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Um die Ziele fiir nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals, SDGs) in Entwicklungslandern zu
erreichen, werden schatzungsweise globale Investitionen in Hohe von bis zu 4,5 Billionen US-Dollar jahrlich
bendtigt (UNCDF, 2018). Selbst eine erhebliche Aufstockung der 6ffentlichen Mittel, die von Seiten der Mit-
glieder des Entwicklungsausschusses der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD DAC) als Ausgaben fiir Entwicklungszusammenarbeit (EZ) eingesetzt und anerkannt werden (Official
Development Assistance, ODA), wiirde nicht anndhernd zur Deckung des Finanzbedarfs ausreichen. Eine Er-
hoéhung der ODA-Mittel durch die OECD DAC-Lander gemald dem sogenannten 0,7-Prozent-Ziel auf 0,7 Pro-
zent ihres Bruttonationaleinkommens (BNE) wiirde beispielsweise zusatzliche 175 Milliarden US-Dollar mo-
bilisieren und damit nur einen Teil des Finanzbedarfs decken (Move Humanity, 2018).

Vor diesem Hintergrund gewinnt die Einbindung privater Akteure in die EZ zunehmend an Bedeutung. Sie
bietet jedoch nicht nur fiir die SchlieRung der beschriebenen Finanzierungsliicke Chancen, sondern auch fiir
nachhaltige Wirtschaftsentwicklung in den Entwicklungsldndern. Neun von zehn Jobs in diesen Landern stellt
der private Sektor bereit (World Bank, 2013) und insbesondere kleine und mittelstandische Unternehmen
(KMU) stellen in Entwicklungslandern den groRten Teil aller Unternehmen des formellen Sektors. Sie sind
durchschnittlich fiir mehr als 30 Prozent der Beschaftigung im privaten Sektor verantwortlich und damit fiir
etwa 4 bis 16 Prozent der Gesamtbeschaftigung (EUIFI, ohne Datum). Allerdings fehlt kleinen und mittelstan-
dischen Unternehmen in Entwicklungslandern hdufig noch der Zugang zu Finanzierungsquellen. Die Nach-
frage von kleinsten, kleinen und mittelstandischen Unternehmen (KKMU) nach Finanzierung wird auf 8,9 Bil-
lionen US-Dollar geschatzt, das aktuelle Kreditangebot jedoch nur auf 3,7 Billionen US-Dollar (IFC, 2017). Dies
bedeutet, dass etwa 40 Prozent der Kleinstunternehmen und 44 Prozent der KMU in Entwicklungslandern
erheblichen Kreditrestriktionen unterliegen.

In der Addis Abeba Action Agenda 2015 sprachen sich die Geberlander dafiir aus, verstarkt innovative Finan-
zierungsmechanismen fir den Einbezug des Privatsektors in die Entwicklungsfinanzierung einzusetzen (UN,
2015). ODA-Mittel sollen hierbei strategisch genutzt werden, um zuséatzliche private Finanzmittel fiir eine
nachhaltige Entwicklung zu mobilisieren und Investitionen zu unterstiitzen, die den sozialen, 6kologischen
und wirtschaftlichen Fortschritt in den Partnerlandern voranbringen. Die Finanzierungsmechanismen zielen
damit auch auf kommerzielle Privatinvestoren, die bisher noch nicht in diese Bereiche investieren und markt-
Ubliche Rendite-Risiko-Profile erwarten (WEF und OECD, 2015).

Strukturierte Fonds, die im Mittelpunkt dieser Evaluierung stehen, sind ein solcher Finanzierungsansatz.

Kasten 1 Aufbau und Steuerung Strukturierter Fonds

Innerhalb der EZ sind Strukturierte Fonds ein Finanzierungsansatz, der darauf zielt, zusatzliche private Mit-
tel fur die Finanzierung nachhaltiger Entwicklungsziele in Entwicklungslandern zu mobilisieren. In der Regel
kombinieren diese Fonds hierfiir Haushaltsmittel des Bundes, Marktmittel der KfW Entwicklungsbank
und/oder anderer Finanzinstitutionen mit Investitionen von privaten Geldgebern. Die 6ffentlichen Geldge-
ber im Fonds Gibernehmen einen GroRteil des Investitionsrisikos und reduzieren damit das Risiko fiir private
Investoren.

Das Kapital der Fonds (Passivseite) wird in meist drei Tranchen und Notes? als sogenannte Wasserfallstruk-
tur eingesetzt, welche die Risiken und Renditen eines Fonds in einer festgelegten Reihenfolge an die Fonds-
investoren verteilt (Reihenfolge der Tranchen und der Notes mit abnehmenden Risiko: Junior, Mezzanine,
Senior und Notes). Die risikoreicheren Tranchen dienen dabei als Risikopuffer fiir Investoren in risikodrme-
ren Tranchen. Offentliche Geber beteiligen sich typischerweise an der risikoreichen Junior Tranche und

1 vereinfacht als weitere Anlageklasse darstellbar.
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Ubernehmen so einen GroRteil des Investitionsrisikos. Die Junior Tranche wird daher auch First Loss Tran-
che genannt, da sie entstehende Verluste als erstes tragt.

Die Steuerung der Fonds erfolgt tiber eine klare Rollen- und Aufgabenverteilung zwischen den einzelnen
Investoren und den Gremien der Fonds. Die Fondsgremien sichern die Strategie eines Fonds ab, darunter
auch dessen entwicklungspolitische Ziele. Das Lenkungsgremium der Fonds (Board of Directors) ist dabei
flr alle Gbergreifenden Fondsangelegenheiten zustandig, wahrend das Investitionskomitee — basierend auf
Vorschlagen der Fondsberatung — tiber die Tatigung von Fondsinvestitionen entscheidet.

Mit dem Finanzierungsansatz Strukturierter Fonds sollen im Kern drei entwicklungspolitische Ziele unter-
stltzt werden: 1) Der Aufbau stabiler und inklusiver Finanzsysteme soll gefordert werden, indem die Fonds
lokale Finanzinstitutionen, die sogenannten Finanzintermediare (Fl), in den Partnerlandern mit Finanzierung
und MaRnahmen der Kapazitatsentwicklung versorgen. 2) Die Unterkapitalisierung vor allem von KKMU in
den Partnerldandern soll reduziert werden, indem die unterstitzten Fl eine hthere Anzahl Kredite ausgeben
und damit entsprechenden Zugang zu Finanzierung verschaffen. 3) Das Portfolio der Fl soll zugunsten von
Endkreditnehmenden gestaltet und ausgebaut werden, die einen besonders hohen Finanzierungsbedarf ha-
ben.

Die Anzahl Strukturierter Fonds mit Beteiligung der deutschen EZ ist seit 2005 stark gestiegen. Dabei wurde
ein GroRteil der in dieser Evaluierung betrachteten Strukturierten Fonds im Zeitraum zwischen 2009 und
2012 etabliert. Zudem plant das Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(BM2Z), seine Beteiligung an Strukturierten Fonds mit KMU-Fokus im Rahmen des Corona-Sofortprogramms
aufzustocken, um in den Partnerlandern Liquiditdatsengpdasse zu Uberbriicken und Arbeitsplatze zu erhalten.
Allerdings ist bisher wenig iber die Auswirkungen von Strukturierten Fonds auf entwicklungspolitische Ziele
bekannt. Der Finanzierungsansatz steht im Spannungsfeld zwischen seinem Anspruch an finanzielle Nachhal-
tigkeit und Marktkonformitat und den genannten entwicklungspolitischen Zielen. Das Spannungsfeld wird in
dieser Evaluierung aus verschiedenen Blickwinkeln auf die Zielkonformitat hin untersucht.

Ziele der Evaluierung

Im Lichte dieser Fragestellung hat das Deutsche Evaluierungsinstitut der Entwicklungszusammenarbeit (DE-
val) eine Evaluierung des Finanzierungsansatzes der Strukturierten Fonds durchgefiihrt. Die Evaluierung un-
tersucht die Wirksamkeit dieser Fonds auf mehreren Ebenen: auf Ebene der entwicklungspolitischen Ziele,
auf Ebene des Finanzierungsansatzes und seiner Struktur, auf Ebene der Fl und auf Ebene der Endkreditneh-
menden. Ein besonderes Augenmerk liegt dabei auf der Frage, unter welchen Umstanden Strukturierte Fonds
eine sinnvolle Ergdanzung zu bereits existierenden Finanzierungsansatzen in der EZ darstellen (Kriterium der
Additionalitat).

Die Evaluierung verfolgt dabei die folgenden Ziele:

e Einordnung Strukturierter Fonds in das Zielsystem der deutschen EZ,

e Analyse der Umsetzung entwicklungspolitischer Prinzipien (Arbeitsteilung, Geberharmonisierung, Star-
kung regionaler Akteure),

e Analyse der finanziellen Nachhaltigkeit und Effizienz der Fonds,

e Analyse des Beitrags zur Mobilisierung von zusatzlichen Mitteln und

e Analyse der Erreichung von Fl und Endkreditnehmenden und Wirkung der Fonds.



viii | Zusammenfassung

Methodisches Vorgehen

Die Grundlage fir die vorliegende Evaluierung bildet eine eigens fiir Strukturierte Fonds entwickelte Theorie
des Wandels (theory of change, ToC). Diese stellt auf Basis von sozialwissenschaftlichen Theorien die Wir-
kungszusammenhange und Veranderungsprozesse dar, die beim Einsatz Strukturierter Fonds angenommen
werden. Auf dieser Basis wurden die Schwerpunkte der Evaluierung identifiziert und die Evaluierungsfragen
formuliert. Diese lassen sich in die folgenden drei Fragenkomplexe gliedern:

Einordnung in Ziele deut- 1 Inwiefern stimmen die Ziele Strukturierter Fonds mit den strategi-
scher EZ und entwicklungs- schen Zielen des BMZ (iberein?
politischer Prinzipien Inwiefern sind Strukturierte Fonds der passende Finanzierungsan-
satz fiir die Verfolgung dieser Ziele?
2 Inwiefern férdern Strukturierte Fonds Arbeitsteilung, Geberharmo-
nisierung und Starkung lokaler Akteure?
Mobilisierung zusatzlicher 3 Inwiefern sind Strukturierte Fonds effektiv und effizient in der He-
Mittel/finanzielle Nachhal- belung von privaten Mitteln sowie von Mitteln von Entwicklungs-
tigkeit banken?
4 Inwiefern schaffen Strukturierte Fonds nachhaltige Finanzierungs-
strukturen?
Wirkung auf Fl und 5 Inwiefern tragen Zuschisse, die fiir begleitende MaBnahmen der
KKMU/Beschéftigung Strukturierten Fonds verausgabt werden, zur Zielerreichung Struk-

turierter Fonds bei?

6 Inwiefern wirken Strukturierte Fonds auf das Portfolio der Fl und
auf die Erreichung neuer Zielgruppen?

7 Inwiefern wirken Strukturierte Fonds auf KKMU-Entwicklung, Be-
schaftigungsforderung, Einkommenssicherung und Selbststandig-
keit?

Bei der Beantwortung der Evaluierungsfragen wurden die OECD-DAC-Evaluierungskriterien2 ber(cksichtigt

und zusatzlich die Additionalitdt des Finanzierungsansatzes auf verschiedenen Ebenen bewertet (siehe Ta-
belle 4 sowie Kapitel 4.3, 5.4 und 6.3).

Zur Beantwortung der Evaluierungsfragen wurde das Prinzip der Quellen- und Methodentriangulation ange-
wandt. Die Datenquellen umfassen semi-strukturierte Interviews, Fonds- und BMZ-Dokumente, Sekundarda-
ten zu finanzierten Fl sowie Fachliteratur. Es wurden 122 Interviews mit Vertreter*innen des BMZ, der KfwW
Entwicklungsbank, der Investoren, der Fondsgremien, der Fondsberatungen, der FI, mit Endkreditnehmen-
den und Expert*innen gefiihrt. Ein Teil der Daten wurde im Rahmen einer Umfrage bei Fl sowie im Rahmen
von Fallstudien in Tunesien, Kambodscha, Nigeria und Serbien erhoben. Die Lander fiir die Fallstudien wur-
den auf Grundlage eines zweistufigen indikatorbasierten Verfahrens ausgewahlt.

Im Rahmen eines Mixed-Method-Ansatzes wendet die Evaluierung qualitative und quantitative Analyseme-
thoden an und integriert diese. Fir alle Evaluierungsfragen wurde eine qualitative Inhaltsanalyse der 122
Interviewprotokolle und rund 500 Fonds- und BMZ-Dokumente durchgefiihrt. Zur Bewertung der Qualitat
dieser Evidenz wurden Elemente des Process Tracing angewandt. Zusatzlich wurde zur Beantwortung von
Evaluierungsfrage 3 eine Qualitative Comparative Analysis (QCA) durchgefiihrt, um die Faktoren zu untersu-
chen, die private Investitionen in die Fonds fordern oder behindern. Die Beantwortung der Evaluierungsfra-
gen 5, 6 und 7 basiert auf einer kausalen Analyse und beschrankt sich auf die Fonds, die im Bereich der KKMU-

2 Die Auswahl der Evaluierungskriterien wurde mit der Referenzgruppe vor der Reform der DAC-Kriterien im Jahr 2019 (die nun zusatzlich das Krite-
rium der Koharenz beinhalten) abgestimmt.



Zusammenfassung | ix

Finanzierung agieren. Hierzu wurde eine auf der ToC basierende Kontributionsanalyse durchgefiihrt. Um die
ihr zugrundeliegenden Annahmen und Risiken zu testen, kombinierte das Evaluierungsteam die qualitative
Analyse semi-strukturierter Interviews mit der quantitativen Analyse von Sekundardaten zu den Fl. Eine lo-
gistische Regression analysierte zudem die Faktoren, die die Auswahl durch den Fonds geférderter Lander
und finanzierter Fl beeinflusst. Darliber hinaus analysierte die Evaluierung im Rahmen eines quasi-experi-
mentellen Designs (Differenz-von-Differenzen-Ansatz, DvD) die Wirkung der Fondsfinanzierung auf die Port-
folioentwicklung und Kreditkonditionen der finanzierten FI.

Ergebnisse
Die Ergebnisse der Evaluierung liefern Antworten auf die folgenden drei Gibergeordneten Fragen:

1. Wann ist ein Strukturierter Fonds entwicklungspolitisch angemessen? (Angemessenheit),

2. Inwieweit und in welcher Hohe kann der Ansatz private Mittel mobilisieren? (Mobilisierung) und

3. Welche Wirkung haben die Fonds auf FI und in welchem Umfang erreichen sie Endkreditnehmende?
(Wirkung)

Angemessenheit des Ansatzes zur Erreichung entwicklungspolitischer Ziele

Mit Blick auf die Nutzung von Strukturierten Fonds als Ansatz der deutschen EZ analysierte das DEval, unter
welchen Umstanden dieser Finanzierungsansatz entwicklungspolitisch angemessen ist und in welchen Fallen
andere Ansatze moglicherweise vorzuziehen sind. Dies erfolgte sowohl mit Blick auf das Ziel der finanziellen
Nachhaltigkeit als auch der entwicklungspolitischen Wirkung, die sich in einem Spannungsfeld befinden kon-
nen.

Finanzielle Nachhaltigkeit

Die finanzielle Nachhaltigkeit des Finanzierungsansatzes wurde im Rahmen der Evaluierung anhand einer
Bewertungsskala beurteilt. Diese erfasst die finanzielle Nachhaltigkeit eines Fonds Uber dessen Fahigkeit zur
Kostendeckung, den revolvierenden Einsatz 6ffentlicher Mittel und die Effizienz der angelegten Risiko-Er-
tragsstruktur (siehe Kapitel 4.1 fiir eine detaillierte Beschreibung der Bewertungsskala). Ist ein Fonds dazu in
der Lage, seine Kosten zu decken und die 6ffentlichen Mittel revolvierend einzusetzen, wird die finanzielle
Nachhaltigkeit als erflllt angesehen. Liegt dariiber hinaus eine effiziente Risiko-Ertragsstruktur vor, so gilt
das Anspruchsniveau an die finanzielle Nachhaltigkeit sogar als libertroffen.

Der Grof3teil der untersuchten Fonds arbeitet innerhalb weniger Jahre nach Griindung kostendeckend und
setzt die offentlichen Mittel revolvierend ein. Insofern ist der Grofteil der Fonds inzwischen als finanziell
nachhaltig einzustufen. Dabei sind die GréRe der Fonds und ihre Diversifizierungsmoglichkeiten wichtige Vo-
raussetzungen dafiir, dass sie kostendeckend arbeiten kénnen. Liegt das Finanzierungsvolumen hingegen
weit unter 100 Millionen US-Dollar oder werden die Diversifizierungskriterien zu stark eingeschrankt, wirkt
sich dies meist hinderlich auf die Geschaftsentwicklung und damit auf die finanzielle Nachhaltigkeit der Fonds
aus.

Die Anwendung sogenannter Landerfenster in der Junior Tranche einiger Fonds, die Investitionen in be-
stimmte Lander vorsehen, fiihrt zu partiellen EffizienzeinbulRen. So fiihren sie in der bisherigen Ausgestaltung
auf der Passivseite der Fonds dazu, dass die Ertrage und Verluste fiir die Investoren in der Junior Tranche
nicht Gber die gesamten Fonds, sondern nach investierten Landern aufgeteilt werden. Dies verursacht nicht
nur zusatzliche Kosten und mindert damit die Effizienz der Fonds, sondern erhdht auch die Komplexitat der
Struktur. Insofern kann die finanzielle Nachhaltigkeit in nur wenigen Fallen als Gbertroffen eingestuft werden.
Auf der Aktivseite schranken die Landerfenster zudem die Méglichkeiten der Risikodiversifizierung der Fonds
ein.

Die offentlichen Mittel werden in den untersuchten Fonds in den meisten Fallen mit unbegrenzter Laufzeit
in die Junior Tranche eingezahlt. Fir sie existieren — mit wenigen Ausnahmen —weder eine Exit-Strategie, die
den Zeitpunkt und die Art des Ausstiegs definiert, noch feste Priifmechanismen, die in regelmaRigen Abstan-
den die Notwendigkeit des Einsatzes 6ffentlicher Mittel innerhalb des Fonds lberprifen. Die langfristigen
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Ausstiegsmoglichkeiten der 6ffentlichen Geber aus den Fonds sind damit in vielen Fallen nicht ausreichend
geklart.

Die Fonds ermdoglichen tiber ihre Struktur die Vergabe von Krediten kleinerer GréRRe, die Vergabe von Lokal-
wahrungskrediten sowie die Zusammenarbeit mit privaten Fl: Ein Grof3teil der Fonds vergibt vorwiegend
kleine Kredite von unter zehn Millionen US-Dollar. Zusatzlich vergeben sie einzelne groRere Kredite, die unter
anderem den Bedarf von groRen lokalen Fl decken oder Projekte im Bereich erneuerbarer Energien finanzie-
ren. Dariiber hinaus bieten fast alle Fonds zu einem gewissen Grad Lokalwadhrungskredite an. Die Mehrheit
der Finanzierungen erfolgt jedoch in Hartwahrung (US Dollar, Euro). Ob Lokalwahrungs- oder Hartwahrungs-
kredite vergeben werden, hdangt neben dem risikoseitig vorgegebenen Rahmen der Fonds auch vom Bedarf
der geforderten Fl ab. So haben groRere, gut formalisierte Fl hdufig keinen Bedarf an Lokalwdhrungsfinan-
zierungen.

Entwicklungspolitische Ausrichtung

In ihrer entwicklungspolitischen Ausrichtung weisen Strukturierte Fonds eine hohe Ubereinstimmung mit
den Zielen von insgesamt 16 Strategien des BMZ auf, fiir die entweder ein thematischer oder geographischer
Bezug zu den Strukturierten Fonds identifiziert wurde.3 Die Fonds wollen einen Zugang zu Finanzierungsmog-
lichkeiten fir solche Endkreditnehmende schaffen, die bisher Gber unzureichenden Zugang zu einer Finan-
zierung verfligen, und wollen die Stabilitat der Finanzsysteme in den Partnerlandern unterstitzen. Somit sind
sie insbesondere auf einen Beitrag zur Umsetzung der BMZ-Sektorstrategie zur Finanzsystementwicklung
ausgerichtet. Ein Austausch zwischen den Zielen und MaRnahmen der Strukturierten Fonds und dem bilate-
ralen Portfolio oder dem Landerbereich in der Privatsektor- und Finanzsystementwicklung besteht allerdings
relativ wenig. Potenzielle Synergien zwischen Fonds und bilateralem Portfolio oder Landerbereich werden
somit durch das BMZ bislang kaum proaktiv genutzt. Im Zuge des BMZ 2030-Reformprozesses und der dabei
angestrebten Priorisierung von reformbereiten Partnerlandern und Kernthemen (auch im Rahmen von regi-
onalen Vorhaben) wird fiir zukiinftige Fonds auf Seiten des BMZ zu kldren sein, wie Fonds in Ubereinstim-
mung mit dieser Priorisierung ausgerichtet werden kénnen. Auch die Corona-Pandemie kdnnte eine Veran-
derung der Ausrichtung notwendig machen, um besonders betroffene Liander und Sektoren starker zu
unterstutzen.

Gleichzeitig sind die Fonds aufgrund ihrer Struktur und ihrer regionalen Aufstellung dazu in der Lage, den
Finanzierungsbedarf in Partnerlandern zu bedienen, der durch andere Ansatze der bilateralen Finanziellen
Zusammenarbeit (FZ) nicht gedeckt wird. Neben dem Angebot von kleinen KreditgroRen und Lokalwadhrungs-
finanzierung umfasst dies die Finanzierung von privaten Fl. Die Fonds leisten hierdurch einen entwicklungs-
politischen Beitrag zum Aufbau stabiler und inklusiver Finanzsysteme und zu Finanzierungsmaoglichkeiten fiir
Gruppen mit bisher eingeschranktem Zugang zu Finanzierungsquellen. Sie konnen auf diese Weise eine hohe
Additionalitat zu anderen Finanzierungsansatzen aufweisen. Zudem kénnen sie aufgrund ihrer Struktur auch
in Krisenzeiten wie der derzeitigen Corona-Pandemie Kontinuitat gewahrleisten, indem sie Finanzierungsbe-
darfe in Markten bedienen, die als riskant gelten.

Von besonderer Bedeutung fir die entwicklungspolitische Relevanz eines Strukturierten Fonds ist dabei die
strategische Ausrichtung bei der Griindung der Fonds, da nach Einrichtung der Fonds die Steuerungsmoglich-
keiten fiir das BMZ eingeschrankt werden. Strategische Anpassungen nach Fondsgrindung erfordern in der
Regel aufwendige Abstimmungsprozesse und eine Anderung des Vertragswerks (Issue Document), um das
Einverstandnis aller Investoren zu gewéhrleisten. Steuerungsmaoglichkeiten fiir das BMZ bestehen hauptsach-
lich an drei Stellen: bei Griindung der Fonds, bei einer finanziellen Aufstockung und wenn Anmerkungen zur
Berichterstattung erfolgen. Allerdings verhindern fehlende Kapazitaten auf Seiten des BMZ sowie die organi-
satorische Zustandigkeit fir die Fonds im BMZ eine bessere Steuerung durch das Ministerium.

3 siehe Liste der Strategien im Anhang 9.5.
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Bei der operativen Steuerung der Fonds kommt den Mitgliedern der Fondsgremien, besonders des Lenkungs-
gremiums der Fonds (Board of Directors) sowie des Investitionskomitees, eine wichtige Rolle zu. Sie kontrol-
lieren die Einhaltung der Strategie eines Fonds, darunter auch dessen entwicklungspolitische Ziele, indem sie
beispielsweise iber die Auswahl zu férdernder Fl entscheiden. Die Zustandigkeiten zwischen den einzelnen
Gremien sind klar definiert und abgegrenzt. Einzelne Mitglieder sind jedoch sowohl im Leitungsgremium ei-
nes Fonds als auch im Leitungsgremium einer durch den Fonds finanzierten Fl vertreten, wodurch es zu Inte-
ressenskonflikten bei der Auswahl zu férdernder FI kommen kann. Die Fonds verfiigen zwar alle Uber einen
definierten Prozess zum Umgang mit Interessenskonflikten, jedoch sind die Regelungen bezlglich Ausschlis-
sen aus den Abstimmungsverfahren in risikorelevanten Fallen nicht einheitlich.

Insgesamt handelt es sich bei Strukturierten Fonds somit um einen finanziell nachhaltigen und in weiten Tei-
len effizient funktionierenden Finanzierungsansatz, der als entwicklungspolitische Ziele die Stabilitat der lo-
kalen Finanzmarkte und Fl sowie den breiten Zugang zu Finanzierungsmitteln verfolgt. Die Verfolgung eines
entwicklungspolitischen Ziels — die Erreichung der anvisierten Endkreditnehmenden —wird bislang nicht aus-
reichend stark nachgehalten.

Mobilisierung

Die betrachteten Strukturierten Fonds mobilisierten bis 2018 zusatzliches Privatkapital in Héhe von Gber 700
Millionen US-Dollar. Dafiir wurden in etwa gleicher Hohe Haushaltsmittel investiert. Die Fonds sind damit
grundsatzlich ein geeigneter Finanzierungsansatz, um private Mittel fiir die Erreichung der Fondsziele zu mo-
bilisieren. Die Wasserfallstruktur der Fonds ermoglicht es, Investoren mit unterschiedlichen Risiko-Ertrags-
Profilen einzubinden. Zudem beriicksichtigen immer mehr private Investoren neben der reinen Renditeer-
wartung auch soziale und 6kologische Aspekte in ihren Investitionsentscheidungen und werden durch die
entwicklungspolitische Zielsetzung der Fonds angesprochen.

Allerdings schopfen die Fonds ihr Potenzial zur Mobilisierung privaten Kapitals noch nicht aus. In einigen
Fallen gelangen sie aufgrund des ausgeschopften Risikopuffers an eine 'natirliche' Grenze der Mobilisierung
privater Investoren. In diesen Fallen ist eine Erhéhung des Anteils privater Investoren ohne Erhéhung des
Finanzierungsvolumens aus offentlichen Mitteln und Mitteln von (Entwicklungs-)Finanzinstitutionen ((Deve-
lopment) Finance Institutions, (D)FI) nicht mehr moglich. Zudem besteht bei einzelnen Fonds kein Bedarf an
der Mobilisierung privater Mittel, da das benétigte Finanzierungsvolumen bereits vollstandig durch offentli-
che Geber und (D)FI gestellt wird.

Teilweise erschweren das Fehlen einer Akquise-Strategie zur Gewinnung privater Investoren und die kom-
plexe Struktur die Mobilisierung privater Mittel. In den Fonds ist eine Vielzahl unterschiedlicher privater In-
vestorentypen beteiligt, die unterschiedliche Motive, Anlagestrategien und Risikoprofile haben. Es ist nicht
erkennbar, dass die Mobilisierung privater Investoren einer klaren Strategie folgt. Zudem erhoht die meist
aus verschiedenen Tranchen und Notes bestehende Struktur der Fonds die Komplexitat des Finanzierungs-
ansatzes und macht ihn fir institutionelle Investoren weniger attraktiv. Die Tendenz geht daher in Richtung
einer weniger komplexen Struktur mit lediglich zwei Tranchen (Junior und Senior Tranche) oder in Richtung
lediglich unterschiedlicher Note-Klassen, um die Anlagebediirfnisse privater Investoren besser zu bedienen.

Die durch die betrachteten Strukturierten Fonds mobilisierten privaten Mittel sind groStenteils als additional
einzustufen, da vergleichbare Investitionen der privaten Anleger ohne Bestehen der Fonds nicht getatigt wiir-
den. So ermdoglichen die Strukturierten Fonds privaten Anlegern Investitionen in Regionen, die bislang kaum
durch rein privatwirtschaftliche Mikrofinanzfonds abgedeckt werden. Auch bei der Privatkapitalmobilisie-
rung kommt jedoch das Spannungsverhaltnis zwischen finanzieller Nachhaltigkeit und entwicklungspoliti-
scher Zielsetzung zutage. So fallt die Mobilisierung privaten Kapitals in Sektoren und Regionen niedriger aus,
in denen ein hoheres Investitionsrisiko besteht. Der Finanzierungsbedarf von KKMU kann dort haufig nicht
gedeckt werden. Beispielsweise mobilisieren die Fonds in der entwicklungspolitisch besonders relevanten
Region Subsahara Afrika, wo vielfach ein schwieriges Investitionsklima herrscht, weniger private Mittel.
Fonds, die in Regionen und Sektoren mit geringerem Risiko investieren, konnten hingegen mehr private Mit-
tel mobilisieren und so die finanzielle Nachhaltigkeit der Fonds sicherstellen.



xii | Zusammenfassung

Wirkung

Die Analyse der Wirkungen auf die FI und Endkreditnehmenden der vier untersuchten KKMU-Fonds zeigt
deutlich das Spannungsfeld zwischen entwicklungspolitischer Wirkung und finanzieller Nachhaltigkeit auf, in
dem sich die Fonds bewegen. Die Fonds wahlen Fl aus, die Gber ein bestehendes Geschaftssegment (hier
KKMU-Finanzierung) die anvisierten Endkreditnehmenden erreichen. Unter den Fl, die ein solches Geschafts-
segment bedienen, werden jedoch vor allem jene ausgewahlt, die eine hohe finanzielle Stabilitat aufweisen.
Ebenso wird in Landern investiert, die zwar liberwiegend als riskant gelten, jedoch hauptsachlich der mittle-
ren Einkommenskategorie angehoren. Diese Auswahl der Fl und Lander reduziert die Wahrscheinlichkeit von
Verlusten und sichert damit die finanzielle Nachhaltigkeit der Fonds, schrankt jedoch die Additionalitat ein,
da diese Lander und Fl eher auch {ber andere Finanzierungsméglichkeiten verfiigen. Uber die Méglichkeit
der Portfoliodiversifizierung investieren die Fonds in geringem AusmaR auch in risikoreichere, am wenigsten
entwickelte Lander (least developed countries, LDCs) und risikoreichere (zum Beispiel kleinere oder jlingere)
FI.

Mit Blick auf die entwicklungspolitischen Ziele ermoglichen die Fonds den finanzierten Fl einen zuverldssigen
Zugang zu Finanzierung und férdern die Stabilitdt des Finanzsystems im Partnerland. Die Fonds erreichen die
Zielgruppen der Endkreditnehmenden, da ein bestehendes Geschaftssegment fiir die Zielgruppen ein Aus-
wabhlkriterium bei der Férderung von Fl ist. Diese erhéhen durch die Fondsfinanzierung ihr Investitionsvolu-
men und weiten in absoluten Zahlen ihre Portfolios aus, wodurch mehr Kreditnehmende erreicht werden
kénnen. Darlber hinaus erleichtern die FI den anvisierten Zielgruppen jedoch nicht den Zugang zu Finanzie-
rung. Beispielsweise werden in der Regel weder Kreditkonditionen fiir die anvisierten Zielgruppen angepasst
(mit Ausnahme von Lokalwahrungsfinanzierung) noch werden die Anteile der zielgruppenrelevanten Ge-
schaftssegmente, zum Beispiel fir Kleinstunternehmen, Endkreditnehmerinnen oder Endabnehmende ohne
Sicherheiten, am Gesamtportfolio der Fl ausgeweitet.4

Die Kreditvergabekonditionen der finanzierten Fl sind nach Strategie der Fonds marktkonform, um marktver-
zerrende Wirkungen zu vermeiden. Damit unterscheiden sie sich jedoch nicht von den Konditionen jener Fl,
die nicht von den Fonds finanziert werden und erreichen nur wenige neue Endkreditnehmende, die zuvor
noch keinen Zugang zu offiziellen Finanzprodukten hatten.

Die durch die Fonds angebotene Kapazitatsentwicklung weist eine hohe Wirksamkeit auf. So zeigen die Er-
gebnisse der Evaluierung eine hohe Nachfrageorientierung und Niitzlichkeit der MaBnahmen. Zwar bieten
auch andere Investoren dhnliche MaRnahmen an, doch setzen die Fonds hier zu etwa 40 Prozent auf Sekto-
rebene an, die von anderen Anbietern nicht oder weniger stark abgedeckt wird. Das DEval nimmt daher an,
dass die MalRnahmen additional sind, obwohl das durchschnittliche Finanzvolumen der MaBnahmen gering
ist. Teilweise schrankt die fehlende oder minimale Nutzung aller Finanzierungskanéle, insbesondere der
Fonds-Beitrage, die Nachhaltigkeit der KapazitatsentwicklungsmafRnahmen ein.

Insgesamt zeigt die Analyse der Wirkung der Fonds auf Fl und Endkreditnehmende, dass die Strukturierten
Fonds im Spannungsfeld zwischen finanzieller Nachhaltigkeit und entwicklungspolitischer Wirkung die ent-
wicklungspolitischen Ziele soweit verfolgen, wie diese unter Grundbedingung finanzieller Nachhaltigkeit er-
reicht werden kénnen.

4 1m Fall von geforderten Mikrofinanzinstitutionen ist dies auch nicht zu erwarten, da bereits fast ausschlieBlich das Geschaftssegment Mikrofinanz
bedient wird und dies kaum ausgeweitet werden kann. Im Falle kommerzieller Banken bestehen allerdings Moglichkeiten der Ausweitung der
Geschaftssegmente fiir die anvisierten Zielgruppen.
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Schlussfolgerungen

Der Finanzierungsansatz Strukturierte Fonds zielt hauptsachlich auf die Erreichung von drei entwicklungspo-
litischen Wirkungen:

1. Der Aufbau stabiler und inklusiver Finanzsysteme soll iber die Finanzierung von Fl geférdert werden.

2. Der Zugang zu Finanzierung soll vor allem fiir KKMU verbessert werden, indem die unterstitzten Fl eine
héhere Anzahl Kredite vergeben kdnnen.

3. Das Portfolio der Fl soll zugunsten von Endkreditnehmenden gestaltet und ausgebaut werden, die einen
besonders hohen Finanzierungsbedarf haben.

Fir die Erreichung dieser Ziele sollen Strukturierte Fonds Kapital privater Investoren mobilisieren.

Wirkung (Erreichung der entwicklungspolitischen Ziele)

Die vorliegende Evaluierung zeigt, dass Strukturierte Fonds im Bereich der KKMU-Finanzierung zu Stabilitat
und finanzieller Nachhaltigkeit der FI und damit des Finanzsystems der Partnerlander beitragen, indem sie
langfristige Finanzierung teils in Lokalwahrung zur Verfligung stellen. Sie erleichtern Endkreditnehmenden
den Zugang zu Kapital Gber die volumenmaRige Erhohung der Kredite und KapazitatsentwicklungsmalRnah-
men. Verbesserungen der Kreditkonditionen oder ein erleichterter Zugang fiir Gruppen, die zuvor keinen
Zugang zu Finanzierung hatten, erfolgten bisher eher selten.

Die Erreichung der entwicklungspolitischen Ziele der Fonds wird mafigeblich von der Auswahl der zu férdern-
den Fl beeinflusst. Hierbei zeigt sich, dass die Fonds Fl finanzieren, die die anvisierten Endkreditnehmenden
erreichen, unter diesen aber wiederum solche mit geringem Risiko vorrangig auswahlen. In einem Span-
nungsfeld zwischen finanzieller Nachhaltigkeit und entwicklungspolitischer Wirkung wird der Fokus bei der
Erreichung der Zielgruppen somit auf die finanzielle Nachhaltigkeit gelegt. Dieser Fokus beeinflusst auch die
Erreichung der entwicklungspolitischen Ziele: Die Férderung vor allem finanziell stabiler Fl tragt dazu bei, ein
stabiles Finanzsystem aufzubauen und den Zugang zu Finanzierung zu verbessern. Das dritte Ziel jedoch, die
Orientierung der Fl auf besonders vulnerable Gruppen zu erhéhen, wird durch den Fokus der Fonds auf fi-
nanzielle Nachhaltigkeit erschwert, da hier risikoreichere Kredite vergeben werden missten.

Mobilisierung

Die betrachteten Strukturierten Fonds mobilisierten fiir die Erreichung der entwicklungspolitischen Ziele bis
2018 Privatkapital in Hohe von tiber 700 Millionen US-Dollar. Hierfiir wurden Haushaltsmittel in etwa gleicher
Hohe investiert. Die Fonds sind damit ein geeigneter Finanzierungsansatz, um zusatzliches Kapital fur die
Erreichung der oben genannten Ziele zur Verfiigung zu stellen. Die Mobilisierung fallt allerdings in Regionen
und Sektoren niedriger aus, in denen ein hoheres Investitionsrisiko besteht. Der Finanzierungsbedarf von
KKMU wird dort haufig nicht gedeckt.

Angemessenheit des Ansatzes zur Erreichung entwicklungspolitischer Ziele

Der starkere Fokus auf finanzielle Nachhaltigkeit unterscheidet Strukturierte Fonds von anderen Ansatzen
der Entwicklungsfinanzierung. Es handelt sich bei Strukturierten Fonds um einen 'marktnahen' Finanzierungs-
ansatz, der Kredite zu marktiblichen Konditionen vergibt. Fiir die Gewinnung privater Investoren hat dies
deutliche Vorteile, wahrend eine Finanzierungsbereitschaft zugunsten risikoreicher, aber entwicklungspoli-
tisch hoch relevanter Zielgruppen weniger von diesem Ansatz erwartet werden kann, solange die Pramisse
der Marktkonformitat erfiillt werden muss. Beispielsweise férdern Strukturierte Fonds, wie oben dargestellt,
im Rahmen der Risikodiversifizierung nur wenige risikoreichere Lander und Fl und sie erlauben nur einge-
schrankt die Steuerung auf Ebene der Endkreditnehmenden. Der Ansatz ist daher als Ergdnzung zu anderen
Ansatzen und Instrumenten zu sehen. Fir Finanzierungen in LDCs und fiir MaRnahmen, deren Wirkung auf
Zielgruppenebene direkt beeinflussbar sein soll, kommen andere Instrumente in Betracht, klassischerweise
Zuschisse. Fir die Finanzierungen, die zu verglinstigten Konditionen, also nicht marktkonform zur Verfligung
gestellt werden sollen, setzt die FZ Instrumente wie Entwicklungskredite ein. Dabei dienen die 6ffentlichen
Gelder dazu, die Kosten fiir die Darlehensnehmenden (ber vergiinstigte Kredite zu reduzieren, wahrend sie
in Strukturierten Fonds als Risikoabsicherung fiir private Investitionen eingesetzt werden.
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Ausblick

Die Strukturierten Fonds wurden teilweise als Reaktion auf die globale Finanzkrise in 2008 in einem Umfeld
erheblicher Liquiditdtsengpasse und des dringenden Bedarfs an stabilen und inklusiven Finanzsystemen ein-
gerichtet. Auch wenn seitdem bis zu Beginn der Corona-Pandemie Anfang 2020 Liquiditat auf den Markten
vorhanden war und in einigen untersuchten Regionen im Bereich Mikrofinanz bereits eine hohe Formalisie-
rung der Finanzinstitutionen existierte, besteht gerade in tendenziell strukturschwachen, weniger formali-
sierten Markten weiterhin ein hoher Finanzierungsbedarf. Vor allem in vielen Landern Afrikas gibt es nach
wie vor eine sehr groRe Finanzierungsliicke bei KKMU, die kurz- bis mittelfristig nicht von rein privatwirt-
schaftlichen Investitionen gedeckt werden kann. Neben der Finanzierung von KKMU férdern jlingere Fonds
auch Malnahmen in Sektoren wie Bildung, Umwelt und Klima und es zeichnet sich ab, dass Fl durch die
Fondsfinanzierung neue Finanzprodukte fiir diese Bereiche in ihr Portfolio aufnehmen werden. In diesen Sek-
toren kann der Finanzierungsansatz der Strukturierten Fonds marktbildende Effekte haben.

Die Corona-Pandemie verscharft die bestehenden Liquiditatsengpdasse; bereits im Marz 2020 zogen private
Investoren 83 Milliarden US-Dollar aus Entwicklungs- und Schwellenlandern ab. Selbst in zuvor liquiden Re-
gionen und Markten kam es bereits in den ersten zwei Monaten seit Ausbruch der Pandemie zu Finanzie-
rungslicken. Davon sind besonders KKMU betroffen, die oft tiber weniger Riicklagen verfligen als grolRe Un-
ternehmen.

Unter Berlicksichtigung der unten genannten Empfehlungen sind Strukturierte Fonds grundsatzlich geeignet,
sowohl dem finanziellen als auch dem entwicklungspolitischen Anspruch Geniige zu tun. Die folgenden Emp-
fehlungen zeigen, wie die Fonds zur besseren Ausschépfung ihres insbesondere entwicklungspolitischen Po-
tenzials gestaltet werden sollten.

Empfehlungen

Auf Grundlage der skizzierten Ergebnisse und Schlussfolgerungen richten sich die folgenden Empfehlungen
dieser DEval-Evaluierung an das BMZ und die KfW Entwicklungsbank als dessen Durchflihrungsorganisation.
Hierbei wird gesehen und anerkannt, dass Entscheidungen bei den Fondsgesellschaften einer Abstimmung
aller Anteilseigner bediirfen und nicht allein von BMZ und KfW Entwicklungsbank getroffen werden kénnen.
In diesen Fillen sollten das BMZ und/oder die KfW Entwicklungsbank allerdings auf die Umsetzung der je-
weiligen Empfehlung hinwirken.

Die folgenden Empfehlungen treffen nicht fiir jeden der zehn untersuchten Fonds zu, zum Beispiel weil der
jeweilige Fonds bereits wie vorgeschlagen umgesetzt wird oder weil die Empfehlung nicht auf den speziellen
Fall eines jeden der zehn Fonds zutrifft. Die Empfehlungen sollen vielmehr als Richtschnur fiir die generelle
Ausgestaltung des Finanzierungsansatzes bei der Weiterentwicklung bestehender Fonds oder dem Einrichten
neuer Fonds dienen.
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Finanzielle Nachhaltigkeit
Empfehlung 1

Das BMZ und die KfW Entwicklungsbank sollten die Additionalitdt und die effiziente Funktionsweise der
Fonds sowie nach Etablierung der Fonds die finanzielle Nachhaltigkeit sicherstellen.

Umsetzungshinweise zu Empfehlung 1

Die finanzielle Nachhaltigkeit, Additionalitat und effiziente Funktionsweise kénnen sichergestellt werden,
indem bei der Aufsetzung und Steuerung eines Fonds darauf geachtet wird, dass er

o langfristig Uber ein ausreichend hohes Finanzierungsvolumen verfiigt,

o zwecks Risikodiversifizierung in einen angemessen groRen Landerkreis investieren kann,

o zwecks Effizienzgewinnen keine Landerfenster auf der Passivseite der Junior Tranche festlegt,

e seine Darlehen dem Bedarf der Finanzintermedidre (Fl) entsprechend und innerhalb des risikoseitig
vorgegebenen Rahmens in Lokalwahrung vergibt und

e einen Teil seiner Investitionen in kleinen KreditgréRen an die Fl vergibt.

Empfehlung 2

Das BMZ und die KfW Entwicklungsbank sollten langfristige Ausstiegsmaoglichkeiten der 6ffentlichen Geber
aus den Fonds im Rahmen einer Exit-Strategie definieren.

Umsetzungshinweise zu Empfehlung 2
Diese Exit-Strategie sollte

e den Zeitpunkt und die Art des Ausstiegs der 6ffentlichen Geber definieren oder
e Prozesse festlegen, um die Relevanz der 6ffentlichen Mittel fiir die Fonds in regelmaRigen Abstéanden
zu Uberprifen.

Entwicklungspolitische Steuerung

Empfehlung 3
Das BMZ sollte eine effektivere entwicklungspolitische Steuerung der Fonds gewahrleisten.

Umsetzungshinweise zu Empfehlung 3
Eine effektivere entwicklungspolitische Steuerung sollte

e einen langfristig angelegten Kapazitatsaufbau im BMZ zu Strukturierten Fonds vorsehen, um vor al-
lem bei der Griindung und im Rahmen der Berichterstattung strategisch steuern zu kénnen, sowie
e die Nutzung von Synergieeffekten im Bereich der Finanzmarktentwicklung vorsehen. Hierzu sollte

o die Zustandigkeit fir die Fonds in landeriibergreifenden Kopf- oder Sektorreferaten erfolgen, um
dem regionalen Anspruch der Fonds gerecht zu werden und

o ein starkerer Austausch mit der Arbeit der Sektorreferate und den bilateralen Programmen zur
Finanzmarktentwicklung erfolgen (vor allem bei groReren Fonds), beispielsweise im Rahmen der
Konzeption von Landerprogramm-Strategien.
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Empfehlung 4

Die KfW Entwicklungsbank sollte darauf hinwirken, dass bei Interessenskonflikten von Mandatstrager*in-
nen, die sowohl in den Fondsgremien als auch in Gremien der finanzierten Fl vertreten sind, eine Enthal-
tung bei entsprechenden Abstimmungen im Regelwerk (hier Conflict-of-Interest Policy) festgelegt wird.

Umsetzungshinweise zu Empfehlung 4

Um eine effektivere Einhaltung der entwicklungspolitischen Ziele zu gewahrleisten, sollte der Umgang mit
Interessenskonflikten

e die Information liber den Interessenskonflikt an das Lenkungsgremium (Board of Directors) vorsehen
sowie

e im Falle, dass Personen sowohl im Gremium des Fonds als auch im Gremium eines finanzierten Fl ver-
treten sind, eine Enthaltung der betroffenen Personen bei Abstimmungen vorsehen, die einen Interes-
senskonflikt betreffen konnten, wie zum Beispiel bei Abstimmungen zur Foérderung dieses finanzierten
FI.

Mobilisierung privater Mittel

Empfehlung 5

Die KfW Entwicklungsbank sollte darauf hinwirken, dass die Strukturierten Fonds Mechanismen entwi-
ckeln, mit deren Hilfe sie ihr Potenzial zur Mobilisierung privater Mittel zukiinftig besser ausschopfen kon-
nen.

Umsetzungshinweise zu Empfehlung 5

Die Mechanismen sollten eine regelmaRige Priifung des angelegten Risikopuffers und der Risikobereit-
schaft privater Investoren durch das Lenkungsgremium (Board of Directors) beinhalten. Je nach Sachlage
bestehen drei Anpassungsoptionen:

e Bei nahezu ausgeschopftem Risikopuffer sollte gepriift werden, ob der Anteil des Risikopuffers unter
Bericksichtigung der Risikobereitschaft privater Investoren reduziert werden kann.

e Bei ausreichender Finanzierung durch 6ffentliche Geber und (D)FI sollte die Reduzierung der Mezzani-
nen Tranche gepriift werden.

e Bei hoherer Risikobereitschaft privater Investoren sollte die Anlage privater Mittel in risikoreichere
Tranchen gepriift werden.

Empfehlung 6

Die KfW Entwicklungsbank sollte darauf hinwirken, dass pro Fonds eine klare Akquise-Strategie fiir private,
vor allem institutionelle Investoren entwickelt und regelmaRig aktualisiert wird.

Umsetzungshinweise zu Empfehlung 6

Um die Mobilisierung privater Mittel zu erleichtern, sollte die Entwicklung einer Akquise-Strategie die fol-
genden zwei Punkte bertiicksichtigen:

e |dentifizierung von Investorentypen, die in die Fonds geholt werden sollen, und
e I|dentifizierung der Anforderungen dieser Investorentypen.

Die konkrete Ausgestaltung obliegt den Fondsberatungen.
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Wirkung auf die Zielgruppen

Empfehlung 7

Das BMZ und die KfW Entwicklungsbank sollten darauf hinwirken, dass die Auswahl der Fl als das zentrale
Steuerungselement zur Sicherstellung positiver entwicklungspolitischer Wirkungen der Fonds effektiver ge-
nutzt und nachgehalten wird.

Umsetzungshinweise zu Empfehlung 7

Bei der Festlegung der Férder- und Auswahlkriterien der zu finanzierenden Institutionen sollte gepriift wer-
den, inwiefern es das Risikoprofil der Fonds zuldsst, dass

e ein Mindest-Prozentsatz des aufzubauenden Portfolios auch in risikoreichere und gegebenenfalls jiin-
gere Fl investiert werden kann, die liber ein grolRes Potenzial verfligen, die anvisierte Zielgruppe zu
erreichen, und

e Sektoren mit hohem entwicklungspolitischem Potenzial adressiert werden kénnen, insbesondere sol-
che, in denen die Fonds marktbildende Effekte haben (etwa die Forderung von Fl, die Finanzprodukte
fiir die Sektoren Bildung, Umwelt und Klima vergeben).

Empfehlung 8

Das BMZ und die KfW Entwicklungsbank sollten darauf hinwirken, die Kreditvergabe an Fl an die Auswei-
tung entwicklungspolitisch zentraler Themenfelder - entsprechend der BMZ 2030 Strategie - zu knlipfen.

Umsetzungshinweise zu Empfehlung 8
Um die positive entwicklungspolitische Wirkung auf der Ebene der Endkreditnehmenden zu starken, sollte

e die Finanzierung an die volumenmaRige Ausweitung zielgruppenrelevanter Geschaftssegmente, Fi-
nanzprodukte oder Sektoren geknipft werden,

e die Zielgruppenerreichung lGber die Aufnahme entsprechender Indikatoren in der Berichterstattung er-
mittelt und sichergestellt werden und

o die Aufnahme weiterer entwicklungspolitisch zentraler Themenfelder wie Klimawandel in bestehende
Fonds gepriift werden.

Dies ist die deutsche Zusammenfassung des DEval-Berichts "Strukturierte Fonds. Ein
Finanzierungsansatz im Spannungsfeld zwischen finanzieller Nachhaltigkeit und
entwicklungspolitischer Wirkung".

Der vollstandige Bericht kann hier heruntergeladen werden:
https.//www.deval.org/de/evaluierungsberichte.html





