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Finanzierung globaler Entwicklung: Ist wirkungsorientiertes Investieren
ein Investitionsmodell mit Potenzial oder nur ein aktueller Hype?

Zusammenfassung

Die Analysen und Stellungnahmen zur Finanzierung globaler
Entwicklung untersuchen wichtige finanzielle und nicht-
finanzielle MafSnahmen zur Realisierung der neuen Ziele nach-
haltiger Entwicklung (Sustainable Development Goals — SDGs)
und diskutieren Bausteine fir einen neuen globalen Rahmen
der Entwicklungsfinanzierung.

Die Finanzierung sozialer Dienstleistungen gestaltet sich
zunehmend schwieriger. Zugleich suchen private Anleger
verstarkt nach Investitionsmoglichkeiten. Manche vermo-
genden Personen und Stiftungen geben sich mit einer ge-
ringeren Rendite zufrieden, wenn dafur drangende gesell-
schaftliche Ziele erreicht werden. Diesen sogenannten wir-
kungsorientierten Investoren kommt weltweit eine vielver-
sprechende Rolle zu. Ziel des wirkungsorientierten Investie-
rens (WI) — Impact Investing - ist die Finanzierung von Pro-
jekten, Organisationen und sozialen Unternehmen, bei der
neben der finanziellen Rendite bewusst messbare soziale
oder 6kologische Ergebnisse angestrebt werden. Ein inno-
vatives Instrument sind Impact Bonds (IBs), also wirkungs-
orientierte Anleihen: die sogenannten Social Impact Bonds
(SIBs) bzw. in der Entwicklungszusammenarbeit die Develop-
ment Impact Bonds (DIBs). Bei diesem Instrument wird die
betreffende Intervention von privaten Anlegern vorfinan-
ziert, und Regierungen und Geberlander stellen erst Mittel
bereit, wenn das angestrebte Ergebnis Uber die andernfalls
erzielte Wirkung hinausgeht.

Befurwortern des WI zufolge stellen IBs sinnvolle Instru-
mente zur Finanzierung der Agenda 2030 dar. Sie sind je-
doch noch immer weitgehend unerprobt und bringen eine
Reihe von Problemen mit sich.

Abgesehen von fragwuirdigen oder noch ausstehenden
Bewertungen bestehen diese vor allem in der begrenzten
Ubertragbarkeit, dem noch jungen Markt, den hohen
Transaktionskosten und Hindernissen fir Anleger. Ange-
sichts der Dringlichkeit, mit der weltweit Mittel fur die
nachhaltige Entwicklung eingeworben werden missen,
lohnt es sich, das Instrument der IBs bzw. WI allgemein ge-
nauer zu betrachten und Uberlegt weiterzuentwickeln. Die-
sen Ansatz zu unterstitzen, impliziert Folgendes:

e  Um Erfahrungen mit Pilotprojekten zu IBs kritisch be-
urteilen, Empfehlungen geben und Unternehmer und
Anleger schulen zu konnen, muss der Daten- und In-
formationsaustausch ausgebaut werden.

e  Weitere Forschung wird benétigt, um besser nachvoll-
ziehen zu konnen, wie die Wirkungsmaoglichkeiten ge-
steigert, unterschiedliche Instrumente im Entwick-
lungskontext eingesetzt und Privatanlegern Aus-
stiegsmoglichkeiten angeboten werden konnen.

e  Um Erfolg und Qualitat zu gewahrleisten, missen Ent-
scheidungstrager dafur sorgen, dass eindeutige Defini-
tionen ausformuliert, ein gemeinsames System zur
Wirkungsmessung aufgestellt und standardisierte und
verbindliche Berichtsanforderungen festgelegt werden.

e  Entwicklungsfinanzierungsinstitutionen (Development
Finance Institutions, DFIs) sollten aktiver in diesem
Markt auftreten um durch die Bereitstellung von Mit-
teln den Einsatz von IBs zu fordern. Regierungen
und/oder Geberlander bedirfen erfahrener Partner, die
Anschubkapital fur erste Initiativen bereitstellen und
als Intermediar auftreten.
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WI zur Finanzierung sozialer Dienstleistungen in
den G7-Landern

Regierungen erkennen zunehmend, dass die verfugbaren 6f-
fentlichen Mittel nicht ausreichen, um soziale Dienstleistun-
gen zu finanzieren und Armut, Ungleichheit und andere
mehrdimensionale soziale Probleme zu lésen. Die Internati-
onale Arbeitsorganisation warnt in ihrem kirzlich herausge-
gebenen ,World Social Protection Report 2014-15" vor den
Folgen weiterer Kirzungen bei den Sozialausgaben, insbe-
sondere in Europa. In solchen Zeiten gewinnen Investitions-
modelle wie WI zunehmend an Attraktivitat (Organisation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, 2015).
Aber birgt WI wirklich genigend Potenzial, um Losungen fir
die aktuellen Probleme zu finanzieren? BefUrworter des WI
schétzen das potenzielle Volumen des Marktes fur WI auf
1 Bio. USD (Social Impact Investment Taskforce, 2014). An-
deren noch enthusiastischeren Quellen zufolge konnte der
Markt sogar auf 3Bio.USD wachsen. Wie realistisch diese
Schétzungen sind, hangt davon ab, wie WI jeweils definiert
wird.

WI oder Investitionen mit (Neben-)wirkung

Eine einheitliche Definition von WI gibt es bisher nicht. Ent-
sprechend bezeichnen sich viele Akteure zu Marketingzwe-
cken als ,wirkungsorientierte Investoren”. Die G7-Social Im-
pact Investment Taskforce definiert W1 als Investitionen in Un-
ternehmen, Organisationen und Fonds mit und ohne Ge-
winnabsicht, mit denen neben der finanziellen Rendite be-
wusst eine messbare soziale oder 6kologische Wirkung an-
gestrebt wird (siehe Abbildung 1). Die finanzielle Rendite ei-
nes Projekts muss positiv mit dem sozialen oder 6kologi-
schen Ergebnis korrelieren, das wiederum Uberprifbar sein
muss. Investitionen ohne quantifizierbare oder messbare
Wirkung und Investitionen, die nur relativ besser als alterna-
tive Investitionsoptionen abschneiden, gelten nach dieser
Definition nicht als WI.

WI kann die Form von Direktinvestitionen (Fremd- oder Ei-
genkapital) annehmen. Eine allgemeinere und weniger kos-
tenintensive Moglichkeit von WI sind soziale Investitions-
und Risikokapitalfonds. Diese Fonds vergeben Kapital an so-
ziale Unternehmen wie Mikro-, Klein- und Mittelbetriebe, die
sozial- und umweltvertragliche Geschaftskonzepte verfol-
gen. Zu den wirkungsorientierten Investoren zahlen DFls,
Regierungen, institutionelle Anleger wie Pensionskassen und
Versicherungen sowie Unternehmen, Stiftungen, Family
Offices und vermogende Personen. Insbesondere Philan-
thropen gelten als neue Anlegergruppe mit grof3em Poten-
zial fur den aufstrebenden Markt des WI. Der Grund dafur ist
darin zu suchen, dass diese anders als institutionelle Anleger
weniger treuhanderischen Pflichten oder rechtlichen Aufla-
gen unterliegen. Philanthropische Anleger wie vermdgende
Personen, Family Offices und Stiftungen konnen anders als
konventionelle Anleger - wenigstens in der Theorie - hohere
Risiken eingehen. Hinzu kommt, dass sie moglicherweise ei-
ne hohere Bereitschaft mitbringen, Beteiligungen mit Erst-
ausfall zu Ubernehmen - eine Funktion, die traditionell nur
von Staaten Ubernommen wurde. Philanthropen kénnten so

mit der Bereitstellung von Garantien und Anschubkapital zur
Risikominderung bei WI beitragen und Innovationen ansto-
3en und dadurch den Zugang zu erheblichen Kapitalbetra-
gen ermdglichen.

Abbildung 1: Definition
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Quelle: Eigene Darstellung

IBs: Ein qualitativer Ansatz

Unter den Instrumenten des WI sind insbesondere SIBs als
vielversprechend aufgefallen, ein in Grof3britannien entstan-
denes Konzept fur ergebnisorientierte Vertrage Gber Praven-
tivmafinahmen, die nur im Erfolgsfall rickvergutet werden.
Der innovative Aspekt dieser offentlich-privaten Partner-
schaften ist ihr qualitativer Ansatz: Indem die Verantwor-
tung fur soziale und 6kologische Interventionen von der Re-
gierung an Dienstleister und das Misserfolgsrisiko an private
Anleger abgegeben wird, zahlt die Regierung nur, wenn die
Intervention erfolgreich war.

Abbildung 2 veranschaulicht die Struktur von IBs: Bei SIBs
schlief3t die Regierung einen Vertrag mit einem privaten In-
termediar. Die Vorfinanzierung fUr das Praventionsprojekt
wird von Investoren geleistet. Philanthropische Anleger kon-
nen zudem eine wichtige Funktion als Katalysatoren ausy-
ben. Beim gangigsten SIB-Modell bahnt der Intermediar das
Geschaft an und legt die potenzielle Struktur und Umset-
zung des Programms fest. Nach der Einwerbung von Mitteln
bei privaten Anlegern schlief3t der Vermittler einen Vertrag
mit einem Dienstleister, der mit dem nétigen Kapital ausge-
stattet und technisch unterstitzt wird. Der Dienstleister ar-
beitet eng mit der Zielgruppe zusammen, um das angestreb-
te soziale oder 6kologische Ergebnis zu erzielen. Ubergeord-
netes Ziel des Dienstleisters sind moglichst hohe Einsparun-
gen offentlicher Ausgaben, die sich aus der Differenz der
Kosten der traditionellen Intervention und der Gesamtkos-
ten des SIBs ergeben. Die erwinschten Wirkungen werden



durch einen unabhangigen Gutachter bewertet, dokumen-
tiert und ausgewiesen, der die Richtigkeit der Ergebnisse ge-
wahrleistet und Vertrauen aufbauen soll. Tritt eine messbare
positive Wirkung ein, die den Bedarf an kostenintensiven
nachtraglichen Abhilfemaf3nahmen senkt, zahlt der Auf-
traggeber das investierte Kapital mit einer Pramie zurick, die
sich nach dem tatsachlich erzielten Ergebnis richtet. SIBs und
DIBs unterscheiden sich dabei allein in der Identitat des Auf-
traggebers: die nationale Regierung im Falle eines SIBs und
ein Geberland bei DIBs.

Abbildung 2: Struktur von Impact Bonds
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IBs fur die Entwicklungsfinanzierung

Der Ansatz, das Programmergebnis in den Mittelpunkt zu
stellen, bietet ganz klar auch eine attraktive Méglichkeit, so-
ziale und 6kologische Dienstleistungen fur Entwicklungslan-
der zu finanzieren (Center for Global Development and Social
Finance, 2013). Ergebnisbasierte Vertrage werden in der
Entwicklungszusammenarbeit bereits seit einiger Zeit disku-
tiert, da sie es Regierungen wie auch DFIs und Geberorgani-
sationen erlauben, die wirkungsvollsten Maf3nahmen zur L6-
sung soziookonomischer Probleme festzulegen. In dem Ma-
3¢, in dem Regierungen in Entwicklungslandern zunehmend
eigene Mittel zur Verfigung stehen, bieten SIBs das Potenzi-
al, Kapital fur die Vorfinanzierung von Entwicklungspro-
grammen einzuwerben, Eigenstandigkeit und Kooperatio-
nen zu fordern und Regierungen in Schwellenlandern aus fi-
nanziellen Abhangigkeiten zu befreien.

IBs in Entwicklungslandern stecken jedoch noch in den Kin-
derschuhen. Instiglio ist der erste spezialisierte Intermediar
fur die Forderung von IBs in Entwicklungslandern und do-
kumentiert zwei IBs in der Umsetzung: in Indien (Bildung)
und in Peru (Kakao und Kaffee). Einige weitere Entwick-
lungslander (Chile, Kolumbien, Costa Rica, Uganda und
Sudafrika) entwickeln derzeit IBs fir Initiativen wie die Re-
duzierung von Ruckfalligkeit und Jugendarbeitslosigkeit,
Gewasserschutz, Schlafkrankheit und frohkindliche Ent-
wicklung. Weitere Bereiche fur IBs in Entwicklungslandern

Nannette Lindenberg / Caroline Poll

sind Strafverfolgung (Jugendbanden), Governance (Steuer-
erhebung), Gesundheitsfirsorge (sauberes Trinkwasser,
Krankheitspravention, Familienplanung), Bildung (Finanz-
wissen, Schulbesuch) und Umwelt (Schutz tropischer Wal-
der, Klimawandel).

Ein Baustein zur Finanzierung von SDGs?

Befurworter des WI sprechen IBs ein grofies Potenzial fur die
Umsetzung der neuen SDGs zu - und zwar angesichts der
Universalitat der Agenda 2030 gleichermaf3en fir Industrie-
und Entwicklungslander. IBs konnen die Transparenz ver-
bessern und die EinfGhrung von Datenerfassungs- und Mess-
systemen fUr die Ergebnisse von Entwicklungsinitiativen for-
dern. Sie bergen das Potenzial einer verbesserten Koordina-
tion zwischen verschiedenen Gebern und der &ffentlichen
und privaten Hand sowie der Bereitstellung eigener Mittel in
Entwicklungslandern. Sie er6ffnen die Méglichkeit der Vorfi-
nanzierung fur Dienstleister, die sich so aktiver an der Be-
stimmung der wirkungsvollsten Lésungen beteiligen kon-
nen, was ein enormer Vorteil gegeniber anderen ergebnis-
basierten Ansdtzen ist. Nicht zuletzt ziehen sie durch die
starke Ausrichtung auf die Wirkung moglicherweise auch
andere Anleger an und mobilisieren so Mittel aus weiteren
Quellen. Sie kénnen damit ein sinnvolles erganzendes In-
strument fur die Finanzierung nachhaltiger Entwicklung sein.

Vorsicht: Es ist nicht alles Gold, was glanzt

Es besteht jedoch auch eine Reihe von Vorbehalten. Zu-
nachst ist zu sagen, dass IBs nur eines von mehreren mogli-
chen innovativen Finanzierungsinstrumenten darstellen. Es
handelt sich um ein recht neues Instrument mit Merkmalen,
die zunachst Uberzeugen - aber weitgehend unerprobt sind.
Normalerweise lasst sich der Erfolg eines IBs erst nach 5 bis
10 Jahren messen. Fir den wegweisenden Peterborough-SIB
beispielsweise, der 2010 vom britischen Justizministerium
eingefUhrt wurde und die Ruckfalligkeit von Haftlingen sen-
ken soll, steht die abschlieRende Bewertung noch aus. Die
ersten Zwischenergebnisse waren zwar recht vielverspre-
chend, aber das Bewertungsverfahren und damit das positi-
ve Ergebnis sind starker Kritik ausgesetzt. Professor Sheila
Bird von der Cambridge University bezeichnet die Bewertung
der Peterborough-SIBs angesichts methodischer Schwiéchen
sogar als nichtssagend. Zudem lassen sich die positiven Be-
wertungen eines der wegweisenden [Bs selbst dann, wenn
man ihnen Glauben schenkt, nur teilweise auf andere IBs
Ubertragen: Die Struktur jedes IBs ist viel zu spezifisch, als
dass sie sich verallgemeinern lief3e. Insbesondere zu IBs in
anderen Bereichen wie zum Beispiel dem Klimaschutz liegt
nur wenig Evidenz vor.

Eine weitere Herausforderung ist die Entwicklung des Markts
fur Wi und die Identifizierung erfahrener Partner unter den
sozialen Unternehmern, die in der Lage sind, die fur die Inter-
vention gestellten Anforderungen zu erfillen - insbesonde-
re, da dem Konzept der IBs die Annahme zugrunde liegt,
dass diese Partner die betreffende Aufgabe besser erfillen,
als es die Regierung vermag. Es ist aber vielmehr fraglich, ob
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es in allen Féllen erstrebenswert ist, die Verantwortung for
die Losung sozialer und 6kologischer Probleme von der 6f-
fentlichen an die private Hand abzugeben. Zudem bringen
die Konzipierung und Umsetzung von IBs hohe Transakti-
onskosten mit sich. Auch eine kompetente Uberwachung
und Berichterstellung kommen recht teuer zu stehen.

Schliefdlich fufst das enorme Potenzial, auf das die BefUrwor-
ter des WI so energisch verweisen, bisher in der Hauptsache
auf theoretischen Uberlegungen. Die Mehrheit der Philanth-
ropen und Stiftungen wollen noch Uberzeugt werden, dass
ihre Rolle in dem Briickenschlag zwischen wohltatigen Spen-
den und gewinnmaximierenden Investitionen liegt. Bis auf
Weiteres bleiben sie so risikoscheu wie traditionelle (institu-
tionelle) Anleger. Institutionelle Anleger wiederum werden
durch steuerliche und rechtliche Hirden vom WI abgehalten,
beispielsweise durch die verscharften Vorschriften der EU fur
die Versicherungswirtschaft (Solvency Il). Das tatsachliche
Potenzial des W1 hangt sehr stark vom Investitionsumfeld in
den einzelnen Landern ab. So sind die Markte fur Wl in den
USA und Grof3britannien relativ gut ausgebaut, wahrend es
in Deutschland mit seinem umfassenden Sozialsystem und
den relativ eingeschrankten Kapitalmarkten noch unterent-
wickelt ist.

Empfehlungen

Angesichts der Dringlichkeit, mit der Mittel in Entwicklungs-
und Industrielandern sowohl fUr die Agenda 2030 als auch
den Klimaschutz und die Anpassung an den Klimawandel
bendétigt werden, ist das Konzept des WI und insbesondere
der IBs einen genaueren Blick wert. Dabei muss jedoch mit
Vorsicht vorgegangen werden. Bereits gemachte Erfahrun-
gen mUssen auf die gewonnenen Erkenntnisse hin kritisch

analysiert werden, und Erfolge und Misserfolge missen 6f-
fentlich diskutiert werden. Um das Umfeld des WI weiterzu-
entwickeln, ist ein offener Wissensaustausch unabdingbar.
DarUber hinaus mussen Unternehmen wie auch Philanthro-
pen und Stiftungen grundlegend dazu geschult werden, was
WI wirklich ist und welche Méglichkeiten des Engagements
sich dadurch eroffnen.

Zudem sind weitere Studien und Erfahrungen vonnéten, um
das Potenzial von IBs als alternative Investitionsinstrumente
fur die Entwicklungsfinanzierung auszuloten. Daher muss
die Forschung zur Generierung zusatzlicher Wirkung, zur
Anwendung und Umsetzung unterschiedlicher Instrumente
im Entwicklungskontext und zu den Ausstiegsmaéglichkeiten
fur private Anleger intensiviert werden.

Um die gebotene Qualitat zu gewahrleisten und Rechen-
schaftspflicht und Transparenz sicherzustellen, missen Ent-
scheidungstrager die Entwicklung eines gemeinsamen Me-
thodensets zur Wirkungsmessung sowie standardisierter
und verbindlicher Berichtsanforderungen unterstitzen. All-
gemein muss WI klarer definiert werden, und es werden zu-
verlassige Prifer gebraucht, um das Konzept der IBs markt-
fahig zu machen.

Die EinfGhrung von IBs ist eine komplexe Aufgabe, insbe-
sondere in Entwicklungslandern. DFls sollten eine tragende
Rolle bei der zukinftigen Entwicklung des Markts Uberneh-
men. Sie sind bereits heute die wichtigste Quelle for Wl und
kénnten daher auch die Einfohrung von IBs in Betracht zie-
hen. Sie kdnnten nicht nur Anschubkapital bereitstellen, um
die hohen Transaktionskosten zu decken, die insbesondere
bei Pilotprojekten fur IBs anfallen, sondern auch als Interme-
didre auftreten, die passende Akteure zusammenbringen.
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