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Die Flughéfen der Zukunft haben
nach den Airbus-Visionen keine
Gates mehr. Die Flugzeuge rollen
wie ein U-Bahn-Zug in einen Bahn-
hof ein, die Passagiere steigen iiber
mehrere Zuginge ziigig ins Flug-
zeug, werden iiber Touchscreens
erfasst und geben ihr Gepiick, das
sie wihrend des gesamten Fluges
beobachten kénnen, erst in der Ka-
bine auf einem Rollband ab. In den
Airports sieht Airbus-Entwickler
Champion derzeit einen der limitie-
renden Faktoren der Luftfahrt.
+Wir kénnen uns viele schone Sa-
chen ausdenken, wenn das Flug-
zeug aber 40 Minuten {iber Heath-
row fliegt und auf die Landung
warten muss, ist vieles wieder ver-
loren.” (dpa)

gabe allerdings darin, Wege zu fin-
den, sich der neuen Gesetzeslage
anzupassen und die US-Behirden
bei ihrem Ziel zu unterstiitzen, die
Steuerflucht einzudimmen. Gleich-
zeitig wollen wir Wege finden, die
administrativen Belastungen fiir
die europiische Fondsindustrie
und die fiir Investoren entstehen-
den Kosten zu verringern“, sagte
Muller weiter. Es gebe keine Option
fiir die europiische und globale
Fondsindustrie, Fatca auszuwei-
chen, da zum einen das Gesetz in
den USA so verabschiedet worden
sei und zum anderen das Netz fiir
Steuerfliichtlinge durch die US-Be-
hiirden so weit ausgeworfen wor-
den sei, dass es schwer sei, diesem
zu entkommen. ,Es sei denn, man
wolle nie wieder Geld in den USA
anlegen®, schloss das Alfi-Direkti-
onsmitglied. (c)

Japanische Notenbank
weitet Kreditprogramm aus

Abwartstrend in der Produktion halt an

Tokio. Die japanische Notenbank
pumpt weitere Milliarden zur An-
kurbelung der eingebrochenen
Konjunktur in die heimische Wirt-
schaft. Das Kreditprogramm zur
Unterstiitzung der Industrie wird
ausgeweitet. Das Volumen steigt
um weitere 500 Milliarden Yen (4,3
Mrd. Euro), wie die Bank of Japan
am Dienstag mitteilte. Damit sollen
Banken dazu bewegt werden, Un-
ternechmen in Wachstumsfeldern
wie Umwelt, Medizin, Gesund-
heitsweisen oder Energie zu unter-
stiitzen. Die japanische Wirtschaft
war nach der Katastrophe aus Erd-
beben, Jahrhundert-Tsunami und
Atomunfall im Mirz eingebrochen.

Zudem hief es, zwar gebe es vor
allem in der Produktion weiter
einen Abwirtstrend, zugleich seien
aber auch einige Zeichen der Erho-
lung sichtbar. Die Notenbank hatte
bereits ein Kreditprogramm {iber 3
Billionen Yen aufgelegt. Die Bank
of Japan belieft ihren wichtigsten
Zinssatz wie erwartet bei 0 bis 0,1
Prozent und setzt damit ihre ex-
treme Niedrigzinspolitik fort.

Die Notenbank hatte bereits
einen Fonds {iber zehn Billionen
Yen (rund 85,5 Milliarden Euro) zur
Stiitzung der Wirtschaft aufgelegt,
um die dkonomischen Folgen der
Miirz-Katastrophen abzumildern.

Die japanische Konjunktur hatte
im ersten Quartal einen Riickschlag
verkraften miissen, der mit einem

Einbruch des Bruttoinlandsproduk-
tes (BIP) von 3,7 Prozent deutlich
stirker ausfiel als Okonomen zuvor
befiirchtet hatten.

Die Borse in Tokio hat positiv
auf die Ankiindigung reagiert und
am Dienstag Gewinne aus dem frii-
hen Handel im Verlauf ausgebaut
und fester geschlossen. Nachrich-
ten iiber Staatshilfen fiir Tepco
sorgten fiir einen Héhenflug bei
den Papieren des Versorgers. (dpa)

Notenbank-Chef Masaaki

Shirakawa
kiindigte die Fortsetzung der Niedrig-

zinspolitik an. (FOTO: AFF)

Facebook konnte 2012
an die Borse gehen

Firmenwert wird auf 100 Milliarden Dollar geschatzt

New York. Facebook kinnte im kom-
menden Jahr laut einem US-Bericht
bereits mit einem Firmenwert von
mehr als 100 Milliarden Dollar an
die Birse gehen. Das weltgrofte
Online-Netzwerk kinnte die Aktien
im ersten Quartal kommenden Jah-
res platzieren, berichtete der US-
Fernsehsender CNBC weiter unter
Berufung auf informierte Personen.
Eine Bewertung von 100 Milliar-
den Dollar wiirde Facebook auf
einen Schlag in den Olymp der
US-Unternehmen katapultieren. Es
wiire eine rasante Verteuerung. Zu-
letzt war anhand der Geschiifte auf
dem Zweitmarkt fiir Mitarbeiterak-
tien mit einem Wert von 85 Milliar-
den Dollar kalkuliert worden. Im
Januar noch soll Facebook frische
Investorengelder mit einer Bewer-
tung von 50 Milliarden Dollar her-
eingeholt haben.
Facebook-Griinder Mark Zucker-
berg hatte es bisher nicht eilig ge-

habt, sein Unternechmen an die
Borse zu bringen. Das Netzwerk hat
genug Investorengelder und muss
im Gegensatz zu birsennotierten
Firmen nicht jedes Quartal seine
Zahlen vorlegen.

Allerdings diirfte der Gang an die
Birse nach US-Regeln unausweich-
lich sein: Facebook wird voraus-
sichtlich in diesem Jahr die Marke
von 500 Anteilseignern iiberstei-
gen. Damit wiirden dffentliche
Quartalsberichte Pflicht. Und wenn
man schon seine Zahlen offenlegen
muss, kann man genauso gut auch
den Geldregen einer Aktienplatzie-
rung mitnehmen, wird fiir gewdhn-
lich die Gedankenkette hinter dem
erwarteten Borsengang beschrie-
ben. Schlieflich hatte auch die Ma-
nagerin Sheryl Sandberg, die bei
Facebook fiir das operative Ge-
schiift zustiindig ist, einen Gang an
die Borse als ,unvermeidlich* be-
schrieben. (dpa)
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Microfinance: arbitrages entre
objectifs financiers et sociaux

La rubrigue de la «Luxembourg School for Finance»

Le microcrédit consiste a
préter des petits montants
a des emprunteurs que
['extréme pauvreté ainsi
que [labsence  d'emploi
dans [l'économie formelle
et de revenus réguliers, ont
exclus du systéme finan-
cier traditionnel.

A l'origine, la microfi-
nance était I'apanage d'ins-
titutions a but non-lucratif,
qui se voyaient investies
dune mission sociale et ne recher-
chaient pas le profit. L'objectif de la
microfinance était de réduire, voire pour
les plus enthousiastes, d'éradiquer la
pauvreté. Plus récemment les institu-
tions de microfinance (IMFs) ont fait
I'objet de pressions concurrentielles ac-
crues, alimentées essentiellement par
deux sources.

Premigrement, les dix demigres an-
nées ont vu une mobilisation massive de
fonds vers la microfinance, tant de
donateurs publics et privés que du
secteur commercial.

Deuxiemement, la microfinance s'est
avérée bien plus profitable que prévu, En
effet, les clients des IMFs sont générale-
ment de bons payeurs qui ne font défaut
que rarement. La perspective de s'assu-
rer des profits confortables tout en
contribuant 3 réduire la pauvreté est
pour beaucoup dans |'attrait qu'exerce |a
microfinance. On parle de «double bot-
tom lines, ce double-objectif financier et
social. Cette profitabilité de la micro-
finance a encouragé lentrée dans le
secteur de nombreuses IMFs nouvelles,
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colts tout en diminuant les
taux dintérét sur les préts.
Cet effet est plus marqué
pour les IMFs a but lucratif,

Par contre, cette concur-
rence produit des effets per-
vers lorsque l'on regarde l'ob-
jectif social. En effet, nous
observons que les IMFs, sur-
tout celles a but lucratif, ont
tendance, avec un accroisse-
ment de la concurrence, &
offir des montants plus
conséquents et donc a délaisser les clients
les plus pauvres, ainsi que les femmes. Ce
phénoméne est connu sous e nom anglais
de amission drifts, et il consiste en un
glissement progressif vers la rentabilité
financiere, qui se fait au détriment des
objectifs sociaux.

Il est important pour toutes les parties
prenantes dans le secteur de la microfi-
nance de comprendre les enjeux en termes
de rentabilité et impact social d'un environ-
nement de plus en plus concurrentiel de la
microfinance.

C'est le cas pour les gouvemements et
les législateurs, qui doivent comprendre
comment les forces de la concurrence
affectent les IMFs, selon qu'elles ont ou
non un but lucratif, et i elles entravent
leurs objectifs sociaux de réduction de la
pauvreté,

C'est aussi le cas pour les créditeurs, les
donateurs et les actionnaires qui doivent
comprendre les implications financiéres et
sociales de leurs investissements. Au
Luxembourg les investisseurs et les autori-
tés accordent une attention particuliere a
la microfinance, puisque les fonds dinves-
t en microfinance domiciliés au

qui ont pour objectif clai affiché
de faire des profits.

La croissance exponentielle du nom-
bre dIMFs couplée 3 [absence de
bureaux de crédit ont ainsi conduit
certaines régions, comme ['Andhra Pra-
desh en Inde dans une crise de surendet-
tement des clients des IMFs, poussant
certains jusqu'au suicide. On est |a bien
loin des objectifs affichés de la microfi-
nancel Les acteurs de la microfinance
sont conscients du probleme, qui,
d'aprés le demier rapport «Microfinance
Banana Skins 201ls, considérent la
concurrence comme ['un des plus grands
risques auxquels lindustrie fait face.

Un des sujets que nous traitons dans
notre projet de recherche s'inscrit dans
cette problématique de la concurrence
en microfinance et de son impact sur la
profitabilité financiére et sur l'objectif
social d'un large échantillon dIMFs dans
67 pays a travers le monde. Il ne fait
aucun doute que ces deux objectifs sont
parfois en contradiction, En effet, dans
une stratégie de réduction des codts,
une IMF peut étre amenée a abandonner
progressivement le prét aux groupes et
offrir des préts individuels de plus gros
montants & des individus moins pauvres,
De méme, il est codteux de collecter de
linformation sur ses clients, et de
s'assurer que |'argent prété sera utilisé a
bon escient, et que le client n'a pas déja
contracté d'autres emprunts, qui se-
raient de pature a compromettre sa
capacité a rembourser,

Dans notre étude nous montrons que
le comportement des IMFs est différent
face a la concurrence selon que ces IMFs
recherchent le profit ou non. La concur-
rence accrue entre IMFs produit des
effets vertueux puisqu'elle les oblige a
devenir plus efficaces et 4 réduire leurs

Luxembourg représentent 45 % du total
mondial des actifs en gestion en microfi-
nance. Par ailleurs, SAR. la Grande Du-
chesse Maria-Teresa est présidente d'hon-
neur de LuxFlag, une institution qui veille a
une plus grande transparence des fonds
dlinvestissement en microfinance et a ce
qulils s'engagent au respect du «double
bottom lin ».

Finalement, notre étude contribue au
débat actuel sur I'opportunité de subven-
tionner certaines IMFs en les protégeant de
la concurrence dans le but de réduire la
pauvreté et d'atteindre les objectifs du
millénaire,
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