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STRUKTURIERTE FONDS IN DER ENTWICKLUNGS-
ZUSAMMENARBEIT: ZWISCHEN  
ENTWICKLUNGSPOLITISCHER WIRKUNG UND 
FINANZIELLER NACHHALTIGKEIT

1 � Der Wert stellt die durchschnittliche Wachstumsrate für Deutschland in den Jahren 2012 bis 2018 dar.

Zusammenfassung 

Ob bei Konsum, Mobilität oder Hausbau: Nachhaltigkeit gewinnt 

in immer mehr Lebensbereichen an Bedeutung. Auch bei der 

Frage nach der richtigen Geldanlage spielt Nachhaltigkeit eine 

zunehmend bedeutsame Rolle. So sind immer mehr Privatanleger 

auf der Suche nach Kapitalanlagen, die eine attraktive Rendite 

mit messbaren sozialen und ökologischen Wirkungen verknüp-

fen. Der Markt für solche Produkte wächst rasant: Die Nachfrage 

von privaten Investoren nach diesen wirkungsorientierten Inves-

titionen (impact investments) steigt jährlich um rund acht Pro-

zent (FNG, 2020).1  

Dieser Trend birgt auch für die Entwicklungszusammenarbeit ein 

großes Potenzial. Ob (Strukturierte) Fonds, Bonds oder Garantien: 

Die deutsche Entwicklungszusammenarbeit nutzt zunehmend 

innovative Geldanlagen, um zusätzliche Mittel für entwicklungspo-

litische Zwecke zu mobilisieren. Hintergrund ist, dass die vorhan-

denen öffentlichen Mittel nicht ausreichen werden, um die Ziele 

für nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals) zu 

erreichen. Zusätzlich verschärft die Corona-Pandemie bestehende 

Liquiditätsengpässe im globalen Süden. Allein im März 2020 zogen 

private Investoren 83 Milliarden US-Dollar aus Entwicklungs- und 

Schwellenländern ab (Institute of International Finance, 2020). 

Durch die Nutzung der skizzierten Geldanlagen sollen private 

Investoren die Möglichkeit erhalten, in Maßnahmen in Entwick-

lungsländern zu investieren, die messbare Wirkungen für unter-

schiedliche Entwicklungsziele entfalten. Viele Investoren nehmen 

die Anlagerisiken in Entwicklungs- und Schwellenländern jedoch 

als sehr hoch wahr, sodass häufig öffentliche und private Gelder 

gemischt werden. Die öffentlichen Gelder dienen als Risikopuffer 

und mindern die Risiken für private Investoren. Diese Mischung 

aus öffentlichen und privaten Geldern zur Entwicklungsfinanzie-

rung wird auch als Blended Finance bezeichnet. Bislang ist jedoch 

wenig über die Wirksamkeit dieser Finanzierungsart bekannt. Vor 

diesem Hintergrund führte das Deutsche Evaluierungsinstitut der 

Entwicklungszusammenarbeit (DEval) eine Evaluierung zur Wirk-

samkeit eines Blended-Finance-Ansatzes durch, der zunehmend 

in der deutschen Entwicklungszusammenarbeit eingesetzt wird: 

Strukturierte Fonds. 

Die Evaluierung zeigt, dass sich der Finanzierungsansatz in einem 

Spannungsfeld zwischen finanzieller Nachhaltigkeit und entwick-

lungspolitischer Zielsetzung bewegt, weil die Finanzierung ent-

wicklungspolitisch besonders relevanter Gruppen (zum Beispiel 

Kleinstunternehmer*innen) mit einem größeren Ausfallrisiko und 

damit möglichen Verlusten für den Fonds einhergeht. Da Struktu-

rierte Fonds Kredite zu marktkonformen Bedingungen vergeben, 

lässt sich derzeit ein Fokus auf die finanzielle Nachhaltigkeit 

beobachten. So werden vor allem finanziell erfolgreiche Finanzin-

termediäre (FI) in Ländern mit mittlerem Einkommen finanziert. 

Für die Gewinnung privater Investoren hat dies deutliche Vortei-

le. Allerdings werden entwicklungspolitisch hochrelevante, aber 

risikoreichere Zielgruppen wie Kreditnehmende ohne Sicherhei-

ten bislang kaum von dem Ansatz erreicht. 

Die Evaluierung kommt zu dem Ergebnis, dass Strukturierte 

Fonds den an sie gestellten finanziellen und entwicklungspoliti-

schen Ansprüchen gerecht werden können. Sie empfiehlt jedoch, 

die Fonds – neben der Sicherstellung ihrer finanziellen Nachhal-

tigkeit – zugunsten ihres entwicklungspolitischen Potenzials zu 

stärken und weiterzuentwickeln (siehe Seite 4). 
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Strukturierte Fonds in der deutschen 

Entwicklungszusammenarbeit

Die deutsche Entwicklungszusammenarbeit nutzt Struktu-

rierte Fonds, um zusätzliche private Mittel für die Finanzie-

rung nachhaltiger Entwicklung in Entwicklungs- und Schwel-

lenländern zu mobilisieren. Über rechtlich eigenständige 

Investmentfonds können private Investoren in entwicklungs-

politische Maßnahmen investieren. In der Regel kombinieren 

die Fonds Haushaltsmittel des Bundes, Marktmittel der KfW 

Entwicklungsbank und/oder anderer Finanzinstitutionen mit 

Investitionen von privaten Geldgebern. 

Um die von privaten Investoren oft als zu hoch empfundenen 

Investitionsrisiken zu reduzieren, wird das Fondskapital (Pas-

sivseite) meist in drei Tranchen und Notes eingeteilt. Die 

risikoreicheren Tranchen dienen dabei als Risikopuffer für 

Investoren in risikoärmeren Tranchen. Öffentliche Geber be-

teiligen sich typischerweise an der risikoreichsten Tranche 

und übernehmen so einen Großteil des Investitionsrisikos. 

Ziele Strukturierter Fonds 

Strukturierte Fonds können in verschiedenen regionalen und 

sektoralen Kontexten eingesetzt werden. Ihre direkte Zielgruppe 

sind FI in Entwicklungs- und Schwellenländern, die mithilfe der 

Finanzierung wiederum Finanzdienstleistungen an ihre 

Endkunden – die indirekte Zielgruppe der Fonds – zur Verfügung 

stellen. Mit dem Einsatz Strukturierter Fonds verfolgt die deut-

sche Entwicklungszusammenarbeit drei entwicklungspolitische 

Ziele: 

•	 �Bereitstellung eines zuverlässigen Zugangs zu Finanzierungs-

möglichkeiten für FI

•	 Förderung eines stabilen Finanzsystems im Partnerland 

•	 �Vereinfachung des Zugangs zu Finanzierungsmöglichkeiten 

für Endkreditnehmende

Zur Erreichung dieser Ziele ergänzen viele Fonds ihre Finanzie-

rungen durch Kapazitätsentwicklungsmaßnahmen für die FI und 

Endkreditnehmenden.

Evaluierungsdesign

Die Evaluierung untersuchte zehn Strukturierte Fonds, von denen 

die Hälfte Finanzierung für kleinste, kleine und mittelgroße Un-

ternehmen (KKMU) in den Zielländern der Fonds bereitstellt. Es 

wurde ein theoriebasiertes Evaluierungsdesign gewählt, das im 

Sinne eines Mixed-Method-Ansatzes qualitative Analysemethoden 

wie Dokumentenanalyse und Qualitative Comparative Analysis 

sowie quantitative Analysemethoden wie logistische Regression 

und ein quasi-experimentelles Design integriert. Ein Teil der 

Daten wurde im Rahmen von Fallstudien in Kambodscha, Nigeria, 

Serbien und Tunesien erhoben. Das Gesamtvolumen der zehn 

Aufbau und Funktionsweise eines Strukturierten Fonds
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betrachteten Fonds liegt bei über drei Milliarden Euro, wovon 

rund 700 Millionen Euro auf Mittel des Bundes und rund 400 

Millionen Euro auf KfW Eigenmittel entfallen.

Strukturierte Fonds arbeiten finanziell nachhaltig

Die Evaluierung zeigt, dass die meisten der untersuchten Fonds 

inzwischen finanziell nachhaltig arbeiten. Sie können größtenteils 

ihre Kosten decken, die öffentlichen Mittel im Fonds erhalten und 

diese zur kontinuierlichen Kreditvergabe, das heißt revolvierend 

einsetzen. Hierfür ist es entscheidend, dass sie über ein ausrei-

chend hohes Finanzierungsvolumen verfügen und in ausreichend 

viele Länder und Institutionen investieren können, um die mit 

den Investitionen einhergehenden Risiken diversifizieren zu 

können.

Die Risikostrukturierung der Fonds ermöglicht die Finanzierung 

von Lokalwährungskrediten und kleineren Kreditgrößen, die für 

andere Ansätze wie direkte Kreditlinien nicht mehr wirtschaftlich 

sind. So können die Fonds einen wichtigen entwicklungspoliti-

schen Mehrwert leisten. 

Die öffentlichen Mittel werden bislang vielfach mit unbegrenzter 

Laufzeit in die Fonds eingezahlt. Für sie existiert mit wenigen 

Ausnahmen keine Exit-Strategie, die den Zeitpunkt und die Art 

des Ausstiegs definiert. Zudem fehlen Mechanismen, um in regel-

mäßigen Abständen die Notwendigkeit der öffentlichen Mittel 

innerhalb der Fonds zu prüfen. 

Entwicklungspolitische Steuerung durch fehlende 
Kapazitäten und Verortung im BMZ erschwert

Auf deutscher Seite ist das Bundesministerium für wirtschaftliche 

Zusammenarbeit und Entwicklung (BMZ) gemeinsam mit der 

KfW Entwicklungsbank maßgeblich an der Ausgestaltung des 

Fondskonzepts und dessen entwicklungspolitischer Ausrichtung 

beteiligt. Im operativen Fondsgeschäft übernimmt die KfW Ent-

wicklungsbank als Treuhänderin des BMZ die Steuerung der 

Fonds. Das BMZ kann dann bei finanziellen Aufstockungen und 

bei Anmerkungen zur Berichterstattung steuern. Die organisato-

rische Verortung der Fonds sowie fehlende Kapazitäten im BMZ 

erschweren bislang jedoch die adäquate Wahrnehmung dieser 

Steuerungsmöglichkeiten. 

Mobilisierung privater Mittel – Potenzial nicht voll-
ständig ausgeschöpft

Die Evaluierung kommt zu dem Schluss, dass Strukturierte Fonds 

grundsätzlich ein geeigneter Ansatz zur Mobilisierung privater 

Mittel sind. So mobilisierten die betrachteten Fonds bis 2018 

Privatkapital in Höhe von über 700 Millionen US-Dollar. Hierfür 

wurden im selben Zeitraum Haushaltsmittel in etwa gleicher 

Höhe in die Fonds investiert. Die Mobilisierung von Privatkapital 

fällt allerdings in Regionen und Sektoren deutlich niedriger aus, 

in denen ein höheres Investitionsrisiko besteht und der Finanzie-

rungsbedarf von KKMU häufig nicht gedeckt werden kann. 

Trotz der Bereitschaft einzelner privater Investoren, ein höheres 

Risiko zu tragen, zeigt die Evaluierung, dass der bereitgestellte 

Risikopuffer von großer Bedeutung für die Mobilisierung privater 

Mittel ist. Auch der bisherige Erfolg der Fonds bestimmt maßgeb-

lich darüber, wie viel Vertrauen private Investoren in sie haben 

und damit darüber, ob diese in die Fonds investieren. 

Die Fonds schöpfen ihr Mobilisierungspotenzial bislang noch 

nicht vollständig aus. So gelangten einige der Fonds infolge eines 

vorab festgelegten Risikopuffers für die privaten Investoren an 

eine natürliche Grenze der Mobilisierungskapazität. Wird dieser 

festgelegte Risikopuffer vollends ausgeschöpft, ist eine Erhöhung 

des Anteils privater Investoren ohne Erhöhung des Finanzie-

rungsvolumens nicht mehr möglich. 

Spannungsfeld finanzielle Nachhaltigkeit – entwick-
lungspolitische Wirkung

Strukturierte Fonds ermöglichen den geförderten FI einen ver-

besserten Zugang zu Finanzierungsmöglichkeiten. Sie stellen 

– auch in Krisenzeiten – langfristige Finanzierung teils auch in 

Lokalwährung zur Verfügung und fördern damit die Stabilität und 

finanzielle Nachhaltigkeit der FI sowie des Finanzsystems im 

Partnerland. 

Zudem ermöglichen die Fondsinvestitionen mehr Endkreditneh-

menden den Zugang zu Kapital und die Durchführung von Kapa-

zitätsentwicklungsmaßnahmen. Die Ergebnisse der Evaluierung 

zeigen jedoch, dass die Kreditkonditionen und der Zugang für 

Endkreditnehmende, die zuvor keinen Zugang zu Finanzierung 

hatten, bisher selten verbessert werden konnten. 

Dies liegt unter anderem an der Auswahl der zu finanzierenden 

FI. Zwar wählen die Fonds FI aus, die die entwicklungspolitisch 

anvisierten Endkreditnehmenden erreichen. Unter diesen FI 
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werden jedoch jene gefördert, die ein geringes Risiko für die 

Fonds und deren finanzielle Nachhaltigkeit darstellen. Teilweise 

sind dies FI, die bereits zu den Marktführern des jeweiligen Lan-

des gehören und von einer Vielzahl internationaler Investoren 

finanziert werden. Nur bei wenigen Fonds wird ein Mindestanteil 

an weniger weit entwickelten FI definiert, die oft kaum andere 

Finanzierungsmöglichkeiten haben. Im Spannungsfeld zwischen 

finanzieller Nachhaltigkeit und entwicklungspolitischer Wirkung 

existiert somit eine Schieflage zugunsten der finanziellen 

Nachhaltigkeit.

Fazit und Empfehlungen

Die Evaluierung kommt zu dem Schluss, dass Strukturierte Fonds 

den an sie gestellten finanziellen und entwicklungspolitischen An

sprüchen gerecht werden können. Allerdings sollten die Fonds vor 

allem ihr entwicklungspolitisches Potenzial stärker ausschöpfen:

•	 �Die Evaluierung empfiehlt eine effektivere entwicklungspoliti-

sche Steuerung der Fonds. Diese sollte durch einen langfristig 

angelegten Kapazitätsaufbau im BMZ zu den Fonds und durch 

die Nutzung von Synergieeffekten zwischen Fonds und bilate-

ralem Portfolio im Bereich Finanzmarktentwicklung ermög-

licht werden. 

•	 �Bei der Auswahl der FI sollte darauf hingewirkt werden, dass 

diese als zentrales Steuerungselement zur Sicherstellung 

positiver entwicklungspolitischer Wirkungen durch die Fonds-

beratungen effektiver genutzt und nachgehalten wird. Hierzu 

sollte geprüft werden, inwiefern die Fonds teilweise auch in 

risikoreichere FI oder Sektoren mit hohem entwicklungspoliti-

schem Potenzial investieren können. 

•	 �Die Kreditvergabe an FI sollte an die Ausweitung entwicklungs-

politisch zentraler Themenfelder – entsprechend der BMZ 

2030 Strategie – geknüpft werden, beispielsweise über die 

Aufnahme von Themen wie Klimawandel in bestehende Fonds.

Hinsichtlich der finanziellen Nachhaltigkeit der Fonds spricht die 

Evaluierung folgende Empfehlungen aus:

•	 �Die effiziente Funktionsweise und finanzielle Nachhaltigkeit 

der Fonds sollte langfristig, das heißt nach deren Etablierung, 

sichergestellt werden. Hierzu sollte darauf geachtet werden, 

dass die Fonds langfristig über ein ausreichend hohes Finan-

zierungsvolumen verfügen und einen Teil ihrer Kredite in 

Lokalwährung und kleinen Kreditgrößen an die FI vergeben. 

•	 �Die langfristigen Ausstiegsmöglichkeiten der öffentlichen 

Geber aus den Fonds sollten im Vorfeld im Rahmen von Exit-

Strategien definiert werden. 

•	 �Um das Potenzial zur Mobilisierung privater Mittel besser 

auszuschöpfen, sollten die Risikopuffer und die Risikobereit-

schaft privater Investoren regelmäßig überprüft werden. 
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