spezialisierte, lokal verankerte
Organisationen handelt. Aus rechtlicher Perspektive betrachtet variiert
der Status der jeweiligen Microfinance-Institute sehr stark. So
engagieren sich in Microfinance neben staatlich regulierten Banken
auch diverse Finanzinstitutionen, Stiftungen, Kooperativen und Nicht-

regierungsorganisationen (NGO).

Die Microfinance-Institute vergeben Kredite mit Betrigen von
durchschnittlich 25 bis 1.500 US-Dollar. Zum heutigen Zeitpunkt exis-
tieren mehr als 10.000 Microfinance-Institute mit einem herausgeleg-
ten Kreditvolumen von rund 3,9 Milliarden US-Dollar, die iiberwie-
gend iiber Fremdkapital und in Hartwihrung refinanziert sind. Die
Microfinance-Institute des formellen Sektors auf der einen Seite ste-
hen unter einer Bankenregulierung und -aufsicht. Semiformelle Insti-

tutionen auf der anderen Seite unterstehen hingegen keiner eigentli-
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chen Bankenregulierung, sie verfiigen allerdings iiber eine nationale
Zulassung fur Bankgeschifte und werden vielfach von Regierungs-
agenturen beaufsichtigt. Die Institutionen des informellen Sektors

arbeiten ginzlich auflerhalb staatlicher Regulierung und Beaufsichti-

gung.

In der Regel reicht das fiir Microfinance-Institute verfiigbare nati-
onale Sparvolumen nicht aus, um die hohe Kreditnachfrage in den
Entwicklungs- und Schwellenlindern zu decken, sind sie auf weitere
Finanzierungsquellen angewiesen. Den Microfinance-Instituten ste-
hen dabei grundsitzlich zwei Formen der externen Kapitalbeschaf-
fung zur Verfiigung. Zum einen besteht ein Kapitalzugang durch
Direktinvestitionen insbesondere in Form von Finanzmitteln aus
staatlichen Entwicklungshilfeprogrammen. Zum andern geschieht
dies durch den Zugang zum internationalen Kapitalmarkt, in Form

von sogenannten Microfinance-Investments.

_Bedarf bei weitem nicht gedeckt

Expertenmeinungen zufolge werden weltweit derzeit nur gerade
zwei bis fiinf Prozent des Bedarfs an Mikrokrediten befriedigt. Wird
davon ausgegangen, dass die angesprochenen 500 Millionen Kleinst-
unternehmen pro Jahr Kredite von durchschnittlich ;00 US-Dollar
bendtigen, so lisst sich der nicht gedeckte Erstkreditbedarf, in dem
Folgeinvestitionen von Kleinstunternehmen noch nicht einbezogen
sind, mit 250 Milliarden US-Dollar abschitzen. Dieses Kreditvolumen
kann nicht durch die nationalen Kreditmirkte der Entwicklungslinder
eigenstindig erbracht werden, weshalb dem Zugang zu den internati-
onalen Kapitalmirkten fiir die Erhchung des Angebots an Mikro-
krediten eine entscheidende Bedeutung zukommt. Es liegt deshalb
der Gedanke nahe, die internationalen Kapitalmirkte zur Finanzie-

rung dieses Kreditbedarfs in Anspruch zu nehmen. Aus Untersuchun-

gen von Goodman (2004) und Micro-Rate (20006) geht hervor, dass die
bestehenden Microfinance-Anlageprodukte anhand der unterschied-
lichen Ausprigung des 6konomischen und sozialen Nutzens (finanzi-
elle und soziale Rendite) in verschiedene Anlagekategorien, verkor-
pert durch sogenannte Investmentvehikel, unterteilt werden kénnen:
Das sind zum einen kommerzielle Microfinance-Investmentvehikel
(Tier 1). Neben der Bereitschaft, mit der Kapitalanlage ein soziales En-
gagement zu fordern, besteht hier die Erwartung einer sogenannten
Uberrendite. Das heift, die Investmentrendite iibertrifft die Geld-
marktrendite (Ansatz der ,doppelten Rendite“). Zum anderen gibt es
die quasi-kommerziell orientierten Microfinance-Investmentvehikel
(Tier 2). Hier ist zwar das soziale Engagement stirker als bei den kom-
merziellen Vehikel gewichtet, jedoch wird immer noch die Erzielung
einer geldmarktadiquaten Rendite angestrebt. Drittens sind die Ent-
wicklungs-Microfinance-Investmentvehikel zu nennen (Tier 3). Das
soziale, entwicklungspolitische Engagement steht bei diesen Vehikeln
im Zentrum des Investmentgedankens. Es wird keine Kapitalvermeh-
rung erwartet oder angestrebt. Die Verzinsung des eingesetzten Kapi-
tals wird unterhalb der Geldmarktrendite liegen. Unter Umstinden
kann die Rendite sogar negativ sein. Hier wird die Kapitalbereitstel-
lung oft den Charakter von Spenden und weniger von Investitionen

aufweisen.

_Weltweit nun 100 Investmentvehikel

Die Anlagemdglichkeiten in Microfinance sind fiir (kommerzielle)
Investoren zum heutigen Zeitpunkt noch entwicklungsbedtirftig. Der-
zeit existieren weltweit etwa 100 Microfinance-Investmentvehikel, wo-
bei es sich nur bei einem kleinen Teil um Microfinance-Investment-
fonds handelt. Diese Fonds investieren in der Regel direkt in Micro-
finance-Institute. Die Investitionen kénnen in Form von Eigen- oder

Fremdkapital erfolgen. Erste Untersuchungen zur Kapitalstruktur der
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Microfinance-Investmentfonds -
Verteilungsparameter im Vergleich

Dexia 4,72 1,07 -0,72 1,22 1,94 0,9442
MSCI World 4,57 13,6 -11,67 8,01 19,68 0,0637
“JP Morgan

GBI” 4,52 6,73 -4,39 55 9,89 0,122
HFRI 8,41 5,15 -3,37 6,85 10,22 0,9141
Libor

6 Monate 3,7 - 0,09 0,58 0,49 -

1) alle Angaben in % Quelle: Menichetti/Oehri/Fausch 2006 © portfolio institutionell

Fonds zeigen, dass tiber 70 Prozent des Investitionsvolumens in
Fremdkapital getitigt werden. Die Microfinance-Institute vergeben
dann Kredite von durchschnittlich 25 bis 1.500 US-Dollar an Mikro-
unternehmen in Schwellen- und Entwicklungslindern. Derzeit beste-
hen weltweit etwa 100 Microfinance-Anlageprodukte mit einem
Anlagevolumen von institutionellen und privaten Anlegern von etwa
drei Milliarden US-Dollar. Die grofiten zehn Microfinance-Invest-
mentvehikel decken derzeit mit ihrem Anlagevolumen etwa Zwei-

drittel des gesamten weltweiten Marktes ab.

_Microfinance-Fonds erhohen Sharpe-Ratio

Erste Forschungsergebnisse deuten darauf hin, dass Microfinance-
Investmentvehikel, im Besonderen die Fonds, tiber alle Marktphasen
hinweg sowohl eine tiefe Volatilitit als auch eine konstante positive
Wertentwicklung vorweisen. Die Rendite-Risiko-Eigenschaften sollen
im Folgenden anhand des Dexia Mikrokredit-Fonds fiir den Beobach-
tungszeitraum Januar 1998 bis Dezember 2006 im Vergleich mit aus-
gewihlten Indizes niher erliutert werden. Aus der Tabelle kénnen
hinsichtlich der portfoliotheoretischen Analyse primir zwei Erkennt-

nisse gewonnen werden.

Zum einen weist der analysierte Microfinance-Investmentfonds
gegeniiber allen Vergleichsindizes mit einer Standardabweichung von
1,07 Prozent das geringste Risiko beziehungsweise mit einer Sharpe
Ratio von 0,9442 die hochste risikoadjustierte Rendite auf. Anderer-
seits kann festgehalten werden, dass die erzielte jihrliche Rendite
tiber den Analysezeitraum im Mittel 1,02 Prozent {iber dem Geld-
marktzinssatz, hier dem Sechs-Monats-Libor, lag. Die Hypothese
lautet, aufgrund der tiefen Korrelations- und der Rendite-, Risiko-

eigenschaften ist eine Beimischung von Microfinance in traditionelle
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Portfolios von ckonomischem Interesse. Insgesamt lassen sich hierzu
mittels erster portfoliotheoretischer Analysen folgende Aussagen fiir
Microfinance-Fonds im Asset Management treffen: Microfinance-
Fonds reduzieren das Portfoliorisiko unabhingig von der gewihlten
Investmentstrategie als auch der anteilig substituierten Anlageklassen.
Allerdings zeigen sich unterschiedliche Renditebeitrige in Abhingig-
keit der gewdhlten Anlageklasse. Die risikobereinigte Rendite
(Sharpe-Ratio) erhoht sich bei allen betrachteten Portfolios. Lediglich
die Substitution im Hedgefondsbereich erweist sich in den Analysen

als nachteilig.

In Bezug auf die besonderen Risiken von Microfinance-Invest-
mentvehikeln sind die dem Microfinance-Sektor inhirenten Struktu-
ren zu nennen. Ein besonderes Augenmerk gilt hierbei zum einen
dem Rating-Prozess auf der Stufe des Entwicklungslandes als auch
auf der Stufe der Microfinance-Institute. Ein weiteres Feld von Unab-
wigbarkeiten ist das Wihrungsrisiko, das heifdt, Investmentméglich-
keit in Hartwihrung oder lokaler Wihrung und deren Absicherungs-
moglichkeiten. Und nicht zuletzt die Frage der Investmentbewertung
ist in der Kategorie Fremd- versus Eigenkapitalpositionen differen-

ziert zu betrachten.

_Fir deutsche Vorschriften uninteressant

Hinsichtlich des institutionellen und rechtlichen Umfelds zur
Errichtung von insbesondere auf Fonds basierenden Microfinance-
Investmentvehikeln gilt seit Dezember 2007 in Deutschland das
reformierte Investmentgesetz. Die Moglichkeiten des deutschen
Investmentgesetzes in seiner aktuellen Version zur Befihigung von
Microfinance-Funds sind aus Sicht des Kapitalmarktes als sehr verhal-

ten zu beurteilen. Die fiir Investoren wichtigen Ansatzpunkte, die



dann auch fur die erfolgreiche Gestaltung und Vermarktung eines
entsprechenden Finanzprodukts notwendig waren, wie die Ermégli-
chung von Investitionen in Tier2- und Tier3-Microfinance-Investment-
fonds, konnen nach erster Einschitzung kaum mit dem Gesetz
erschlossen werden. Gerade dort liegt aber das eigentliche Anlage-
und Forderpotenzial. Es erscheint daher einiges dafiir zu sprechen,
die im europiischen Ausland etablierten, anlegerfreundlicheren,
institutionellen Rahmenbedingungen fiir eine entsprechende Invest-
mentfondsauflegung zu priferieren (Schweiz, Luxemburg, Liechten-

stein).

_Der Idealtypus: der institutionelle Investor

Microfinance erdffnet wirtschaftlich aktiven Menschen mit gerin-
gem Einkommen, den sogenannten Mikro-Entrepreneurs, in Entwick-
lungs- und Schwellenlindern den Zugang zu Krediten. Die Férderung
von Microfinance ist Entwicklungshilfe und Hilfe zur Selbsthilfe in
einem und nicht zuletzt ein mégliches Instrumentarium fiir die
Armutsbekdmpfung nicht nur in Schwellen- und Entwicklungslin-

dern. Die nationalen Kapitalmirkte dieser Linder werden auf abseh-

bare Zeit nicht in der Lage sein, den hohen prognostizierten Kapital-
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bedarf fiir Mikrokredite bereitzustellen. Neben Direktinvestitionen im
Sinne der Entwicklungshilfe bietet sich die Mobilisierung von Kapital
aus den internationalen Kapitalmirkten in Form von Microfinance-

Investmentfonds an.

Aus Investorensicht besteht derzeit der 6konomische Nutzen von
Microfinance-Investmentfonds in einer geldmarktadiquaten Rendite,
tiefer Volatilitit sowie einer niedrigen Korrelation zu den klassischen
Anlageklassen, wie zum Beispiel Aktien, Anleihen oder Hedgefonds.
Um den Nutzen bestmdoglich realisieren zu kénnen, sollte der poten-
zielle Investor {iber einen langfristigen Anlagehorizont sowie eine
ausreichende Portfoliosubstanz verfiigen. Aus diesen Uberlegungen
erscheint der institutionelle Anleger als idealtypisch. Die im Beitrag
skizzierten Betrachtungen geben einen ersten Einblick in die portfo-
liotheoretischen Wirkungszusammenhinge von Microfinance-Invest-
mentfonds. Auf dem Markt nimmt derzeit die Anzahl unterschiedli-
cher Microfinance-Investmentfonds zu. Dies ermdglicht kiinftig die
Verifizierung der gewonnen Erkenntnisse sowie die Beriicksichtigung
weiterer Untersuchungsschwerpunkte. Dazu gehéren unter anderem
die Bewertung von Eigenkapitalpositionen innerhalb der Micro-
in Form von

finance-Investmentfonds und Wihrungsaspekte

Wechselkursrisiken.
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