INSTITUT FUR OKONOMIE
UND OKUMENE

Foto: Aavishkaar/Vortex Engineering

Kapital fur nachhaltige Entwicklung -
Moglichkeiten fiir Investoren

m Jahr 2000 verkiindeten die Vereinten Natio-

nen (UN) auf ihrem Millenniumsgipfel die acht

Millennium-Entwicklungsziele (Millennium De-
velopment Goals, kurz: MDG), die bis zum Jahr 2015
weltwelit erreicht werden sollten. Diese Ziele setzten
fiir die vergangenen 15 Jahre den Rahmen fiir alle
Entwicklungsbemiihungen. Sie gelten damit auch
fir alle Ansdtze, privates Kapital entwicklungstor-
dernd einzusetzen. Angesichts knapper werdender
oOffentlicher Mittel gewinnen private Investoren
zunehmend an Bedeutung in der Finanzierung
nachhaltiger Entwicklung. Im Folgenden sollen drei
innovative Mdéglichkeiten vorgestellt werden, wie
private Anlegerinnen und Institutionen wie Stiftun-
gen und Pensionsfonds ihr Kapital fir eine nachhal-

tige Entwicklung zur Verfiigung stellen kénnen.

Mikrofinanzen

Mikrokredite sind die bekannteste Mdoglichkeit, tiber
Kapital von privaten und institutionellen Investoren
Armut zu bekdmpfen. Die Weltbank schétzt, dass das
Volumen von Mikrokrediten im Jahr 2014 zwischen 60
und 100 Mrd. US-Dollar liegt.

Mikrofinanzfonds vergeben Kredite an Mikrofinanzor-
ganisationen also ,Banken fiir die Armen®, die kleine
und kleinste Summen zwischen einem und mehreren
Tausend Euro fiir wenige Tage, Wochen oder Monate

verleihen. Ihre Zielgruppe sind in der Regel Ein-Mann
oder ofter Eine-Frau-Unternehmen und Selbststindige
in Entwicklungs- und Schwellenldndern, die, abgese-
hen von privaten GeldverleiherInnen, keinen Zugang
zu Bankdienstleistungen haben. Geschéatzt wird, dass
es weltweit mehrere Tausend solcher Mikrofinanzorga-
nisationen gibt. Allerdings erhalten laut Weltbank nur
einige Hundert von ihnen ausldndisches Kapital.

Die Mikrokredite sollen dazu dienen, den Lebensunter-
halt dauerhaft zu verbessern. Er wird idealerweise z.B.
fiir den Kauf einer Ziege, von Saatgut oder die Erweite-
rung eines Marktstandes genutzt.

Allerdings kam es in den letzten zehn Jahren in ei-
nigen Liandern zu Krisen des Mikrofinanzwesens. So
konnte im indischen Bundesstaat Hyderabad nachge-
wiesen werden, dass einige Selbstmorde von Frauen
darauf zuriickzufiihren waren, dass der soziale Druck
Mikrokreditnehmerinnen in die Verzweiflung trieb.

Die Branche hat aus diesen negativen Erfahrungen
gelernt. Prinzipien des Kundenschutzes sollen Kredit-
nehmerInnen vor Uberschuldung schiitzen und Kredit-
informationsbiiros erleichtern die Einddmmung von
Mehrfachverschuldungen. AuBlerdem bemihen sich
die AnbieterInnen nun darum, eine breitere Palette
von Finanzdienstleistungen anzubieten. Wissenschaft-
liche Untersuchungen hatten ergeben, dass armen
Menschen nicht nur der Zugang zu Krediten sondern
auch der Zugang zu Sparmoglichkeiten fehlt. Neben
Existenzgriindungskrediten benétigen sie aufBerdem
Instrumente, die das unsichere und ungleichmaBig
Einkommen des Haushalts abfedern.
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MikrofinanzanbieterInnen verstehen sich deshalb zu-
nehmend als umfassende Finanzdienstleistende fiir
Arme und nicht nur als Beschaffende von Kapital fur
Existenzgriindungen, das Menschen automatisch aus
der Armut helfen soll.

Beteiligungsfonds als ,,Impact Investment”

Unter ,Impact Investments“ sind Investitionen zu ver-
stehen, die gleichwertig neben finanziellen Zielen
auch soziale, entwicklungspolitische oder 6kologische
Ziele verfolgen. Dies kann bedeuten, dass eine Stiftung
einen kleinen Teil ihres Kapitals bei einer Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft anlegt, die in kleine und
mittlere Unternehmen in Entwicklungsldndern inves-
tiert. Die Geschaftstatigkeit dieser Unternehmen setzt
Impulse fir eine nachhaltige Entwicklung. Dies spie-
gelt sich zumeist in den Produkten der Unternehmen
wider, wie z.B. die medizinische Versorgung armer Be-
vOlkerungsschichten, oder die Versorgung armer Men-
schen mit menschenwiirdigen Wohnungen. Die Schaf-
fung formaler Arbeitspldtze, besonders in ldndlichen
Regionen, wird zusétzlich zu den positiven Effekten
dieser Impact-Unternehmen gezihlt.

Unter den nichttraditionellen Entwicklungsgeldern,
also jener Hilfe, die nicht von OECD-Staaten, sondern
von Hilfsorganisationen oder Staaten wie Russland und
China gewdhrt wird, machen ,Impact Investments* ei-
nen bescheidenen Anteil von 3 % aus. Ihre absolute
Hohe lag im Jahr 2011 bei 1,6 Mrd. US-Dollar. Ein fiih-
render Impact-Investor ist die Rockefeller-Foundation.

Was bewirken Private Equity Impact-Fonds?

Fir Kkleine Unternehmen in Entwicklungsldndern
ist das Start-up Kapital dieser Fonds wertvoll, weil es
,geduldig” ist. Im Gegensatz zu einem Kredit miissen
keine Zinsen gezahlt werden. Die Rendite des Private
Equity-Fonds hdngt von dem Erfolg des Unternehmens
ab, da sie sich am Ende der Laufzeit aus dem erfolgrei-
chen Verkauf der Geschéftsanteile generiert. Oft sind
die Fonds auf 5-10 Jahre ausgerichtet und geben da-
mit ausreichend Zeit fir eine stabile Geschéftsentwick-

lung. Neben dem Kapital erhalten die in den Fonds
enthaltenen Unternehmen eine kontinuierliche Bera-
tung durch das Fondsmanagement-Team.

Im Vergleich zu Mikrokrediten haben wirkungsbezoge-
ne Unternehmensbeteiligungen den Vorteil, dass die
Investoren stidrker am Risiko beteiligt sind. Wéahrend
Mikrokredite das Geschéfts- und manchmal auch das
Wahrungsrisiko den KreditnehmerInnen iiberlassen,
verlieren Investoren Kapital, wenn die Unternehmen
aus einem solchen Fonds Konkurs gehen oder die Lan-
deswdhrung an Wert verliert. Damit ist zu erwarten,
dass sie nur in Unternehmen mit guten Erfolgsaus-
sichten investieren und diese mit ihrer Beratung un-
terstiitzen. Ein weiterer Unterschied zu Mikrokrediten
an Kleinstunternehmerlnnen ist, dass Unternehmens-
beteiligungen auf ein starkes Wachstum abzielen.
Die Unternehmen wachsen mit Hilfe der ,ImpactIn-
vestoren“ idealerweise zu einer GroBe, die eine phil-
anthropisch gefédrbte Investition unnotig macht, weil
sich rein kommerziell orientierte Akteurlnnen fiir sie
interessieren und die Kapitalbeschaffung damit auf
konventionellen Wegen geldst werden kann. Beispiele
zeigen, dass dies gelingen kann. Als Starthilfe zum Auf-
bau eines unternehmerischen Mittelstands sind Impact

Aavishkaar

Aavishkaar bedeutet auf Hindi ,Erfindung®. Die
Grinder dieses im Jahr 2001 im indischen Mumbai
gegriindeten Private Equity-Fonds sind von der Mo6g-
lichkeit einer positiven sozialen Verdnderung durch
freies Unternehmertum iiberzeugt. Sie orientieren
sich aber nicht an den hohen Gewinnerwartungen
von iblichen Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten.

Die Unternehmen der Beteiligungsgesellschaft sind
in den Bereichen Landwirtschaft, Energie, Bildung,
Gesundheit, Technologie, Wasserversorgung, Sani-
tatseinrichtungen und finanzielle Inklusion tétig.
Darunter sind beispielsweise ein Unternehmen, das
Farmerlnnen Diingemittel und Saatgut unterhalb
des Marktpreises anbietet, eine Molkerei, die es
MilchfarmerInnen ermdglicht, ihre Milch zu kiihlen
und so groBflachiger zu vermarkten sowie eine Kran-
kenhauskette, die medizinische Dienstleistungen in
unterversorgten Gebieten Indiens anbietet.

Die armutsmindernde Wirkung der Unternehmen
wird regelmadBig uberpriift. Anhaltspunkte sind In-
formationen zu den geschaffenen Arbeitspldtzen in
den Unternehmen und zu der Anzahl der Haushalte
und Landwirte, die von den Produkten und Dienst-
leistungen der Unternehmen erreicht werden.

www.suedwind-institut.de



Investments wohl nicht die alleinige Losung, wohl aber
einer von vielen Bausteinen, die zur Uberwindung von
Armut bendtigt werden.

».Green” und , Social” Bonds

Offentliche und private Banken sowie GroBunterneh-
men beschaffen sich regelméaBig Fremdkapital, indem
sie Anleihen begeben. Dies bedeutet, dass sie sich mit
Summen von mehreren Mio. Euro verschulden und
Banken diesen Kredit in Gré3en von 5.000 oder 10.000
Euro gestiickelt an institutionelle und private Anleger
weitergeben. Seit einigen Jahren wird das Instrument
der Finanzierung iiber Anleiheemissionen mit 6kologi-
schen und sozialen Zielen kombiniert. Diese Ansédtze
werden mit Begriffen wie ,,Green Bonds®, und ,Social
Bonds“ bezeichnet.

»Green Bonds“ und ,Social Bonds“ wurden bis 2013 vor
allem von Entwicklungsbanken wie der Weltbank, und
den Entwicklungsbanken Afrikas, Asiens und Europas
ausgegeben. Die Erlose der Anleihen dieser Emittenten
werden z.B. fir den Bau von Windparks oder Solaran-
lagen verwendet. Allerdings kann er auch fir fragwiir-
digere Projekte wie Miillverbrennungsanlagen einge-

Die 155 Mio. US-Dollar Investitionskapital wurden
von einer Vielzahl von Geldgebern aufgebracht. Ein
Teil von ihnen wie die Dreilinden gGmbH oder die
Rockefeller-Foundation verbindet mit dieser Investiti-
on finanzielle wie philanthropische Ziele. Ein weite-
rer Teil des Investitionskapitals stammt von Entwick-
lungsbanken wie der KfW und der Weltbanktochter
IFC, fiir die diese Investition ein Teil ihrer Entwick-
lungsstrategie darstellt. Mit dem ,,Bakkers Pensions-
fonds®, der Pensionskasse des niederldndischen Bé&-
ckerhandwerks und der Deutschen Bank befinden
sich jedoch auch zwei rein kommerziell ausgerichte-
te Partner unter den Investoren.

Quelle: Aavishkaar Impact Report 2013 und http://www.aavish-
kaar.in/ (letzter Abruf 04. Juni 2014)

www.suedwind-institut.de
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setzt werden. Ein prominentes Beispiel ist die im Jahr
2006 emittierte Anleihe der Internationalen Finanzfa-
zilitdt fir Impfprogramme (IFFIm) zur Finanzierung
von Impfstoffen.

Seit 2013 emittieren vermehrt GroBunternehmen
»,Green Bonds“ und beschaffen sich so Kapital von
nachhaltigen Geldanlegern, um UmweltschutzmaB-
nahmen und umweltfreundliche Technologien in ih-
ren Unternehmen zu finanzieren.

Fir nachhaltig orientierte institutionelle Anleger wie
kirchliche Pensionskassen, Stiftungen und nachhaltige
Rentenfonds sind ,Green Bonds“ interessant, weil sie
direkt mit nachhaltigen Projekten verbunden sind und
zusdatzlich die gleichen Merkmale im Hinblick auf Si-
cherheit, Rendite und Verfiigbarkeit tragen, wie eine
konventionelle Anleihe desselben Emittenten.

Das Instrument der ,Green Bonds“ und ,Social Bonds*®
ist noch zu jung, um seine Wirkung jenseits des Bei-
spielhaften belegen zu konnen. Deutlich ist, dass tiber
,Green Bonds“ anders als bei anderen nachhaltigen
Wertpapieranlagen konkrete Wirkungen nachvollzieh-
bar sind. So kann die Einsparung von CO? die durch
,Green Bonds“ ermoglichte Investitionen erzielt wurde,
gemessen werden. Ebenso kann eine direkte Verbin-
dung zwischen einer Anleihe zum Kauf von Impfstof-
fen und der Anzahl der damit immunisierten Kinder
gezogen werden. Offen bleibt jedoch, ob o6ffentliche
Banken und GroBunternehmen wirklich neue Projekte
umsetzen, weil es das Instrument der ,Green und So-
cial Bonds® gibt. Ihr Spielraum der Verschuldung hat
sich liber dieses Instrument nicht vergrofert und die
Zinssatze, also die Kapitalkosten fiir diese griinen und
sozialen Projekte, verdndern sich durch dieses Instru-
ment nicht. Eine offene Frage fiir die Einschitzung von
»Green Bonds“ ist deshalb: Wie viel zusatzliches Geld
wird ber sie tatséchlich fiir soziale und 6kologische
Projekte bereitgestellt?



Chancen und Risiken der Armutsbekdmpfung
durch Investoren

Mikrofinanzen, Beteiligungsfonds und ,Green/Social
Bonds® sind drei Ansétze, privates Kapital fir Entwick-
lung einzusetzen. So sehr die Idee besticht, die riesigen
Summen an Anlagekapital im Norden fiir eine nach-
haltige Entwicklung im Siiden einzusetzen, so zeigen
Erfahrungen, dass es Hiirden und Fallstricke auf die-
sem Weg gibt, die es zu iiberwinden gilt.

Institutionelle Anleger arbeiten in einem Umfeld mit
konkreten Renditeerwartungen und Vorgaben fir die
Sicherheit der Anlage. In diesemn Umfeld stehen ent-
wicklungsforderliche Anlagemdoglichkeiten in Kon-
kurrenz zu zahlreichen evtl. kostengiinstigeren und
renditetrdchtigeren Anlagemoglichkeiten, bei denen
Nachhaltigkeit keine Rolle spielt.

Der Druck auf entwicklungsférdernde Investitionsmog-
lichkeiten ist dementsprechend hoch. Mikrofinanzen,
Beteiligungsfonds und ,,Green/Social Bonds“ bendéti-
gen deshalb verschiedene niederschwellige Formen
der staatlichen Unterstiitzung. Meist dienen staatliche
Garantien dazu, die Sicherheit der Anleihen zu ge-
wdéhrleisten. In anderen Féllen kann das in der staat-
lichen Entwicklungshilfe gesammelte Wissen helfen,
neue Anlagemodelle auf sichere Beine zu stellen. Eine
weitere Form der Unterstiitzung stellt die Bereitschaft
philanthropischer Investoren dar, Risiken und Kosten
auf sich zu nehmen, die im konventionellen Invest-
ment als unwirtschaftlich gelten wiirden.

Wichtig ist zu bedenken, dass entwicklungsférdernde
Investitionen nicht nur fiir die Anlegerlnnen Nachteile
haben kénnen. Auch fiir die EmpféngerInnen bestehen
Risiken und sie kénnen sich deutlich schlechter vor
ihnen schitzen als die Investoren. Bei den drei oben
beschriebenen Formen der entwicklungsférderlichen

SUDWIND

Seit tiber 20 Jahren engagiert sich SUDWIND e.V. fiir wirtschaftliche,
soziale und 6kologische Gerechtigkeit weltweit. Das Institut deckt
ungerechte Strukturen auf, macht sie offentlich und bietet Hand-
lungsmoglichkeiten durch Bildungs- und Offentlichkeitsarbeit, Ge-
sprache mit den Verantwortlichen aus Politik oder Unternehmen,
Engagement in Kampagnen und Netzwerken oder Beraten und Be-
gleiten von Aktionen fiir VerbraucherInnen.
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Investition muss durchdacht werden, ob und wie diese
wirtschaftliche Tragféhigkeit mit sozialen und 6kologi-
schen Entwicklungszielen vereinbar ist.

Aus diesen Griinden ist eine kontinuierliche Evaluation
der Erfiillung sozialer und o6kologischer Ziele in den
Projekten unerlésslich. Zudem ist es wichtig, die Mog-
lichkeiten von entwicklungsbezogenen Investitionen
nicht zu tiberschétzen. Keine Investition kann schlech-
te politische Rahmenbedingungen neutralisieren. Hier
sind andere, politische Instrumente gefragt.

Hohe Gewinnerwartungen institutioneller Investoren
sind héufig schwer mit dem Ziel der Armutsbekdmp-
fung vereinbar. Ihre Integration in Entwicklungspro-
jekte ist daher oft mithsam. Mit einer grundsétzlichen
Ablehnung wiirde man jedoch auf wichtige Kapital-
quellen verzichten, die in vielen Bereichen nutzbrin-
gend eingesetzt werden konnen.

Anstatt diese Entwicklung abzulehnen, kénnte in ihr
eine Chance gesehen werden. Vielleicht werden hier
zukunftsweisende neue Wege einer Okonomie be-
schritten, die soziale Hilfe mit tragfdhigen Geschéfts-
modellen verbindet, indem am Gewinn ausgerichtete
Verhaltensweisen mit philanthropischem Kapital und
sozialemm Engagement kombiniert werden.

== | Soweit nicht anders angegeben, stammen
alle Informationen aus der Studie: ,Jen-
seits von Mikrokrediten. Geldanlagen und
Entwicklungsférderung.” Diese sowie
weitere Studien und Fact-Sheets finden
Sie auf www.suedwind-institut.de
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