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1  Einleitung

Im September 2015 wurde die Agenda 2030 von allen Mitgliedsstaaten
der Vereinten Nationen verabschiedet. Darin setzt sich die internatio-
nale Staatengemeinschaft 17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
(Sustainable Development Goals - SDGs), die bis 2030 weltweit umge-
setzt werden sollen. Die SDGs sind breit gefdchert und beziehen sich auf
verschiedene Dimensionen sozialer, ckologischer und wirtschaftlicher
Entwicklung. Zentrale Aspekte sind dabei unter anderem die Beendung
von Hunger und Armut, dauerhaftes nachhaltiges Wirtschaftswachs-
tum, die Férderung von Innovation sowie ein nachhaltiges Management
natiirlicher Ressourcen und der Erhalt von Okosystemen.

Fiir eine erfolgreiche Umsetzung der Agenda 2030 sind enorme finanzi-
elle Mittel notwendig. Insbesondere fiir die Implementierung der SGDs
in Entwicklungsldndern liegen die geschitzten notwendigen Mittel
deutlich tiber den bisher verfiigbaren.! Es ist nicht davon auszugehen,
dass diese Finanzierungsliicke durch die zur Verfligung stehenden Mit-
tel der offentlichen Entwicklungszusammenarbeit (Official Develop-
ment Assistance - ODA) sowie durch cffentliche Ressourcen in den je-
weiligen Entwicklungsliandern geschlossen werden kann.2 Daher
kommt der Idee, weitere Akteure in die Entwicklungsfinanzierung ein-
zubeziehen, grofie Aufmerksamkeit zu. Dabei konnte auch der Privat-
sektor eine wichtige Rolle spielen. Ein viel diskutierter Vorschlag be-
steht darin, private Ressourcen stirker in die Finanzierung der SDGs
insbesondere in Entwicklungslandern einzubinden, indem ODA dafiir
eingesetzt wird, private Investitionen zu unterstiitzen. So sollen mit den
begrenzten offentlichen Mitteln weitere private Ressourcen mobilisiert
werden. Mafinahmen, die dafiir eingesetzt werden, sammeln sich unter
dem Oberbegriff Blended Finance.

Die Idee, ODA fiir die Mobilisierung von privaten Investitionen in Ent-
wicklungslidndern einzusetzen, steht im Zentrum der vorliegenden Ar-
beit. Der erste Teil der Forschungsfrage lautet, inwieweit die Subventi-
onierung privater Investitionen in Entwicklungsldndern einen Beitrag
zur Erreichung der SDGs leisten kann. In einem zweiten Schritt werden

1 Vgl. United Nations Conference on Trade and Development (Hrsg.) (2014), S.
140.

2 Vgl. Carter (2015), S. 3.
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verschiedene Mafinahmen zur Subventionierung privater Investitionen
im Vergleich zueinander bewertet.

Um diese beiden Forschungsfragen zu beantworten, wird in Kapitel 2
zundchst die Ausgangslage dargestellt, wobei insbesondere auf die
Agenda 2030 und die SDGs sowie deren Finanzierungsbedarf und den
Vorschlag zur Férderung privatwirtschaftlicher Investitionen eingegan-
gen wird. In Kapitel 3 geht es dann konkret um die Beantwortung des
ersten Teils der Forschungsfrage. Daftir wird zunéchst der mogliche Bei-
trag der Mobilisierung privater Investitionen konkretisiert und einge-
grenzt (3.1). Im darauffolgenden Schritt wird die mogliche Grundlage
des Beitrags dargestellt (3.2). Diese besteht insbesondere in positiven ex-
ternen Effekten im Zusammenhang mit privaten Investitionen in Ent-
wicklungsldndern. Bevor der Beitrag in einem Zwischenfazit (3.4) be-
wertet wird, werden Spannungsfelder, die sich bei der Umsetzung der
Kapitalmobilisierung ergeben, herausgestellt (3.3).

In den Kapiteln 4 und 5 geht es um konkrete Mafinahmen zur Subven-
tionierung privater Investitionen. In Kapitel 4 werden zunichst Ansatz-
punkte zur Subventionierung privater Investitionen dargestellt (4.1)
und anschlieflend drei Kategorien von Mafsnahmen eingefiihrt: Mafs-
nahmen zur Abfederung von Risiken, vergtinstigte Inputs und resultat-
abhingige Forderungen. Es folgt eine Herleitung (5.1) und Anwendung
(5.2) von Bewertungskriterien in Bezug auf die drei Kategorien von
Mafinahmen. Die Kriterien sollen dazu dienen, sowohl die Effektivitit
als auch die Effizienz der MafSnahmen vergleichend gegentiberzustel-
len.

Die Arbeit endet mit einer Schlussbetrachtung, in der die wichtigsten
Resultate zusammenfassend hervorgehoben werden und ein Ausblick
gegeben wird.

10
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2 Ausgangslage

21 Ein neuer Weltzukunftsvertrag: Die Agenda 2030 und
die SGDs

Wie soll unsere Welt im Jahr 2030 aussehen? Welche globalen Verédnde-
rungen sollen bis dahin angestrebt und realisiert werden? Eine mogliche
Antwort auf diese und weitere Fragen soll die Agenda 2030 geben, die
im September 2015 von internationalen Regierungsvertretern im Amts-
sitz der Vereinten Nationen in New York verabschiedet wurde.? Das
Kernstiick der Agenda sind die 17 SDGs, die in einem mehrjdhrigen Be-
ratungsprozess unter der Beteiligung von tiber einer Millionen Biirge-
rinnen und Biirgern, zivilgesellschaftlicher Organisationen, Regierungs-
vertretern und Expertengruppen ausformuliert wurden.* Die SDGs 16-
sen damit die Millenniumentwicklungsziele (Millennium Development
Goals - MDGs) ab, die 2015 ausliefen. Im Vergleich zu den MDGs, sind
die SDGs durch ihre besonders umfassende inhaltliche Ausrichtung ge-
kennzeichnet. Wahrend klassische entwicklungspolitische Themen wie
Armutsbeseitigung, Gesundheit, Bildung und Erndhrungssicherung
weiterhin bekréftigt werden, sind sie durch ein breites Spektrum an
wirtschaftlichen, sozialen und 6kologischen Zielen geprégt.5 Die Besei-
tigung von Armut in allen Ausprdgungen wird nach wie vor als die
grofste Herausforderung und notwendige Voraussetzung fiir nachhal-
tige Entwicklung angesehen.s Bis 2030 sollen Armut und Hunger tiberall
auf der Welt beendet werden, Ungleichheit zwischen und in Lindern
soll reduziert, Menschenrechte und Geschlechtergleichstellung gefor-
dert, natiirliche Ressourcen und Ozeane geschiitzt und Bedingungen,
die nachhaltiges und inklusives Wirtschaftswachstum sowie menschen-
wiirdige Arbeit fiir alle ermoglichen, geschaffen werden.” Weiterhin ist
die Agenda 2030 von ihrem universellen Charakter gekennzeichnet; sie
bezieht sich nicht ausschliefslich auf die Entwicklung wirtschaftlich ar-
mer Lander, sondern betont, dass nachhaltige Entwicklung tiberall auf

3 Vgl. Generalversammlung der Vereinten Nationen (Hrsg.) (2015b), S. 3.

4 Vgl. Deutsche Gesellschaft fiir die Vereinten Nationen e.V. (Hrsg.) (2015), S.
1

5 Vgl. ebenda, S. 6.
6 Vgl. ebenda, S. 1.
7 Vgl. ebenda, S. 3.
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der Welt umgesetzt werden soll.8 Dabei wird hervorgehoben, dass es
entscheidend sei, ,niemanden zuriickzulassen”, dass also besondere
Anstrengungen darauf verwendet werden sollen, die Ziele auch fiir
marginalisierte Bevolkerungsgruppen und die am wenigsten entwickel-
ten Lander zu erreichen.® Kritiker beméngeln, die 17 SDGs mit ihren ins-
gesamt 169 Unterzielen seien ein ,Sammelsurium beliebiger Anliegen
aller moglichen Interessengruppen” und damit zu uniibersichtlich und
vage, um eine hilfreiche Orientierung zu liefern und ambitionierte
Handlungen zu ermutigen.’® In der Agenda selbst wird die hohe Anzahl
an Zielen und Unterzielen nicht nur als Zeichen fiir deren umfassenden
Charakter, sondern auch fiir die hohe damit verbundene Ambition an-
gefiihrt.11

8 Vgl. Deutsche Gesellschaft fiir die Vereinten Nationen e.V. (Hrsg.) (2015). S.
11.

? Vgl. Gass; Weinlich (2015), S. 1.
10 Vgl. Lanz (2015).
1 Vgl. Generalversammlung der Vereinten Nationen (Hrsg.) (2015b), S. 1.
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2.2  Finanzierungsbedarf und die Mobilisierung privater
Ressourcen

Um die SDGs im vorgegebenen Zeitrahmen erfolgreich umzusetzen
sind enorme finanzielle Mittel notwendig. Die Geberldnder bekraftigen
in der Agenda noch einmal das Ziel, 0,7% ihres jeweiligen Bruttonatio-
naleinkommens (BNE) fiir ODA®2 zu verwenden.’® Doch auch wenn
diese selbstverpflichtete ODA-Quote realisiert wird, ist nicht davon aus-
zugehen, dass die somit zustande kommenden Betrige fiir die Finanzie-
rung der SDGs ausreichen.l* Schitzungen der United Nations Con-
ference on Trade and Development (UNCTAD) zufolge sind jahrlich
zwischen 3,3 und 4,5 Billionen Dollar fiir eine erfolgreiche Implementie-
rung in Entwicklungslindern insgesamt notwendig. Gemessen an den
bisher flieflenden Geldern ergibt sich eine Finanzierungsliicke von 1,9
bis 3,1 Billionen USD pro Jahr.’s Wie UNCTAD selbst anmerkt, ist die
Feststellung eines jdhrlichen Gesamtbedarfs fiir die Umsetzung der
SDGs mit enormen methodologischen Herausforderungen verbunden
und ist auch von verschiedenen Entwicklungen, wie beispielsweise der
Bevolkerungsentwicklung, abhingig. Daher wird empfohlen, die Zah-
len eher als eine Art Orientierung zu betrachten.’¢ Unabhingig davon,
wie aussagekriftig die konkreten Zahlen sind, scheint das Grundprob-
lem relativ unstrittig zu sein: Die notwendigen Mittel zur Umsetzung
der SDGs sind hoher als die Summe der zur Verfiigung stehenden Mit-
tel. Der Finanzierungsbedarf fiir die Umsetzung der 17 SDGs kann auf
acht SDG-relevante Investitionsbereiche heruntergebrochen werden:
Gesundheit, Bildung, soziale Sicherheit, Erndhrungssicherheit und

12 Dazu zihlen die Mittel, die Mitglieder des Entwicklungsausschusses (Deve-
lopment Assistance Committee - DAC) der OECD fiir Entwicklungsvorha-
ben, direkt oder tiber internationale Organisationen, Entwicklungsldndern
zur Verfiigung stellen (vgl. Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (Hrsg.)). Das DAC hat derzeit insgesamt 30 Mit-
glieder, darunter Deutschland, GrofSbritannien, Frankreich, Japan, die USA
sowie die europdische Kommission. Zu den Aufgaben des DAC gehort unter
anderem, die Standards fiir die Vergabe von ODA festzulegen und regelma-
fiig tiber deren Verwendung zu berichten (vgl. Organisation for Economic
Co-operation and Development (Hrsg.)).

13 Vgl. Generalversammlung der Vereinten Nationen (Hrsg.) (2015b), S. 11-12.
14 Vgl. Colla (2016), S. 1.

15 Vgl. United Nations Conference on Trade and Development (Hrsg.) (2014), S.
140.

16 Vgl. ebenda, S. 141.
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nachhaltige Landwirtschaft, Infrastruktur (Energie, Wasserversorgung
und Abwasserbeseitigung, Transportinfrastruktur und Telekommuni-
kationsinfrastruktur), Okosysteme und Biodiversitit, Daten fiir die
Uberpriifung der SDGs und Hilfe bei Katastrophen beziehungsweise
humanitdre Arbeit.”” Besonders hoch ist dabei der Finanzierungsbedarf
im Bereich Infrastruktur, insbesondere in den Unterkategorien Energie
und Telekommunikationsinfrastruktur.1s

Es ist zu erwarten, dass die bestehende Finanzierungsliicke weder
durch ODA, noch durch die ffentlichen Ressourcen der jeweiligen Ent-
wicklungsldnder geschlossen werden kann. Daher kommt der Idee,
ODA dafiir einzusetzen, zusétzliche private Mittel fiir die Umsetzung
der SDGs zu mobilisieren, eine grofse Aufmerksambkeit zu.? Das World
Economic Forum (WEF) und die Organisation fiir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (Organisation for Economic Co-opera-
tion and Development - OECD) sehen in der Mobilisierung privater
Mittel eine ,, win-win-win Losung”: private Investoren bekdmen neue
Moglichkeiten, ihr Geld gewinnbringend anzulegen, Geberregierungen
konnten mit ihren begrenzten Mitteln mehr erreichen und letztendlich
sollen nattiirlich die Menschen in Entwicklungsléndern von den getétig-
ten Investitionen profitieren.20 Zwar besttinden weiterhin grofie Heraus-
forderungen bei der Umsetzung der Entwicklungsziele, jedoch wird da-
gegen gehalten: ,the good news is that there is enough money to go
around”, wobei darauf verwiesen wird, dass private Investitionen in
Entwicklungsldndern deutlich schneller wachsen als 6ffentliche Mittel-
fliisse und dass hier ein grofies Potential bestiinde, weitere Mittel zu mo-
bilisieren.2! In einem Standpunkt-Papier der Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau (KfW) wird die These vertreten, dass nur dann eine realistische
Chance auf die Realisierung der SDGs besttinde, wenn 6ffentliche Gel-
der ein Umlenken von signifikanten privaten Mitteln in entwicklungs-
politisch relevante Projekte bewirken konnen.22 Ein vielzitiertes Paper
von den multilateralen Entwicklungsbanken und dem Internationalen
Wihrungsfonds (International Monetary Fund - IMF) , welches den Ti-
tel ,,From Billions to Trillions: Transforming Development Finance”

17 Vgl. Schmidt-Traub (2015), S. 7.

18 Vgl. ebenda, S. 10.

19 Vgl. Carter (2015), S. 3.

20 Vgl. ReDesigning Development Initiative (Hrsg.) (2015), S. 3.
2 Vgl. ebenda.

2 Vgl. Colla (2016). S. 1.
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trigt, weist darauf hin, dass es fiir die Umsetzung der SDGs nicht aus-
reiche, sich auf ODA zu fokussieren, sondern eine Transformation statt-
finden miisse, hin zu Billionen von Investitionen aller Art, wobei priva-
ten Investitionen eine wichtige Rolle zukomme.?

In der Agenda 2030 selbst wird deren Finanzierungsbedarf aufgegriffen
und thematisiert. So wird darauf verwiesen, dass eine starke globale
Partnerschaft zur erfolgreichen Umsetzung erforderlich sei; diese soll
bestehen aus Regierungen, dem Privatsektor, der Zivilgesellschaft, dem
System der Vereinten Nationen und weiteren Partnern. Gemeinsam mit
diesen Partnern sollen alle zur Verfiigung stehenden Ressourcen gebiin-
delt werden.2# Dartiber hinaus steht in der Agenda geschrieben, dass in-
ternationale offentliche Finanzierungen dazu eingesetzt werden sollten,
zusitzliche Mittel zu mobilisieren, sowohl weitere o6ffentliche als auch
private, und dass die sogenannte Aktionsagenda von Addis Abeba in-
tegraler Bestandteil sei.?s Letztere ist das Ergebnisdokument der dritten
internationalen Konferenz tiber Entwicklungsfinanzierung, die im Juli
2015 stattfand, und als Wegbereiter fiir die Verabschiedung der SDGs
gilt. Im Vergleich zu den vorherigen Entwicklungsfinanzierungskonfe-
renzen (2002 in Doha, 2008 in Monterrey) wird die Rolle von privaten
Mittel in der Aktionsagenda von Addis Abeba deutlich stirker heraus-
gehoben und private Ressourcen werden als wichtige Ergénzung zu 6f-
fentlichen Mitteln anerkannt. Privatwirtschaftliche Unternehmen wer-
den dazu aufgefordert ,ihre Kreativitidt und Innovationsstiarke zuguns-
ten der Losung der Herausforderungen im Bereich der nachhaltigen
Entwicklung einzusetzen.”26 Auch die Férderung von Investitionen und
gemeinsame Finanzierungen von privaten und o6ffentlichen Akteuren
werden dabei als wichtiges Mittel gesehen, um den Beitrag der Privat-
wirtschaft zu manifestieren.”

3 Vgl. African Development Bank et al. (Hrsg.) (2015), S. 1.

2 Vgl. Generalversammlung der Vereinten Nationen (Hrsg.) (2015b), S. 30.
2 Vgl. ebenda, S. 11.

26 Generalversammlung der Vereinten Nationen (Hrsg.) (2015a), S. 13.

2 Vgl. Obenland (2016), S. 139.
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2.3 Definition Blended Finance und
entwicklungsrelevante Investitionsprojekte

ODA dafiir einzusetzen, weitere Mittel zu mobilisieren, kann als Trend
in der Entwicklungsfinanzierung charakterisiert werden. Entspre-
chende Mafinahmen sammeln sich unter dem Oberbegriff Blended Fi-
nance. Blended Finance ist jedoch nicht einheitlich definiert und wird
von verschiedenen Akteuren unterschiedlich verwendet. Allgemein be-
zieht sich Blended Finance auf eine Gruppe von Mafinahmen, bei denen
offentliche (bzw. philanthropische) Gelder dazu genutzt werden, wei-
tere Mittel fuir die Finanzierung entwicklungspolitischer Ziele zu mobi-
lisieren.8 Teilweise wird auch der Fall miteingeschlossen, bei dem
durch offentliche Gelder weitere offentliche Gelder mobilisiert wer-
den.?? Man konnte sich beispielsweise vorstellen, dass durch die Ver-
wendung von ODA in bestimmten Projekten weitere 6ffentliche Res-
sourcen im Entwicklungsland selbst gehebelt werden. Haufig steht je-
doch die Mobilisierung privater Mittel im Vordergrund. Im Rahmen der
vorliegenden Arbeit wird ausschliefilich der Fall betrachtet, dass Geber-
regierungen® durch den Einsatz von ODA bezwecken, private Investi-
tionen zu mobilisieren. Die Durchfiihrung wird insbesondere von 6f-
fentlichen Entwicklungsbanken und Entwicklungsfinanzierungsinstitu-
ten im Auftrag der Geberregierungen tibernommen.

Ziel dabei ist es, den Privatsektor dazu zu bewegen, sich starker an der
Entwicklungsfinanzierung zu beteiligen, um bestehende Finanzierungs-
liicken zu schliefien.3! Dies soll gelingen, indem das Risiko-Rendite Pro-
fil durch den offentlichen Input so verbessert wird, dass Investitionen in
Entwicklungsldndern fiir private Investoren so attraktiv werden, dass
sie ihr Kapital dort anlegen.32

Investitionen sind ein sehr breiter Begriff, im Rahmen dieser Arbeit zih-
len dazu, angelehnt an Dani Rodrik, insbesondere Ausweitungen von
Kapazititen, die Anwendung neuer Technologien, die Entwicklung von

2 Vgl. Development Initiatives (Hrsg.) (2016), S. 3.
2 Vgl. European Network on Debt and Development (Hrsg.) (2014), S. 7.

30 Der Begriff Geberregierungen bezieht sich auf die sogenannten , traditionel-
len Geber”, also die Mitglieder des Entwicklungshilfeausschusses (Develop-
ment Assistance Committees - DAC) der OECD (vgl. Klingebiel (2013), S. 22,
Definition DAC: vgl. FuSnote 12, S. 9).

51 Vgl. Knoke; Morazén (2016), S. 1-2.
32 Vgl. ReDesigning Development Initiative (Hrsg.) (2015), S. 9.
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Produkten sowie die Suche nach neuen Miarkten.3® Auf dieser abstrakten
Ebene wird nicht zwischen Unternehmern, die in ihre eigenen Kapazi-
tidten investieren, oder sonstigen Investoren unterschieden. Ebenfalls
wird keine Unterscheidung gemacht zwischen internationalen oder im
jeweiligen Land lokalen Investoren beziehungsweise Unternehmern.
Entscheidend ist, dass die Investition selbst im entsprechenden Ent-
wicklungsland getitigt wird.

Ein zentrales Merkmal bei der Definition von Blended Finance ist die
sogenannte Additionalitdt, womit gemeint ist, dass die privaten Mittel
erst durch den Beitrag des offentlichen Sektors materialisiert werden.3*
Demnach sollte es sich um Projekte und Maffnahmen handeln, die erst
durch den offentlichen Input kommerziell durchfiihrbar sind. Weiterhin
ist entscheidend, dass die geforderten Projekte entwicklungsrelevant
sind, womit gemeint ist, dass sie positive soziale, 6konomische oder
okologische Effekte in Entwicklungslandern haben und somit relevant
fiir die Erreichung der SDGs sind.?> Was man unter einer SDG-relevan-
ten Investition versteht, ist so weit gefasst wie die SDGs selbst. Wahrend
der Fokus bei der Umsetzung der MDGs noch sehr stark auf 6ffentlichen
Investitionen zur Beendung extremer Armut lagen, sind im Rahmen der
SDGs auch vermehrt Investitionen in Bereichen wie nachhaltige Land-
wirtschaft, Infrastruktur oder urbane Entwicklung angedacht, bei denen
sich eine stédrkere private Beteiligung am Investitionsbedarf eher anbie-
tet.3¢ Auch ein ,dauerhaftes, inklusives Wirtschaftswachstum”, sowie
die Stiarkung der Produktionskapazitdten in allen Sektoren, gerade in
den weniger entwickelten Landern, die Férderung von produktiver Be-
schiftigung und Strukturwandel, sind Ziele, die in der Agenda 2030 ex-
plizit erwdhnt werden.?” Insofern fallen unter SDG-relevante Investiti-
onsprojekte eine grofie Spannbreite an wirtschaftlichen Aktivitdten, die
im Einklang mit sozialen und 6kologischen Standards sind.

Kooperationen zwischen Geberregierungen und Privatwirtschaft sind
in der Entwicklungszusammenarbeit schon lange etabliert. Die direkte
Beteiligung an Investitionsprojekten mit 6ffentlichen Geldern stellte bis-
lang aber eine Nischenaktivitidt dar, die aktuell immer mehr Beliebtheit

3 Vgl. Rodrik (2007), S. 44.

54 Vgl. Development Initiatives (Hrsg.) (2016), S. 6.

% Vgl. ebenda.

36 Vgl. Schmidt-Traub; Sachs (2015), S. 133.

37 Vgl. Generalversammlung der Vereinten Nationen (Hrsg.) (2015b), S. 8.
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erfahrt.3 Zwischen 2012 und 2014 sind die netto ODA-Zahlungen
durchschnittlich um etwa 3,5% angestiegen, die durch Blended Finance
mobilisierten Investitionen jahrlich um 20%.3 Auch die derzeitig hohe
Aufmerksamkeit spiegelt wider, dass im Einsatz von Blended Finance
ein grofies Potential gesehen wird.

38 Vgl. Carter (2015), S. 1.

39 Vgl. Tew; Caio (2016), S. 6. (Fiir die Zahlen zum Anstieg der durch Blendend
Finance mobilisierten Mittel beziehen sich die Autoren auf eine OECD-Studie
(vgl. Benn et al.), die in Abschnitt 3.3.2 ndher dargestellt wird.)
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3  Mobilisierung privater Investitionen als Mittel
zur Umsetzung der SDGs

Die Verabschiedung der Agenda 2030 durch alle Mitgliedsstaaten der
Vereinten Nationen driickt das internationale politische Ziel aus, die
SDGs bis 2030 erfolgreich umzusetzen. Wie im vorhergehenden Kapitel
gezeigt wurde, sehen verschiedene Akteure die Mobilisierung privater
Investitionen durch Blended Finance als ein wichtiges Mittel fiir diese
Umsetzung an.

Ziel dieses Kapitels ist es nun, den ersten Teil der Forschungsfrage zu
beantworten: Kann die Mobilisierung privater Investitionen durch Blen-
ded Finance einen Beitrag zur Erreichung der SDGs leisten?

Der erste Schritt, der fiir die Beantwortung dieser Frage notwendig ist,
ist eine Konkretisierung und Eingrenzung. Denn um festzustellen, ob
ein bestimmter Beitrag erreicht werden kann, muss zunéchst klar sein,
worin der Beitrag eigentlich bestehen sollte. Die 17 SDGs mit ihren 169
Unterzielen sind sehr breit angelegt und es ist kaum davon auszugehen,
dass Blended Finance alle diese Ziele gleichzeitig anstreben konnte, be-
ziehungsweise dass es effizient wire, dies anzustreben. Konkret geht es
um die Mobilisierung zusétzlicher privater finanzieller Mittel zur Um-
setzung der SDGs, die tiber die Subventionierung privater Investitionen
in Entwicklungsldndern erreicht werden soll.

Im darauffolgenden Schritt wird in 3.2 konkret erldutert, wie eine Kapi-
talmobilisierung aus theoretischer Sicht gelingen konnte. Dies konnte
insbesondere durch positive externe Effekte begriindet sein, die im Zu-
sammenhang mit privaten Investitionen in Entwicklungsldndern ste-
hen.

In 3.3 werden Implikationen, die sich aus 3.2 fiir die Anwendung von
Blended Finance ergeben, der tatsdchlichen Anwendung gegentiberge-
stellt. Die dabei deutlich werdende Diskrepanz kann durch Spannungs-
felder begriindet werden, denen Geberregierungen gegentiberstehen.
Diese ergeben sich insbesondere aus dem Bestreben, Projekte mit gerin-
ger offentlicher und hoher privater Beteiligung umzusetzen auf der ei-
nen Seite und der Internalisierung externer Effekte auf der anderen.

Das Kapitel schliefit mit einem Zwischenfazit zur Beantwortung des ers-
ten Teils der Forschungsfrage.
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3.1 Konkretisierung und Eingrenzung des Beitrags

Ob man die 17 SDGs mit ihren 169 Unterzielen als zu untibersichtlich
und wenig griffig beurteilt, oder aber deren hohe Anzahl als positives
Signal fiir den ambitionierten Charakter deutet - fest steht: Die Zielvor-
gaben der Agenda 2030 sind sehr umfangreich, breit gefachert und be-
ziehen sich auf viele verschiedene Bereiche. Ein so komplexes Zielsys-
tem mit einer Hand voll Instrumenten und Mafinahmen umsetzten zu
wollen, wére sicherlich eine Illusion. Auch wenn es in der Realpolitik
immer wieder vorkommt, dass ein einzelnes Instrument als Universal-
mittel fiir eine Reihe von Zielen angepriesen wird, ist es wichtig zu be-
achten, dass dies iiblicherweise nicht der effizienteste Weg ist. Der nie-
derlindische Okonom Jan Tinbergen, der 1969 den ersten Alfred-Nobel-
Gedéchtnispreis fiir Wirtschaftswissenschaften erhielt, hat aufgezeigt,
dass es in der Regel mit Wohlfahrtsverlusten verbunden ist, wenn die
Anzahl der Ziele die Anzahl der Instrumente zur Erreichung derselben
tibersteigt.#’ Die sogenannte Tinbergen-Regel, die als grobe Daumenre-
gel fiir wirtschaftspolitische Entscheidungen verstanden werden kann,
besagt, dass die Anzahl der Instrumente zur Zielerreichung der Anzahl
der Ziele entsprechen sollte.#! Ist die Zahl der Instrumente kleiner als die
der Ziele, kann dies zu Zielkonflikten fithren, die Ineffizienzen mit sich
bringen.#2 Dementsprechend kann fiir die Erreichung groff angelegter
Zielsysteme nicht darauf verzichtet werden, auch entsprechende Kosten
auf sich zu nehmen und verschiedene wirtschaftspolitische Instrumente
auszuschopfen.+3

In Bezug auf Blended Finance als Instrument zur Umsetzung der SDGs
sind eine Reihe von Zielkonflikten vorstellbar. Die Umsetzung des Ziels
der Kapitalmobilisierung kann beispielsweise ganz andere Handlungs-
empfehlungen erfordern, als die Forderung der Gleichstellung der Ge-
schlechter. Beides mit dem selben Instrument zu verfolgen konnte dazu
fiihren, dass beiden Zielen nicht gerecht wird.

Wie kann also im vorliegenden Kontext eine sinnvolle Zieleingrenzung
aussehen? Das tibergeordnete Ziel ist die erfolgreiche Umsetzung der
SDGs bis 2030. Der Einsatz von Blended Finance wird damit begriindet,

40 Vgl. Frey (2004), S. 2-3.

4 Vgl. ebenda.

2 Vgl. Westphal (1994), S. 494-495.
8 Vgl. Dobias (1980), S. 109-110.
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zusétzliche private finanzielle Mittel fiir die Umsetzung der SDGs mo-
bilisieren zu wollen. Demnach geht es vorrangig um Kapitalmobilisie-
rung durch die Férderung von privaten Investitionen, also um die Ak-
quise zusitzlicher Mittel fiir unterschiedliche nicht ndher festgelegte
Teilbereiche der SDGs.

Um den Beitrag von Blended Finance greifbarer zu machen, soll diffe-
renziert erldutert werden, wie Blended Finance zur Umsetzung der
SDGs beitragen kann, also wie eine Kapitalmobilisierung gelingen kann.
Blended Finance bedeutet konkret, dass private Investitionen in Ent-
wicklungsldndern subventioniert werden. Durch die Subventionierung
erhofft man sich, dass private Investitionen, die sonst nicht stattgefun-
den hitten, umgesetzt werden. Dadurch kénnen direkt zusatzliche Mit-
tel fur die betreffenden Investitionsprojekte zur Verfiigung stehen, da
die Idee ist, dass der private Beitrag erst durch den 6ffentlichen Zu-
schuss materialisiert wird. Ein direkter Effekt von Blended Finance kann
ebenfalls in einem Beitrag zum Wirtschaftswachstum in Entwicklungs-
landern bestehen. Dieser liegt darin begriindet, dass mehr Investitionen
in den jeweiligen Regionen ausgefiihrt werden.

Dartiber hinaus kann die Realisierung von Investitionsprojekten in Ent-
wicklungsldndern mit positiven externen Effekten verbunden sein, die
sich wiederum auf wirtschaftliche Entwicklung auswirken kénnen und
moglicherweise weitere private Investitionen nach sich ziehen, die ohne
Subventionen umgesetzt werden konnen. Darin kann eine wichtige Be-
grindung des Beitrags von Blended Finance zur Umsetzung der SDGs
liegen. Denn, wie bereits beschrieben, sollen nur Projekte gefordert wer-
den, die von sich aus nicht hinreichend profitabel sind, um ohne Sub-
vention durchgefiihrt zu werden. Ist ein Investitionsprojekt von sich aus
nicht ausreichend profitabel, kommt es unter normalen Umstinden
nicht zustande. Kostet die Produktion eines Gutes oder einer Dienstleis-
tung mehr, als Abnehmer bereit sind dafiir zu zahlen, findet die entspre-
chende Produktion in der Regel nicht statt. Wenn die Geberregierung
Gelder dafiir einsetzt, das Risiko-Rendite Profil einer solchen Investition
so zu verbessern, dass private Akteure bereit sind diese umzusetzen,
kann dies auch zu Wohlfahrtsverlusten fithren, da private Ressourcen,
die ebenfalls knapp sind, dann fiir Investitionen eingesetzt werden, die
im Vergleich zu anderen Investitionsmoglichkeiten schlechter abschnei-
den.** Positive externe Effekte, wie im folgenden Abschnitt (3.2) noch

44 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 3.
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genauer erldutert wird, liefern einen Grund dafiir, warum die Subventi-
onierung privater Investitionen in Entwicklungslandern anstatt Wohl-
fahrtsverluste zu verursachen, auch zu einer effizienteren Allokation
fiihren kann und entwicklungsrelevante Auswirkungen haben kann,
die zu einer Mobilisierung zusitzlichen Kapitals fithren konnen.

Im Nachfolgenden liegt der Fokus nicht auf den oben beschriebenen di-
rekten Auswirkungen von Blended Finance, sondern auf den Zusatzef-
fekten, durch welche positive entwicklungsrelevante externe Effekte
ausgelost werden konnen, was wiederum zu einer Kapitalmobilisierung
fithren kann, auch tiber die geforderten Projekte hinaus.

Wie in 3.2 und 3.3 noch genauer erldutert wird, entstehen die fiir eine
mogliche Kapitalmobilisierung verantwortlichen positiven externen Ef-
fekte insbesondere durch breite experimentierfreudige privatwirtschaft-
liche Aktivitdten. Eine Zieleingrenzung auf einen bestimmten Sektor,
also beispielsweise Investitionen zur Mobilisierung weiteren Kapitals
im Bereich Energieversorgung zu fordern, erscheint daher nicht sinn-
voll. Grundsatzlich ist bei der Auswahl der zu fordernden Investitions-
projekte wichtig zu berticksichtigen, dass diese im Einklang mit sozialen
und 6kologischen Standards stehen, sich also zumindest nicht negativ
auf andere entwicklungspolitische Ziele auswirken. Als grobe Leitlinie
kann dabei die Agenda 2030 selbst herangezogen werden, in der betont
wird, was bei der Férderung des Unternehmenssektors zentral sei; ,[...]
die Arbeitsrechte schiitzen und die Einhaltung der Umwelt- und Ge-
sundheitsstandards im Einklang mit den einschlédgigen internationalen
Normen und Ubereinkiinften und anderen in dieser Hinsicht laufenden
Initiativen gewéhrleisten [...]“4

45 Generalversammlung der Vereinten Nationen (Hrsg.) (2015b), S. 32.
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3.2 Mogliche Grundlage des Beitrags: Positive externe
Effekte

Im vorliegenden Abschnitt geht es nun darum, genauer darauf einzuge-
hen, wie die durch Blended Finance entstehenden Zusatzeffekte eine
Mobilisierung von privatem Kapital auslosen kénnen.

Dies konnte insbesondere deswegen gelingen, weil in weniger entwi-
ckelten Volkswirtschaften positive externe Effekte vorliegen, die verur-
sachen konnen, dass die Subventionierung privater Investitionen zu ei-
ner effizienteren Allokation fiihrt.

Private Investitionen in Entwicklungslandern kdnnen eine Reihe positi-
ver externer Effekte verursachen, die zur wirtschaftlichen Entwicklung
einer Volkswirtschaft beitragen und dazu fithren kénnen, dass weitere
Investitionen getétigt werden. Unter externen Effekten versteht man
Auswirkungen von 6konomischen Entscheidungen auf Dritte, die sich
nicht im Preismechanismus widerspiegeln und daher weitgehend unbe-
riicksichtigt bleiben. Die Ursache fiir die Entstehung externer Effekte
liegt in nicht ausreichend definierten Eigentumsrechten.* Geht man von
positiven externen Effekten bei privaten Investitionen in Entwicklungs-
landern aus, dann wiirde dies bedeuten, dass der Nutzen des privaten
Investors hinter dem gesamtwirtschaftlichen Nutzen seiner Investition
zurtickbleibt. Dies hat dann zur Folge, dass das Investitionsniveau aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht zu gering ist. Um ein effizientes Ergebnis
zu erzielen, miissen die externen Effekte internalisiert werden, so dass
alle Auswirkungen der wirtschaftlichen Entscheidungen des handeln-
den Individuums in seiner Kosten-Nutzenabwigung berticksichtigt
werden.#” Verursachen private Investitionen in Entwicklungslandern
also positive externe Effekte, konnte durch deren Subventionierung die
okonomische Effizienz gesteigert werden.*

Nach Dani Rodrik lassen sich externe Effekte in Zusammenhang mit In-
vestitionen in weniger entwickelten Regionen in drei verschiedenen Un-
terkategorien klassifizieren: Learning by Doing, externe Effekte in Zu-
sammenhang mit Humankapital und Lernen tiber die Kostenstruktur
eines Landes. Externe Effekte durch Lernen charakterisiert Rodrik als
eine zentrale Barriere der Industrialisierung, die nach ihm notwendig

46 Vgl. Roth (2016), S. 163; vgl. Pigou (1932), S. 172-174.
47 Vgl. Roth (2016), S. 168.
48 Vgl. Carter (2015), S. 3.
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fiir eine erfolgreiche wirtschaftliche Entwicklung sei.#® Das Vorliegen
von externen Effekten durch Lernen kénne dazu fiihren, dass eine sich
entwickelnde Okonomie es versiumt, sich zu diversifizieren hin zu
nicht traditionellen fortschrittlicheren Produktionsbereichen. Bei der
Transformation von Entwicklungs- zu entwickelten Landern spielt der
Wandel von einer Wirtschaft, die vornehmlich auf Landwirtschaft fiir
den eigenen Bedarf ausgerichtet ist, hin zu moderneren Industriezwei-
gen eine wichtige Rolle. Denn wenn Arbeitskrifte und Kapital von der
Landwirtschaft in die Industrie verlagert werden, fithrt dies in der Regel
zu hoherer Produktivitét, hoherer Beschiftigung und hoheren Lohnen,
wodurch wiederum Armut reduziert wird.>

3.21 Learning by Doing

Learning by Doing Effekte konnen dafiir sorgen, dass die Produktivitat
in der industriellen Produktion steigt. Das Wissen tiber Produktion ent-
steht dabei als Nebenprodukt der solchen. Der Nutzen dieses Wissens
geht aber tiber den des jeweiligen produzierenden Markteilnehmers
hinaus, da durch lokalen Informationsaustausch und das Beobachten
der Produktion durch Dritte ganze lokale Produktionszweige vom Lear-
ning by Doing einzelner profitieren konnen.>! Laut Kenneth Arrow ist
Learning by Doing ein zentraler Faktor fiir langfristiges Wachstum.52
Arrow stellt heraus, dass Lernen, definiert als Aneignung von Wissen
(»aquisitition of knowledge”), unweigerlich mit Erfahrung zusammen-
héngt. Denn Lernen findet dann statt, wenn Losungen fiir Probleme ge-
sucht werden, also nur im Zuge von Aktivitit. Das daraus entstehende
Wissen sei wiederum ein ganz entscheidender Faktor fiir Skonomische
Entwicklung und Wachstum.5® Eine weitere allgemeine Aussage, die
man nach Arrow iiber das Lernen treffen kann, ist, dass Lernen in Zu-
sammenhang mit der Wiederholung dhnlicher Probleme einen stark ab-
nehmenden Ertrag hat. Um das Lernniveau hoch zu halten, muss der
Lernende sich folglich immer neuen Erfahrungen mit anderen Proble-
men aussetzen. Technologischer Wandel, so Arrow, entsteht dadurch,

49 Vgl. Rodrik (2007), S. 46-47.

50 Vgl. Villanger; Berge (2015), S. 28.
51 Vgl. Stokey (1988), S. 702.

52 Vgl. Levitt et al. (2013), S. 644.

53 Vgl. Arrow (1962), S. 155
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dass bei diversen Produktionsaktivitidten iiber die Zeit die besten Losun-
gen zu den dabei auftretenden Problemen gefunden werden.>* Die ku-
mulierten Investitionen sind dabei die treibende Kraft, mehr lehrreiche
Erfahrungen zu sammeln. Arrow geht dabei auch explizit auf den Zu-
satznutzen von Investitionen ein: ,[...] the presence of learning means
that an act of investment benefits future investors, but this benefit is not
paid for by the market”, woraus er folgert, dass das Investitionsniveau
unter dem aus sozialer Sicht optimalen liegt.>> Eine Ausweitung des In-
vestitionsniveaus und der Produktion kann also zu einem Produktivi-
téatsfortschritt fithren.

3.2.2 Externe Effekte im Zusammenhang mit Humankapital

Die Forderung von physischen Investitionen kann zu gesteigerten In-
vestitionen in Humankapital fiithren. Dies kann beispielsweise dadurch
begrtindet werden, dass bei der Anwendung neuer Technologien mehr
Arbeitnehmer mit einem spezifischen Know-how benétigt werden und
daher weiter ausgebildet werden. Auch die Schaffung von neuen Ar-
beitspldtzen durch Investitionen in physisches Kapital kann Investitio-
nen in Humankapital fiir potentielle Arbeitnehmer in der spezifischen
Region lohnender machen. Daraus konnen dann horizontale Spillover-
Effekte resultieren, da Markteilnehmer, die auf einer d4hnlichen Markt-
stufe agieren wie das von der Investition betroffene Unternehmen, eben-
falls von den qualifizierteren Arbeitern profitieren.5

Dartiber hinaus argumentieren Azariadis und Drazen, dass externe Ef-
fekte im Zusammenhang mit Humankapital durch das Erreichen eines
bestimmten Schwellenwerts entstehen konnen. Die zugrundeliegende
Idee dabei ist, dass ein bestimmtes Niveau von Humankapital erreicht
werden muss, damit es entweder einfacher wird, neues Wissen zu er-
langen, oder eine Schwelle an Humankapital tiberschritten werden
muss, damit es einen starken Anstieg an Produktionsmoglichkeiten gibt.
Beispielsweise kann man sich vorstellen, dass zunichst elementare In-
vestitionen in die Bildung getatigt werden miissen, damit grundlegende
Kompetenzen erworben werden kénnen, die eine Aneignung von wei-
terem Wissen stark vereinfachen. Entscheidend fiir den externen Effekt
sei dabei, dass eine kritische Masse an Humankapital erreicht werden

54 Vgl. ebenda, S. 156.
55 Vgl. ebenda, S. 168.
56 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 4.
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muss, woraus ein Entwicklungsschub entstehen kann.” Fiihrt eine For-
derung von Investitionen in physisches Kapital zu einem Anstieg von
Investitionen in Humankapital, kénnte dies durch die Erreichung eines
Schwellenwertes entwicklungsrelevante Effekte auslosen.

3.2.3 Entdeckung der Kostenstruktur

Bei externen Effekten, die aus dem Lernen tiber die Kostenstruktur eines
Landes entstehen, profitieren Marktteilnehmer, die zu einem spéteren
Zeitpunkt in den Markt eintreten, von den Lerneffekten der amtieren-
den Marktteilnehmer.>® Den Entwicklungsprozess einer Volkswirtschaft
beschreibt Rodrik als mafigeblich durch einen Strukturwandel charak-
terisiert, in dem das jeweilige Land herausfinden muss, in welchen der
verschiedenen Produkte und Prozesse, die anderenorts schon existieren,
es gut sein kann.” Die traditionellen Produktionsbereiche, wie etwa der
Anbau von Baumwolle oder Zuckerriiben, sind auf internationalen
Markten in der Regel wenig profitabel und reichen nicht aus, um breite
Bevolkerungsschichten zu versorgen.®® Um wirtschaftliche Entwicklung
voranzutreiben, miissen daher neue produktive Ideen entstehen. Um je-
doch herauszufinden, welche Produkte und Dienstleistungen in einem
bestimmten Entwicklungsland so kostengiinstig produziert werden
konnen, dass dies profitabel ist, muss auf einer lokalen Ebene mit ver-
schiedenen Produktlinien herumexperimentiert werden. Diesen Prozess
nennen Hausmann und Rodrik , self-discovery”, da es darum geht, die
Kostenstruktur der jeweiligen Volkswirtschaft zu entdecken. Dafiir ist
es notwendig, kreativ mit den Technologien etablierter internationaler
Hersteller umzugehen und diese an die lokalen Gegebenheiten anzu-
passen.6!

Stellt man sich die Frage, ob es lohnend ist, die Entdeckung der Kosten-
struktur voranzutreiben, wird schnell deutlich, dass hier die individu-
elle und die kollektive Rationalitidt auseinanderfallen. Schldgt ein Inves-
tor mit der Umsetzung einer neuen Produktlinie fehl, so trégt er allein

57 Vgl. Azariadas; Drazen (1990), S. 503-504; 513.
58 Vgl. Hausmann; Rodrik (2003), S.605.

59 Vgl. Rodrik (2007), S. 77.

60 Vgl. ebenda, S. 76.

61 Vgl. Hausmann; Rodrik (2003), S. 628-629.
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die Kosten seines Vorhabens.®2 Dass es bei so einem Entdeckungsver-
fahren zu Fehlschldgen kommt, liegt in der Natur der Sache. Ist er jedoch
erfolgreich, konnen weitere Investoren mit einem deutlich geringeren
Risiko seinem Beispiel folgen und so von der Entdeckung profitieren.
Dies fithrt wiederum dazu, dass der individuelle Profit des erfolgrei-
chen Entdeckers reduziert wird.®> Ahnlich wie bei Learning by Doing-
Effekten profitieren bei der Entdeckung der Kostenstruktur also auch
die Konkurrenten der durch ihre Erfahrung lernenden Akteure. Dem-
nach werden in Entwicklungslandern zu wenig neue produktive Ideen
umgesetzt, weil neue Aktivititen fiir Investoren nicht profitabel genug
sind.®* Dabei ist zu beachten, dass bei der Suche nach neuen produkti-
ven Ideen nicht dasselbe gemeint ist, was man klassischerweise unter
Innovation oder Forschung und Entwicklung versteht, da es nicht da-
rum geht, neue Produkte zu erfinden, sondern herauszufinden, welche
anderswo bereits existierenden Produkte im eigenen Land kostengtins-
tig hergestellt werden konnen. Das erfordert zwar ein experimentier-
freudiges Verhalten und ein kreatives Anpassen bereits existierender
Technologien, ist in der Regel jedoch nicht patentierbar.®> Dies kann an
einem Beispiel verdeutlicht werden. Die Idee, dthiopisches Saatgut fiir
Kaffee in den Hiigeln Zentralamerikas einzupflanzen, hat zwar hoch re-
levante Entwicklungen angestofSen hat, ist jedoch viel zu allgemein, um
patentiert werden zu konnen.t®

Gerade die Tatsache, dass in vielen dieser Lander ein bestimmter Pro-
duktionszweig stark im Vordergrund steht, sieht Rodrik als Beleg dafiir
an, dass zufillig gegliickten Fallen von , self-discovery” eine Reihe nach-
ahmender Investoren folgen. Demnach kénnen ganze Industriezweige
aus dem experimentierfreudigen Verhalten einzelner Akteure entste-
hen.67 68

62 Vgl. Rodrik (2007), S. 105.

63 Vgl. Villanger; Berge (2015), S. 17.
64 Vgl. Rodrik (2007), S.101.

65 Vgl. ebenda, S. 76-77.

66 Vgl. ebenda, S. 77.

67 Vgl. ebenda, S. 105

68 An anderer Stelle wird ein dhnlicher Prozess wie die ,self-discovery” unter
dem Begriff Demonstrationseffekte angefiihrt (vgl. Barder; Talbot (2015), S.
4). Damit ist gemeint, dass die Rentabilitét eines realisierten Investitionspro-
jektes anderen privaten Investoren zeigt, dass ein bestimmter Sektor in einer
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Durch den Einsatz von Blended Finance ist also nicht nur beabsichtigt,
einzelne Projekte zu finanzieren, die ohne den 6ffentlichen Beitrag nicht
zu Stande gekommen wiéren, sondern privaten Investoren Sektoren und
Lander vorzustellen, in die sie sonst nicht investiert hiatten. Im Zusam-
menhang mit Blended Finance wird héufig die Hoffnung formuliert,
dass private Investoren als Folge einer Subventionierung einiger Inves-
titionsprojekte in der Zukunft dhnliche Projekte umsetzten, auch ohne
Subvention.®

Zusitzlich zu den drei Typen von externen Effekten, die Rodrik hervor-
hebt, kénnen durch private Investitionen in Entwicklungsldndern wei-
terhin positive externe Effekte in Form von Agglomerationseffekten und
vertikalen Spillover-Effekten ausgelost werden. Diese werden in den
beiden folgenden Abschnitten dargelegt.

3.24 Agglomerationseffekte

Gerade wenn vermehrte Investitionen in einer Region in einem be-
stimmten Bereich getitigt werden, konnen Agglomerationseffekte ent-
stehen. Kline und Moretti definieren Agglomerationseffekte als externe
Effekte, die aus sozialen Interaktionen und Lernen resultieren oder dar-
aus, dass durch dichtere Markte die Suchkosten reduziert werden (thick
market effekt).”? Dazu kommt es, wenn sich Unternehmen, die einem
dhnlichen Industriezweig angehoren, sich vermehrt in derselben Region
ansiedeln. Obwohl es sich bei den jeweiligen Unternehmen um Konkur-
renten handelt, konnen sie auch voneinander profitieren, beispielsweise
indem sie sich eine gewisse Infrastruktur schaffen, dhnliche Investoren
und qualifizierte Arbeitskrifte und giinstigere Zulieferer anziehen.”
Dadurch ergibt sich eine weitere Moglichkeit, wie Investoren von den
Investitionen ihrer Konkurrenten profitieren kénnen. Die Spillover-Ef-
fekte, die dabei entstehen, sind in der Regel horizontaler Natur, da von
Investitionen profitiert wird, die auf einer dhnlichen Marktstufe agieren.
Dabei wird deutlich, dass sich Agglomerationseffekte zu Teilen mit
Learning by Doing-Effekten und externen Effekten, die im Zusammen-

bestimmten Region profitabel ist, was wiederum zu einem Crowding-in wei-
terer Investitionen fithren kann.

69 Vgl. Carter (2015), S. 24.
70 Vgl. Kline; Moretti (2014), S. 278-279.
71 Vgl. Villanger; Berge (2015), S. 17
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hang mit Humankapital entstehen, tiberschneiden. Dartiber hinaus wer-
den durch Agglomerationseffekte weitere Vorteile, die aus der Verdich-
tung von Industrien in einzelnen Regionen entstehen, hervorgehoben.

3.25 Vertikale Spillover-Effekte

Ein weiterer externer Effekt konnte in vertikalen Spillover-Effekten be-
stehen. Wahrend bei horizontalen Spillover-Effekten Unternehmen pro-
fitieren, die auf derselben Marktstufe agieren wie das investierende Un-
ternehmen, sind bei vertikalen Spillover-Effekten Unternehmen, die auf
einer anderen Marktstufe agieren, die NutzniefSer. Horizontale Spillo-
ver-Effekte, die bereits in den vorangehenden Abschnitten zur Sprache
gekommen sind, werden hier nicht ndher herausgestellt, da es sich dabei
sowohl um Learning by Doing-Effekte, um externe Effekte im Zusam-
menhang mit Humankapital, um die Entdeckung der Kostenstruktur als
auch um Agglomerationseffekte handeln kann und sie daher bereits ab-
gedeckt sind. Vertikale Spillover-Effekte bringen hingegen noch einen
neuen Aspekt in die Debatte. Darunter versteht man, dass Unterneh-
men, die auf einer nachgeordneten Marktstufe agieren, durch vermehrte
Investitionen auf bessere oder giinstiger produzierte Inputs zurtickgrei-
fen kénnen, beziehungsweise dass die Inputs, hergestellt von Unterneh-
men auf einer vorgelagerten Marktstufe, starker nachgefragt werden.”2

Wenn transnationale Konzerne in ihre Kapazitdten in Entwicklungslan-
dern investieren, kann dies insbesondere vertikale Spillover-Effekte fiir
heimische Unternehmen auslosen. Letztere werden durch die Investiti-
onen der transnationalen Konzerne unter Umstinden zu Investitionen
in ihre eigenen Kapazitdten angeregt, wodurch Schneeballeffekte ausge-
16st werden konnen.”® Bei ausldndischen Direktinvestitionen treten sel-
tener horizontale Spillover-Effekte auf, da die internationalen Konzerne
héufig eher in der Lage sind, ihr Wissen zu schiitzen und keinen Anreiz
haben, es an nationale Konkurrenten weiterzugeben. Dennoch fragen
sie hdufig lokale Zwischenprodukte nach, so dass positive externe Ef-
fekte insbesondere in Form von riickwirtsgerichteten vertikalen Spillo-
ver-Effekten entstehen.”4

Die Kandle, durch die die riickwértsgewandten vertikalen Spillover-Ef-
fekte in Bezug auf Zulieferer entstehen, sind direkter Wissenstransfer

72 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 4.
73 Vgl. Gad; Ellmers (2007), S. 9
74 Vgl. Javorcik (2004), S. 606.
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und erhohte Anforderungen an die Qualitdt der zugelieferten Produkte
sowie an ptinktliche Lieferung. Dies schafft wiederum Anreize fiir Ver-
besserungen im Produktionsmanagement und fiihrt zu einer gesteiger-
ten Nachfrage nach intermedidren Inputs, durch die lokale Anbieter
tber Skaleneffekte profitieren kénnen.”

Beim Betrachten der verschiedenen externen Effekte, die durch private
Investitionen in Entwicklungsldnder entstehen konnen, wird deutlich,
dass insbesondere Lernen im Vordergrund steht. Zwar lassen sich Ag-
glomerationseffekte und vertikale Spillover-Effekte nicht génzlich auf
die drei dargestellten Arten von externen Effekten durch Lernen nach
Rodrik reduzieren, dennoch scheint auch hier Wissenstransfer eine
wichtige Rolle zu spielen.

Verursachen private Investitionen in Entwicklungslandern positive ex-
terne Effekte, kann dies dazu fiithren, dass das Investitionsniveau auf ei-
nem ineffizient niedrigen Niveau verharrt.

75 Vgl. ebenda, S. 607-608.
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3.3 Spannungsfelder bei der Umsetzung

3.3.1 Theoretische Implikationen fiir die Anwendung

Wie in 3.2 dargelegt wurde, spricht vieles dafiir, dass private Investitio-
nen in Entwicklungsldndern positive externe Effekte verursachen. Es
gibt verschiedene wirtschaftspolitische Moglichkeiten, auf ein aufgrund
von positiven externen Effekten suboptimales Ergebnis korrigierend
einzuwirken. In der Regel soll dies dadurch gelingen, dass der soziale
Zusatznutzen, den die handelnden Wirtschaftssubjekte verursachen,
zumindest teilweise in deren privatem Nutzenkalkiil Rechnung tragt.
Mit anderen Worten, die externen Effekte sollen internalisiert werden.”6
Eine Subventionierung von privaten Investitionen, wie sie die Anwen-
dung von Blended Finance impliziert, wiirde den privaten Nutzen der
Investoren steigern. Die externen Effekte wiirden dabei insofern inter-
nalisiert, als dass die Investoren fiir den gesamtgesellschaftlichen Nut-
zen, den sie durch ihre Investitionen stiften, monetiar kompensiert wer-
den. Ziel ist, dass der gesellschaftliche Nutzen der Investition auch in
ihre privaten Nutzenfunktionen einbezogen wird.

Eine Moglichkeit zur Internalisierung externer Effekte stellt die soge-
nannte Pigou-Losung dar. Nach der Pigou-Losung wire es im Fall von
positiven externen Effekten geboten, den Verursachern derselben Sub-
ventionen zukommen zu lassen. Und zwar genau in der Hohe, die dazu
fiihrt, dass der soziale und der private Grenznutzen identisch sind.”” Der
Anbieter (in diesem Fall der Investor) wird demnach pro Mengeneinheit
subventioniert. Die Hohe des Subventionssatzes sollte dabei so gewéhlt
werden, dass sie dem Abstand zwischen dem privaten und sozialen
Grenznutzen entspricht. Eine Subvention in Hohe des externen Effektes
fithrt dann dazu, dass sich die Angebotskurve nach unten verschiebt.
Dadurch verandert sich das Marktgleichgewicht so, dass die angebotene
Menge (in diesem Fall von Investitionen) auf das aus gesellschaftlicher
Sicht optimale Niveau ansteigt.”

In der Praxis ergeben sich bei der Anwendung der Pigou-Subvention
verschiedene Probleme, da dabei vorausgesetzt wird, dass der subven-
tionierenden Instanz die exakte Hohe der externen Effekte sowie die Re-
aktionen der Marktteilnehmer auf die Preisinderungen bekannt sind. Ist

76 Vgl. Fritsch (2014), S. 99.
77 Vgl. ebenda, S. 108.
78 Vgl. ebenda, S. 109.
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dies nicht der Fall, fithrt die Pigou-Subvention auch nicht zu einem effi-
zienten Ergebnis.” In Hinblick auf die externen Effekte durch Investiti-
onen in Entwicklungslindern wird schnell deutlich, dass schon die ge-
naue Bestimmung der externen Effekte ein wenig realistisches Ziel ist.
Externe Effekte, die durch Entdeckung der Kostenstruktur ausgelost
werden, entstehen beispielsweise zeitlich versetzt und zum Zeitpunkt
der Subventionierung kann kaum bekannt sein, welches Ausmaf3 sie
langfristig annehmen koénnen, beziehungsweise fiir welchen Zeitraum
der externe Effekt berechnet werden soll. Auch bei anderen Lerneffekten
scheint es kaum moglich zu sein, genau zu erkennen, wer in welchem
Mafie von dem gewonnenen Wissen profitiert. Etwa bei Learning by
Doing-Effekten ist schwer vorstellbar, wie das durch eine Investition ge-
wonnene Lernen und der daraus resultierende Produktivitdtsgewinn
quantifiziert werden konnen, unter anderem, da es sehr unterschiedli-
che Formen annehmen kann. Dariiber hinaus scheint es unmaglich, den
Anteil festzustellen, zu dem der aus dem Lernen resultierende Nutzen
,extern” ist, da zu Teilen natiirlich auch das produzierende Unterneh-
men profitiert.

Praktisch kann daher lediglich eine Anndherung an das ideale Ergebnis
der Pigou-Losung erfolgen.®® Dennoch kann aus der Auseinanderset-
zung mit der Pigou-Subvention eine wichtige Implikation fiir die vorlie-
gende Analyse gezogen werden. Und zwar, dass es aus theoretischer
Sicht optimal ist, genau in der Hohe des auftretenden externen Effektes
zu subventionieren. Dementsprechend wiirde es Sinn ergeben, Subven-
tionen insbesondere dort einzusetzen, wo die positiven externen Effekte
besonders hoch sind.

Beziiglich der externen Effekte, die im Zusammenhang mit Investitio-
nen in Entwicklungsldndern entstehen, gibt es Griinde dafiir anzuneh-
men, dass diese umso hoher sind, je niedriger das Niveau der wirtschaft-
lichen Entwicklung der jeweiligen Volkswirtschaft ist. Wie bereits be-
schrieben, stehen bei Subventionen in Entwicklungsldndern positive ex-
terne Effekte in Zusammenhang mit Lernen im Vordergrund. Sowohl
bei externen Effekten, die aus Learning by Doing resultieren, als auch
bei solchen, die aus dem Verfahren der Entdeckung der Kostenstruktur
entstehen, ist es plausibel anzunehmen, dass diese abnehmen, wenn das
Niveau der wirtschaftlichen Entwicklung steigt.

& Vgl. Roth (2016), S. 176.
80 Vgl. ebenda.
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Bei externen Effekten in Zusammenhang mit Learning by Doing ent-
steht das relevante Lernen durch Erfahrung bei der Suche nach Proble-
men fiir Losungen. Dabei nimmt der Grad des Lernens sehr stark ab,
wenn eine wiederholte Auseinandersetzung mit denselben Problemen
stattfindet. Andersherum ist er dann besonders hoch, wenn Lésungen
fur ganz neue Probleme erarbeitet werden miissen.8! Daraus ergibt sich,
dass externe Effekte aus Learning by Doing dann besonders hoch sind,
wenn noch viel Raum fiir neue Erfahrungen besteht. Man kann sich also
gut vorstellen, dass in einem Land, in dem noch ganz neue Industrie-
zweige ausprobiert werden, das Potential fiir externe Effekte dieser Art
besonders hoch ist.

Bei der Entdeckung der Kostenstruktur geht es darum, herauszufinden,
welche Produkte und Dienstleistungen im eigenen Land hinreichend
kostengtinstig hergestellt werden konnen, um profitabel zu sein. Dafiir
ist es notwendig, mit den Technologien international etablierter Herstel-
ler zu experimentieren und sie an die lokalen Gegebenheiten anzupas-
sen. Aus Rodriks Beschreibung des Prozesses der Entdeckung der Kos-
tenstruktur geht hervor, dass es dabei um Imitation und Adaption
geht.82 Acemoglu et al. zeigen, dass je ndher eine Volkswirtschaft sich
dem technologischen Spitzenniveau (der ,technology fronier”) an-
gleicht, desto kleiner der Spielraum fiir Imitation und Adaption wird.s
Die Autoren unterscheiden zwischen zwei verschiedenen Strategien fiir
die Wirtschaftsforderung. Fur Volkswirtschaften, die sich in einem ver-
gleichsweise niedrigen Gleichgewichtszustand befinden, bietet sich eine
vorwiegend investitionsbasierte Strategie an. Diese ist gekennzeichnet
durch Langzeit-Beziehungen zwischen Unternehmern und Finanzie-
rern und durch Schutz und Foérderung von Unternehmern. So soll das
Investitionsniveau maximiert werden. Je mehr sich eine Volkswirtschaft
aber dem Niveau der internationalen Spitzentechnologie annihert,
desto teurer wird die mit dem investitionsbasierten Ansatz einherge-
hende fehlende Selektion. Ab einem gewissen Entwicklungsniveau bie-
tet sich daher eine innovationsbasierte Strategie an, in der insbesondere
die Forderung weniger erfolgreicher Unternehmer (im Vergleich zur in-
vestitionsbasierten Strategie) nicht mehr zum Tragen kommt.8* Die Aus-

81 Vgl. Arrow (1962), S. 155-156.

82 Vgl. Rodrik (2007), S. 105.

83 Vgl. Acemoglu et al. (2006), S. 68.
84 Vgl. ebenda, S. 38-39.
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wahl von hochqualifizierten Unternehmern ist insbesondere fiir Innova-
tion wichtig, weniger aber fiir Adaption. Es ldsst sich also zusammen-
fassen: je nidher sich eine Volkswirtschaft an dem Niveau der internati-
onalen Spitzentechnologie befindet, desto hoher wird die fiir das Pro-
duktivitdtswachstum relative Bedeutung von Innovation im Vergleich
zu Imitation und Adaption.®> Acemoglu et al. folgern daraus, dass Poli-
tikmafinahmen wie antikompetitive Policies oder auch Investitionssub-
ventionen fiir Volkswirtschaften in frithen Entwicklungsstadien wichtig
seien, bei weiter entwickelten Okonomien jedoch mehr Schaden als Nut-
zen anrichten konnen.®® Diese Argumentationsstruktur suggeriert, dass
die breite Forderung von Investitionen desto sinnvoller ist, umso nied-
riger das jeweilige Entwicklungsstadium einer Volkswirtschaft ist. Spe-
zifische Lerneffekte durch experimentierfreudiges Investieren scheinen
also dann hoch zu sein, wenn das Technologie-Niveau eines Landes
noch weit hinter dem internationalen Spitzenniveau zurtickbleibt. Da-
her liegt nahe, dass externe Effekte durch Lernen in weniger entwickel-
ten Landern besonders hoch sind.

Dartiber hinaus schldgt Rodrik als First-Best Politikmafinahme, die sich
aus externen Effekten in Zusammenhang mit der Entdeckung der Kos-
tenstruktur ergibt, vor, Investitionen in neue Industrien zu férdern, da
insbesondere durch neue Wege Entdeckungen zu Stande kommen kon-
nen.?” Die selbe Empfehlung lasst sich auch aus der Betrachtung von ex-
ternen Effekten durch Learning by Doing herleiten. Zusammenfassend
kann also festgehalten werden: positive externe Effekte von Investitio-
nen scheinen in weniger entwickelten Landern und neuen Investitions-
bereichen besonders hoch zu sein. Nach der Theorie der Pigou-Subven-
tionierung wiirde daraus folgen, dass dort auch besonders hoch subven-
tioniert werden sollte.

3.3.2 Tatsidchliche Anwendung

Wo und wie und in welchem Ausmafs Blended Finance im Detail ange-
wendet wird, ist kaum zu ermitteln, unter anderem, da verschiedene
Quellen von verschiedenen Definitionen von Blended Finance ausge-
hen.® Hinzu kommt, dass keine einheitlichen Reporting-Standards exis-
tieren, dass Daten, die unterschiedliche Akteure zur Verfiigung stellen,

85 Vgl. ebenda, S. 68.

86 Vgl. ebenda, S. 64-65.

87 Vgl. Rodrik (2007), S. 106.
88 Vgl. Pereira (2017), S. 13.
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nicht miteinander vergleichbar sind, beziehungsweise dass viele Finan-
zinstitutionen, die fiir die Durchfiihrung von Blended Finance verant-
wortlich sind, erst gar keine aussagekréftigen Daten zur Verftigung stel-
len.®

Doch trotz der schwierigen Datengrundlage lassen sich klare Tendenzen
bei der Anwendung festmachen. In einem Bericht des Bretton Woods
Projekts werden die Aktivitdten der Internationalen Finanz-Corporation
(International Finance Corporation - IFC) untersucht, die innerhalb der
Weltbankgruppe schwerpunktmafig fiir die Forderung des Privatsek-
tors zustdndig ist und einen zentralen Akteur im Bereich Mobilisierung
privater Investitionen darstellt.” Das Ergebnis lautet, die IFC wiirde
grofsenteils bestehende Investitionen replizieren; insbesondere Lander
mit mittlerem Einkommen”! und kaum Projekte in Landern mit niedri-
gem Einkommen?? férdern sowie schwerpunktméfiig diejenigen Berei-
che, an denen insbesondere internationale Investoren ohnehin schon in-
teressiert sind, ndmlich den Finanzsektor und den Bereich Infrastruk-
tur.” Ein Blick in den Jahresbericht der IFC bestétigt dieses Bild. Die
Hauptempfinger in 2016 waren demzufolge Indien, die Tiirkei, China
und Brasilien.”* Die OECD verdffentlichte 2016 eine Studie tiber Mittel
des Privatsektors, die durch offizielle Entwicklungsfinanzierung mobi-
lisiert wurden.? Die Angaben der Studie beruhen auf einem Fragebo-
gen, der an 71 Institutionen ging, die Blended Finance anwenden. Von
den insgesamt 56 antwortenden Institutionen konnten jedoch nur 29
umfassende analysierbare Daten liefern.? Die Studie kommt zu dem Er-
gebnis, dass zwischen 2012 und 2014 durch den Einsatz von Garantien,

89 Vgl. Tew; Caio (2016), S. 5.

%0 Vgl. Griffith (2012).

o Landerkategorisierung nach Bruttonationaleinkommen siehe Angang, S. 75.
92 Landerkategorisierung nach Bruttonationaleinkommen siehe Angang, S. 75.
% Vgl. Griffith (2012) S. 9.

o4 Vgl. International Finance Corporation (Hrsg.) (2016), S. 34.

% Vgl. Benn et al. (2016).

96 Vgl. ebenda, S. 6-7.
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syndizierten Krediten®” und Anteilen an kollektiven Anlageinstrumen-
ten® in der o6ffentlichen Entwicklungsfinanzierung insgesamt 36,4 Mil-
liarden USD an privatem Kapital mobilisiert wurden. 72% davon gingen
an Landern mit mittlerem Einkommen, davon 32% an Liander mit mitt-
lerem Einkommen im unteren Bereich und 41% an Lander mit mittleren
Einkommen im oberen Bereich.”” Nur 11% ging an die am wenigsten
entwickelten Lander'® und an andere Lander mit niedrigem Einkom-
men.'%! Der Top-Empfinger war die Tiirkei gefolgt von Chile, Indien,
Pakistan, Serbien, der Elfenbeinkiiste, China, Brasilien Jordanien und
Ghana. Zusammengenommen haben diese zehn Lénder etwa ein Drittel
der totalen mobilisierten privaten Mittel erhalten.’®? Dabei ist jedoch zu
beachten, dass hier die mobilisierten privaten Mittel gemessen wurden
und nicht die dafiir eingesetzten ffentlichen Mittel. Mobilisierung be-
deutete im Kontext der Studie, inwieweit die untersuchten Instrumente
die Allokation von privatem Kapital in den gemeinsam finanzierten spe-
zifischen Projekten beeinflusst haben, wobei sich die Methoden zur Be-
messung des mobilisierten Kapitals unter den verschiedenen Institutio-
nen unterscheiden und im Detail nicht erldutert werden. Ob der 6ffent-
liche Beitrag tatséchlich die Ursache fiir die Beteiligung der privaten In-
vestoren war, unterlag dabei einer nicht ndher beschriebenen subjekti-
ven Beurteilung.1®® Auch wenn die Ergebnisse der Studie keine genauen
Aussagen dartiber zulassen, wo und in welchem Umfang Blended Fi-
nance angewandt wird, scheint sie dennoch die starke Tendenz wider-
zuspiegeln, dass sich die Mobilisierung von privaten Investitionen vor-
ranging auf Lander mit mittlerem Einkommen konzentriert.

In einem Bericht fiir das European Network on Debt and Development
untersucht Kwakkenbos die Portfolios der grofiten multilateralen Ent-

7 Damit ist gemeint, dass eine Gruppe von Kreditgebern einen gemeinsamen
Kredit an einen Kreditnehmer vergibt, mit dem Ziel sich das Risiko des Kre-
dits zu teilen (vgl. Benn et al. (2016), S. 24).

%8 Dabei handelt es sich um Anlageinstrumente, bei denen Investoren ihr Kapi-
tal biindeln und gemeinsam in ein Portfolio mit unterschiedlichen Projekten
investieren konnen. Je nach Instrument kénnen sich dabei die Risiko-Rendite
Profile verschiedener Anteile unterscheiden (vgl. Benn et al. (2016), S. 25).

9 Landerkategorisierung nach Bruttonationaleinkommen siehe Angang, S. 75.
100 Landerkategorisierung nach Bruttonationaleinkommen siehe Angang, S. 75.
101 Vgl. Benn et al. (2016) S. 12.

102 Vgl. ebenda.

103 Vgl. ebenda, S. §; 22.
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wicklungsorganisationen, die 6ffentliche Mittel zur Forderung von pri-
vaten Investitionen einsetzen, sowie von sechs bilateralen Entwick-
lungsfinanzierungsinstituten (aus Danemark, Belgien, den Niederlan-
den Norwegen, Spanien und Schweden).1% Er stellt dabei fest, dass die
Anwendung von Blended Finance auch in Landern mit niedrigem Ein-
kommen gestiegen ist. So hat das niederldndische Entwicklungsfinan-
zierungsinstitut FMO seine Mittel fiir Lander mit niedrigem Einkom-
men zwischen 2006 und 2010 nahezu verdoppelt, wéhrend das belgische
Entwicklungsfinanzierungsinstitut BIO seine Mittel fiir diese Lander-
gruppe verdreifacht hat.1% Trotz der bereits beschriebenen Konzentra-
tion auf Lander mit mittlerem Einkommen hat auch die IFC ihre fiir Lan-
der mit niedrigem Einkommen verwendeten Mittel zwischen 2000 und
2010 vervierfacht. Dennoch stellt auch Kwakkenbos fest, dass bei den
untersuchten Institutionen unter dem Strich insgesamt ein starker Fokus
auf der Forderung von Landern mit mittlerem Einkommen liegt.10

Damit wird eine Diskrepanz deutlich zwischen der praktischen Anwen-
dung von Blended Finance auf der einen Seite und den theoretischen
Implikationen, die in dem vorangehenden Abschnitt 3.3.1 hergeleitet
wurden, auf der anderen Seite. Da entwicklungsrelevante externe Ef-
fekte insbesondere durch Investitionen in sehr gering entwickelten Lan-
dern in moglichst dort neuen Bereichen entstehen, folgt, dass dort dem-
entsprechend auch besonders hohe Subventionen angebracht wéren.
Tatsdchlich werden aber ohnehin schon recht beliebte Projekte in Lan-
dern mit mittlerem Einkommen geférdert. Im folgenden Abschnitt wird
ein Erklarungsversuch fiir diese diskutierenswerte Priorisierung vorge-
nommen.

3.3.3 Mogliche Griinde fiir Diskrepanz

Im Zusammenhang mit Blended Finance wird, angesichts der sehr ho-
hen bestehenden Finanzierungsliicke der SDGs, héufig das Ziel formu-
liert, so viele private Mittel wie moglich zu mobilisieren.’” Dies scheint
in der Praxis hdufig mit der Motivation einherzugehen, insbesondere
dort Investitionen zu subventionieren, wo méglichst viele private Inves-
toren leicht dazu zu bringen sind, sich mit moglichst hohen Betridgen an
den entsprechenden Projekten zu beteiligen. Dabei scheint unter den

104 Vegl. Kwakkenbos (2012), S. 3.
105 Vgl. ebenda, S. 14.

106 Vgl. ebenda.

107 Vgl. Carter (2015), S. 3.
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Gebern ein regelrechter Wettbewerb ausgebrochen zu sein, moglichst
hohe sogenannte Leverage-Ratios zu erzielen. So gibt beispielsweise die
CDC, die Entwicklungsfinanzinstitution des Vereinigten Konigreichs,
an, dass jeder USD, den sie 2015 in Blended Finance investiert hat, zu-
sétzliche 4,5 USD eingebracht hat, wovon 3,5 USD privates Kapital dar-
stellten.’® Die schweizerische Entwicklungsfinanzierungsgesellschaft
SIFEM gab hingegen an, dass sie zwischen 2014 und 2016 etwa 10 USD
an privatem Kapital pro eingesetztem USD mobilisiert hat'® und die IFC
sowie die europédische Kommission geben sogar an, dass sich ihr einge-
setztes Kapital verzwanzigfacht habe.110

Dabei gibt es keinen allgemeingiiltigen Standard, wie solche Leverage-
Ratios zu berechnen sind, wodurch ihre Aussagekraft stark einge-
schrankt ist und die verschiedenen Verhaltnisse auch nicht sinnvoll mit-
einander vergleichbar sind. Eine gidngige Methode besteht darin, den
monetdren Gesamtwert einer Investition, an der private Investoren und
Geberregierungen beteiligt sind, durch den von der Geberregierung ein-
gesetzten ODA-Betrag zu teilen.!’! Durch Blended Finance soll das Ri-
siko-Rendite Profil einer Investition so verbessert werden, dass es profi-
tabel genug ist, um von privaten Investoren durchgefiihrt zu werden.
Besonders hohe Leverage-Ratios werden demnach erzielt, wenn eine
Geberregierung sich geringfiigig an grofien Investitionsprojekten betei-
ligt, die auch ohne den 6ffentlichen Beitrag schon zumindest recht nahe
an der Rentabilitdt sind. Investitionen in vergleichsweise wenig entwi-
ckelten Volkswirtschaften sind in der Regel mit einem deutlich hoheren
Risiko behaftet, da das Umfeld ist hdufig sehr instabil ist. Dementspre-
chend miisste der offentliche Beitrag fiir die Subventionierung von In-
vestitionsprojekten in gering entwickelten Landern deutlich hoher sein.
Es miisste also mehr Geld in die Hand genommen werden und die Le-
verage-Ratios wiren deutlich geringer. Dieser Zusammenhang liefert ei-
nen Grund dafiir, warum Blended Finance insbesondere in Landern mit
mittlerem Einkommen und ohnehin schon recht populédren Investitions-
bereichen angewandt wird. Im Hinblick auf die Ergebnisse aus dem vo-
rangehenden Abschnitt (3.3.2), dass positive externe Effekte insbeson-

108 Vgl. Tew; Caio (2016), S. 8.
109 Vgl Swiss Investment Fund for Emerging Markets (Hrsg.) (2016), S. 11.

10 Vgl. International Finance Corporation (Hrsg.) (2016), S. 10; vgl. Gotev (2015);
vgl. Tew; Caio (2016), S. 8.

m Vgl. Pereira (2017), S. 16.
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dere in weniger entwickelten Regionen und neuen Investitionsberei-
chen auftreten, tut sich hier ein Spannungsfeld auf. Auf der einen Seite
steht die Erreichung moglichst hoher Leverage-Ratios, auf der anderen
Seite die Internalisierung der beschriebenen entwicklungsrelevanten ex-
ternen Effekte. Diesen beiden Zielen liegen unterschiedliche Verstand-
nisse von Kapitalmobilisierung zugrunde. Die Argumentation vieler
Geberregierungen und deren Entwicklungsbanken suggeriert, dass eine
hohe Leverage-Ratio gleichbedeutend ist mit einem hohen Mobilisie-
rungseffekt. Die Logik dahinter ist einfach und einleuchtend, je hoher
der private Anteil an einem Investitionsprojekt, desto grofler die Mobi-
lisierung. Dabei werden jedoch die Zusatzeffekte, die durch die Subven-
tionierung privater Investitionen in Entwicklungslindern entstehen
konnen, aufler acht gelassen. Eine Mobilisierung, die iiber externe Ef-
fekte funktioniert, kommt in einer Leverage-Ratio nicht zum Ausdruck.
Wiirde der Fokus auf die Zusatzeffekte gelegt, wiirde eine Fokussierung
auf Investitionsprojekte nahegelegt, deren Subventionierung vermut-
lich vergleichsweise hohe Summen benétigen wiirde. Neben den damit
verbundenen hoheren Kosten wiirde der direkte Mobilisierungseffekt,
also der private Anteil an der spezifischen Investition im Vergleich zum
offentlichen Anteil, geringer ausfallen.

Dartiiber hinaus ergibt sich ein weiteres Spannungsfeld zwischen dem
Versuch, moglichst hohe Leverage-Ratios zu erzielen und der ange-
strebten Additionalitdt der geforderten Investitionsprojekte. Denn ge-
rade wenn die Leverage-Ratio besonders hoch ist, stellt sich die Frage,
ob der offentliche Beitrag fiir die Realisierung des Investitionsprojektes
tiberhaupt notwendig gewesen sei.!’? Wenn dies nicht der Fall ist, ist das
Prinzip der Additionalitit verletzt. Werden fiir die Anwendung von
Blended Finance Investitionsprojekte ausgewéhlt, die auch ohne die
Forderung schon sehr nahe an der finanziellen Rentabilitit sind, besteht
eine hohere Gefahr, dass auch Projekte ausgewdhlt werden, die auch
ohne Subvention kommerziell durchgefiihrt werden kénnten. Auch von
verschiedenen Nichtregierungsorganisationen wird daher die Additio-
nalitdt privater Mittel im Zusammenhang mit Blended Finance in Frage
gestellt.!® Ist die Additionalitdt nicht gegeben, ist dies gleichbedeutend
mit einer Verschwendung offentlicher Entwicklungsgelder und kann

12 Vgl Colla (2015), S. 1.

13 Vgl. European Network on Debt and Development (Hrsg.) (2014), S. 5; vgl.
The Reality of Aid International Coordinating Committee (Hrsg.) (2012), S.
14.
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weiterhin zu einem Crowding-out privater Finanzierer fithren."* Damit
ist gemeint, dass private Investoren durch die Investitionen der Geber-
regierungen verdrangt werden konnen.

Die beiden beschriebenen Spannungsfelder machen deutlich, dass Ge-
berregierungen bei der Anwendung von Blended Finance einem Trade-
off gegentiberstehen: Das Ziel moglichst hohe Leverage-Ratios zu erzie-
len kann im Konflikt zu deren Forderauftrag stehen, zum einen, da In-
vestitionsprojekte gewdhlt werden, bei denen nicht immer klar ist, ob
sie tatsdchlich eine Forderung bendtigt hadtten, zum anderen, weil
schwerpunktmaflig nicht diejenigen Projekte gefordert werden, deren
Subventionierung zur Internalisierung externer Effekte beitragen.

114 Vgl. Colla (2016), S. 4.
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34 Zwischenfazit

Um festzustellen, ob die Subventionierung privater Investitionen in Ent-
wicklungsldndern durch Blended Finance einen Beitrag zur Erreichung
der SDGs leisten kann, wurde dieser mogliche Beitrag zunéchst konkre-
tisiert. Zum einen entsteht durch die Subventionierung ein direkter Bei-
trag: sofern die Additionalitdt gegeben ist, werden zusitzliche private
Mittel eingesetzt und die Férderung von Investitionen kann direkt zu
wirtschaftlichem Wachstum beitragen. Im Rahmen der vorliegenden
Arbeit steht jedoch ein moglicher Zusatzeffekt im Fokus, also die Frage,
ob eine Mobilisierung zusétzlicher finanzieller Mittel durch positive ex-
terne Effekte gelingen kann. Wie herausgestellt wurde, konnen private
Investitionen in Entwicklungsldndern eine Reihe positiver externer Ef-
fekte auslosen. Dementsprechend kann eine Subventionierung von pri-
vaten Investitionen im Rahmen von Blended Finance zu einem effizien-
teren Bereitstellungsniveau fithren. Die Internalisierung der externen
Effekte kann dazu fiihren, dass entwicklungsrelevante Prozesse ange-
stoflen werden, die im Endeffekt dazu fithren konnen, dass mehr private
Investitionen umgesetzt werden, wodurch zusitzliche Mittel, die zur
Erreichung der SDGs beitragen, verdufiert wiirden.

Jedoch gibt es gute Griinde, die dafiir sprechen, dass die beschriebenen
positiven externen Effekte insbesondere in Volkswirtschaften, die sich
in einem frithen Stadium der wirtschaftlichen Entwicklung befinden, so-
wie in neuen Investitionsbereichen ausgelost werden. Aus dieser Fest-
stellung heraus kénnte die Empfehlung formuliert werden, Blended Fi-
nance insbesondere dort anzuwenden. Tats&chlich ldsst sich in der Pra-
xis aber ein Anwendungsfokus auf weiter entwickelte Lander mit mitt-
leren Einkommen und ohnehin schon beliebte Investitionsbereiche fest-
stellen. Ein Grund dafiir scheint darin zu liegen, dass haufig das Ziel im
Vordergrund steht, Investitionsprojekte auszuwéhlen, die mit einem
kleinen offentlichen Beitrag und moglichst hohen privaten Summen
durchgefiihrt werden kénnen, da so eine hohe Leverage-Ratio entsteht.
Dieser direkte Mobilisierungseffekt steht in einem Spannungsfeld zu ei-
ner Kapitalmobilisierung tiber Zusatzeffekte, die tiber positive externe
Effekte gelingen konnte. Geberregierungen stehen hier also einem
Trade-off gegentiber, welches ein Abwégen zwischen den direkten und
den Zusatzeffekten erforderlich macht.
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4  Ansatzpunkte und Mafinahmen zur
Mobilisierung privater Investitionen

Die Analyse des vorangehenden Kapitels hat ergeben, dass Blended Fi-
nance derzeit vorrangig nicht in Bereichen und Regionen eingesetzt
wird, in denen positive externe Effekte durch private Investitionen
schwerpunktmaflig vermutet werden. Daraus zu schliefSen, dass es nicht
notwendig sei, weiter {iber die Anwendungsmoglichkeiten von Blended
Finance nachzudenken, wiirde die Relevanz des Themas jedoch verken-
nen. Zum einen liegt Blended Finance, wie in den Abschnitten 2.2 und
2.3 dargestellt wurde, im Trend. Die Anwendung durch Geberregierun-
gen hat in den letzten Jahren zugenommen und es scheint keine Anzei-
chen daftir zu geben, dass sich diese Entwicklung nicht fortsetzt. Dar-
tiber hinaus ist die Forderung privater Investitionen ein fester Bestand-
teil des Umsetzungsplans fiir die Agenda 2030 und wird als solcher wei-
ter verfolgt werden. Daher ist es sehr lohnend, genauer hinzuschauen,
wie, also mit welchen Mafinahmen, private Investitionen mobilisiert
werden konnen und welche Schwierigkeiten oder Vorteile die verschie-
denen Mafinahmen mit sich bringen. Dariiber hinaus wurde im voran-
gehenden Kapitel ebenfalls festgestellt, dass die Anwendung von Blen-
ded Finance sich zwar stark auf traditionelle Investitionsbereiche in
Landern mit mittlerem Einkommen konzentriert, jedoch auch die For-
derung von Projekten in weniger entwickelten Regionen, wo externe Ef-
fekte durch private Investitionen eine Rolle zu spielen scheinen, zu-
nimmt. Dort wo externe Effekte vorliegen, kann die Subventionierung
privater Investitionen zu einer effizienteren Allokation fithren. Daher
wird es in den folgenden Kapiteln 4 und 5 um den zweiten Teil der For-
schungsfrage gehen, also darum, welche Mafinahmen sich im Rahmen
von Blended Finance fiir die Subventionierung privater Investitionen
anbieten. Bevor die verschiedenen Mafinahmen in Kapitel 5 im Ver-
gleich zueinander bewertet werden, werden in diesem Kapitel zunéchst
die verschiedenen Ansatzpunkte (4.1) und Mafsnahmen (4.2) erldutert.
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4.1 Risiko und Rendite als Entscheidungsgrundlage
privater Investoren

Bei Blended Finance Mafinahmen geht es darum, Investitionsprojekte zu
subventionieren, damit private Investoren diese durchfithren. Dabei
gibt es verschiedene Stellschrauben, um Investitionen fiir private Ak-
teure hinreichend attraktiv zu gestalten. Grundsitzlich geht man davon
aus, dass das Risiko-Rendite Profil als Entscheidungsgrundlage fiir pri-
vate Investoren dient.’> Das Risiko fiir Investitionen in Entwicklungs-
landern gilt als vergleichsweise hoch.

Ganz verschiedene Arten von Risiken sind dabei relevant, die in Anleh-
nung an eine vom WEF veroffentlichte Ubersicht nachfolgend darge-
stellt werden.® Zunéchst sind politische Risiken in Entwicklungslan-
dern haufig besonders hoch. Dazu zéhlen beispielsweise Regierungs-
veranderungen, die Einfluss auf das rechtliche System haben kénnen o-
der Risiken, entstehend durch innere Unruhen. Weiterhin bestehen
makrookonomische Risiken, wie etwa starke Verdnderungen von Zins-
und Wechselkursen oder extreme Verdnderungen der Warenpreise.
Auch unvorhersehbare regulatorische Verdnderungen, beispielsweise
beztiglich der Einspeisetarife, konnen ein Risiko fiir die Wirtschaftlich-
keit von Investitionsprojekten darstellen. Weiterhin kénnen abhéngig
von der jeweiligen Investition hohe technologische Risiken bestehen, so-
wie operationelle Risiken, wie beispielsweise unzuverldssige untersttit-
zende Infrastruktur, etwa in Bezug auf die Elektrizitdtsversorgung.

Das, durch die in der Regel hohen Risiken vergleichsweise schlechte Ri-
siko-Rendite Profil von Investitionen in Entwicklungslandern kann zum
einen durch eine Verringerung des Risikos verbessert werden. Eine wei-
tere Moglichkeit besteht darin, durch die Erhohung der erwarteten Ren-
dite, fiir das bestehende Risiko zu kompensieren.!” Denn je hoher das
Risiko einer Investition ist, desto hoher ist die aus Sicht der privaten In-
vestoren erforderliche Rendite.l8 Die Rendite einer Investition ist dabei
definiert als Verhiltnis zwischen dem eingesetzten Kapital und der
Summe der aus der Investition resultierenden Ertrdge.’’ Zum Zeit-
punkt der Investitionsentscheidung ist die exakte Rendite in der Regel

115 Vgl. African Development Bank et al. (Hrsg.) (2015), S. 12.

116 Dieser Abschnitt folgt World Economic Forum (Hrsg.) (2013), S. 19.
17 Vgl. Development Initiatives (Hrsg.) (2016), S. 16.

18 Vgl. Ross et al. (2016), S. 382.

119 Vgl. ebenda, S. 385.
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nicht bekannt. Daher dient die erwartete Rendite als Entscheidungs-
grundlage.
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4.2 Mafsnahmen zur Mobilisierung privater Investitionen

Wie in Kapitel 2 bereits erldutert, gibt es keine einheitliche Definition fiir
Blended Finance. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird Blended Fi-
nance dahingehend konkretisiert, dass 6ffentliche Mittel von Geberre-
gierungen dafiir eingesetzt werden, Investitionen in Entwicklungslan-
dern so zu subventionieren, dass sie fiir private Akteure hinreichend at-
traktiv sind. In den verschiedenen Quellen zu Blended Finance tauchen
eine Vielzahl unterschiedlicher Mafinahmen und Eingruppierungen
von Mafinahmen auf. Die Kategorien fiir die weitere Analyse im Rah-
men der vorliegenden Arbeit sind angelehnt an ein Working-Paper des
Center of Global Development von Barder und Talbot,'20 da diese die
verschiedenen Ansatzpunkte der Mafinahmen prézise widerspiegeln.
Dabei wird unterschieden zwischen MafSnahmen zur Abfederung von
Risiken, der Subventionierung von Inputs sowie resultatabhingigen
Forderungen.

421 Mafinahmen zur Abfederung von Risiken

Geberregierungen setzen verschiedene Mafinahmen zur Abfederung
von Risiken ein. Einen wichtigen Vertreter dieser Kategorie stellen Ga-
rantien dar. Durch den Einsatz von Garantien werden Investitionsan-
reize gesteigert, indem ein Teil oder die gesamten Kosten, die beim
Scheitern eines Investitionsprojektes auftreten, auf die Geberregierung
tibertragen werden.121 Demnach konnen Garantien als eine spezielle
Form von Versicherung fiir finanzielle Transaktionen charakterisiert
werden, bei der das Risiko der Nichteinhaltung der vereinbarten Trans-
aktion an einen Garantiegeber transferiert wird.122

Es gibt sowohl Garantien, die gegen sdmtliche Risiken absichern, als
auch solche, die bestimmte Risiken oder nur einen bestimmten Anteil
des Risikos einer Transaktion {ibernehmen. Im Kontext der Entwick-
lungsfinanzierung werden insbesondere zwei verschiedene Arten von
Risiko durch Garantien abgesichert. Zum einen politische Risiken, wo-
runter alle Regierungsaktivitdten zdhlen, die zur Nichteinhaltung der
vereinbarten Zahlungen fithren konnen, wie beispielsweise staatliche
Enteignungen. Zum anderen kann das Kreditrisiko als solches abgesi-

120 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 5-10.
121 Vgl. ebenda, S. 6.
122 Vgl. Humphrey; Prizzon (2014), S. 10.
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chert werden, also nicht oder verspitete Zahlungen der vereinbarten Be-
trdge, unabhangig von den Griinden, die zum Scheitern der Transaktion
beigetragen haben.123

Neben Garantien und sonstigen Formen von Versicherungen gibt es
weitere Mafinahmen, die gezielt darauf hinwirken, das Risiko fiir Inves-
toren zu senken, wie etwa Nachrangdarlehen oder strukturierte Fonds.
Nachrangdarlehen werden im Falle eines Scheiterns des Investitions-
projektes hinter den Forderungen anderer Investoren zurtickgestellt. Bei
strukturierten Fonds tibernehmen in der Regel die tffentlichen Gelder
die Rolle eines Risikopuffers (als First-Loss-Tranche), so dass fiir private
Akteure verschiedene weniger risikoreiche Anteile des Fonds zur Ver-
fligung stehen.124

In der Praxis liegt ein grofier Schwerpunkt auf der Anwendung von Ga-
rantien. Laut der bereits in 3.3.2 vorgestellten Studie der OECD waren
fur die zwischen 2012 und 2014 mobilisierten privaten Mittel zu 59%
Garantien verantwortlich.125

4.2.2 Vergiinstigte Inputs

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, vergiinstigte Inputs fiir ein In-
vestitionsprojekt bereitzustellen. Eine Verbesserung des Risiko-Rendite
Profils einer Investition findet dabei dadurch statt, dass die Kosten des
Investitionsprojektes gesenkt werden, wodurch wiederum die erwartete
Rendite erhoht wird. Das klassische Beispiel in dieser Kategorie ist die
Vergabe von vergtinstigten Krediten. Die Vergtinstigung kann dabei
beispielsweise darin bestehen, dass die Zinsen fiir den Kredit unter dem
Marktzins liegen, darin, dass die Tilgung des Kredits oder der Zinsen
fiir eine bestimmte vorher festgelegte Phase ausgesetzt wird oder dass
die Laufzeit des Kredites deutlich tiber der marktiiblichen liegt.12¢ Die
Kreditvergabe gehort tiblicherweise zum Kerngeschift von offentlichen
Entwicklungsbanken und macht durchschnittlich etwa 80% derer
Transaktionen aus.1?”

123 Vgl. ebenda, S. 11.

124 Vgl. Colla (2016), S. 1-2.

125 Vgl. Benn et al. (2016), S. 8.

126 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 9.
127 Vgl. Perry (2011), S. 5.
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In der Praxis kann es zu einer Uberschneidung der Wirkungsweise von
vergiinstigten Krediten und Garantien kommen, da Garantien dazu fiih-
ren konnen, dass ein Projekt einen Kredit zu giinstigeren Konditionen
bekommen kann.!?® Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird zur Ver-
einfachung eine Garantie ausschliefilich als eine Mafinahme betrachtet,
welche den Investor durch ein geringeres Risiko begiinstigt, ein ver-
gunstigter Kredit hingegen durch eine Erhéhung der erwarteten Ren-
dite.

Durch die Vergabe von vergiinstigten Krediten wird der Input Kapital
subventioniert. Dartiber hinaus besteht auch die Moglichkeit, andere In-
puts zu subventionieren. So berichten beispielsweise Wiggins und
Brooks dartiber, dass in der Férderung von landwirtschaftlichen Inves-
titionsprojekten spezifische Griiter, wie etwa Diingemittel oder Saatgut,
verglinstigt oder kostenlos zur Verfiigung gestellt werden.? Je nach In-
vestitionsprojekt kann man sich unterschiedliche Inputs vorstellen, de-
ren Subventionierung die Kosten des Projekts senkt. Der Fokus in dieser
Kategorie liegt auf vergiinstigten Krediten.

4.2.3 Resultatabhingige Férderungen

Dartiber hinaus besteht die Moglichkeit, die erwartete Rendite einer In-
vestition zu erhéhen, indem Projekte gefordert werden, die im Vor-
hinein festgelegte Resultate vorweisen konnen.!®® Resultatabhingige
Forderungen kommen speziell bei der Bereitstellung von neuen Produk-
ten und Dienstleistungen zum Einsatz, fiir die es hdufig noch keinen
Markt gibt.’3! Insbesondere durch Preis- und Abnahmegarantien sollen
private Investoren dazu bewegt werden, ihr Kapital in den entsprechen-
den Investitionsprojekten einzusetzen.132

Ein viel diskutierter Vertreter in dieser Kategorie sind sogenannte Ad-
vance Market Commitments (AMCs), die bisher insbesondere fiir die
Forderung von Investitionen in die Entwicklung von Impfstoffen ange-
wandt werden. In vielen Entwicklungsldandern besteht kein ausreichen-
des Angebot an qualitativ hochwertigen Impfstoffen. Ein entscheiden-

128 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 9.

129 Vgl. Wiggins; Brooks (2012), S. 178-182.

130 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 9.

181 Vgl. ReDesigning Development Initiative (Hrsg.) (2015), S. 18.
132 Vgl. ebenda.
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der Grund hierfiir besteht in geringen Profitaussichten fiir Impfstoffher-
steller in diesen Regionen.’* Bei der Anwendung von AMCs werden die
erwarteten Gewinne der Investoren erhoht, indem Geberregierungen
bindende Zahlungszusicherungen fiir die Impfstoffe erteilen, welche
vorher festgelegte Kosten- und Qualitdtskriterien erfiillen. Durch die
Aussicht einer zukiinftig hoheren erwarteten Rendite entsteht so ein
starkerer Anreiz, Investitionen in diesem Bereich zu titigen.’3* Diese
Zahlungszusicherung unter spezifischen Voraussetzungen unterschei-
det sich grundlegend von der Garantie, wie sie in 4.2.1 als Mafinahme
zur Abfederung von Risiko dargestellt wurde. Bei Letzterer kommt die
Garantie beim Scheitern des Investitionsprojektes zum Einsatz und
schiitzt somit vor potentiellen Verlusten. Zahlungs- und Abnahmezusi-
cherung im Rahmen von AMCs werden jedoch nur ausgezahlt, wenn
das Projekt die im Vorhinein festgelegten Resultate vorweisen kann.
Scheitert das Projekt in Bezug auf die vereinbarten Resultate, findet auch
keine Subventionierung statt.

Neben AMCs gibt es weitere Formen von resultatabhdngigen Forderun-
gen, wie beispielsweise die Ausschreibung von Wettbewerben und da-
mit verbundene Auszahlungen von Preisen oder sogenannte Develop-
ment Impact Bonds (DIBs).1% Bei DIBs stellen Investoren Mittel fiir ein
Projekt zur Verftigung, in dessen Rahmen ebenfalls vorher festgelegte
Resultate erzielt werden sollen. Gelingt dies, so zahlt die Geberregie-
rung dem Investor oder den Investoren ihr eingesetztes Kapital zuziig-
lich einer finanziellen Pramie zurtick.’3 Ob ein Projekt gelingt oder
nicht, wird dabei an vorher spezifizierten Kerngrofien gemessen, etwa
ob eine bestimmte Anzahl an Kilowattstunden von Elektrizitdt produ-
ziert wurde, oder ob eine bestimmte Anzahl von Schiilern ein festgeleg-
tes Bildungsniveau abgeschlossen hat.'3”

133 Vgl. Snyder et al. (2011), S. 1508.

134 Vgl. Barder et al. (2005), S. 3-4.

135 Vgl. ReDesigning Development Initiative (Hrsg.) (2015), S. 18.

136 Vgl. Center for Global Development; Social Finance (Hrsg.) (2013), S. 17.
137 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 9-10.
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5  Bewertung der Mafinahmen

Die verschiedenen Mafinahmen sollen nun im Vergleich zueinander be-
wertet werden. Dafiir ist es zunédchst notwendig, ein klares Ziel zu for-
mulieren, da fiir die Beurteilung der Mafsnahmen entscheidend ist, ob
und wie effizient diese in der Lage sind, das vorgegebene Ziel zu errei-
chen.

Ein mafsgeblicher Punkt in der Debatte um Blended Finance, der auch
in dieser Arbeit zentral ist, besteht darin, inwieweit durch die Subventi-
onierung privater Investitionen Mittel fiir die Umsetzung der SDGs mo-
bilisiert werden kénnen. Dabei geht es zum einen darum, dass Investi-
tionen getdtigt werden, die ohne den 6ffentlichen Beitrag nicht stattge-
funden hitten, zum anderen darum weitere Investitionen in Entwick-
lungslandern auch ohne o6ffentlichen Beitrag anzuregen. In der nachfol-
genden Analyse werden die Mafinahmen auf diese Ziele hin gepriift.

An dieser Stelle soll darauf aufmerksam gemacht werden, dass bei der
Bewertung der Mafinahmen ein Aspekt aufier Acht gelassen wird, der
in der Literatur vielfach zur Beurteilung von Blended Finance-Mafinah-
men herangezogen wird. Und zwar schlagen verschiedene Quellen vor,
Blended Finance danach zu beurteilen, inwieweit durch den offentli-
chen Beitrag der Geberregierung an einer Investition deren entwick-
lungspolitischer Impact erhcht wird.’3® Darunter kann man sich bei-
spielsweise vorstellen, dass der offentliche Beitrag daran gebunden ist,
dass insbesondere drmere Bevolkerungsschichten von der Investition
profitieren oder dass neben den priméren Zielen der Investition weitere
soziale oder 6kologische Effekte umgesetzt werden miissen. Hier ergibt
sich jedoch das Problem, dass sehr unterschiedliche Ziele miteinander
kombiniert werden. In Abschnitt 3.1 wurde bereits unter Bezugnahme
auf die Tinbergen-Regel erldutert, dass es in der Regel zu Ineffizienzen
fiihrt, wenn ein einziges Instrument (hier also Blended Finance) dazu
genutzt wird, verschiedene Ziele anzustreben. Inwieweit verschiedenste
Entwicklungsziele durch Investitionen mit besonders hohem direkten
okologischen oder sozialen Impact angestrebt werden sollen, ist eine
ganz andere Debatte, als die Frage nach der Mobilisierung privater fi-

138 Vgl. Lonsdale (2016), S. 17; vgl. Koenig; Jackson (2016), S. 21; vgl. Kindomay
(2012), S. 32.

51

216.73.216.36, am 21.01.2026, 10:43:08. © geschiitzter Inhalt.
tersagt, ‘mit, f0r oder in Ki-Syster



https://doi.org/10.5771/9783828869646

nanzieller Mittel. Zielkonflikte wiren dabei vorprogrammiert. Die Ver-
mischung dieser beiden Ebenen erscheint daher nicht sinnvoll.’*® Dabei
ist jedoch zu beachten, dass, wie in Kapitel 3 beschrieben, positive ex-
terne Effekte von Investitionen bei der Kapitalmobilisierung eine wich-
tige Rolle spielen. Diese kdnnen sich positiv auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung einer Volkswirtschaft auswirken und kénnen somit auch als
entwicklungspolitischer Impact verbucht werden. Dieser Impact ent-
steht jedoch aus der normalen Geschéftstatigkeit der jeweiligen Projekte
in gegebenen Rahmenbedingungen und kann daher abgegrenzt werden
von einem entwicklungspolitischen Impact, der durch konkrete Verhal-
tensauflagen, beztiglich zusétzlicher sozialer oder 6kologischer Engage-
ments des Investors erreicht werden soll. Im Gegensatz zu letzterem
spielt der Impact, der durch die Internalisierung externer Effekte ent-
steht, eine wichtige Rolle in der vorliegenden Arbeit.

Um eine Bewertungsgrundlage fiir die oben beschriebenen MafSinahmen
zu schaffen, werden nachfolgend zunichst Bewertungskriterien einge-
fiihrt (5.1). In einem nachfolgenden Schritt werden diese Kriterien auf
die verschiedenen MafSinahmen hin angewendet (5.2).

139 Das bedeutet natiirlich nicht, dass soziale und ckologische Kriterien bei der
Auswahl von Projekten, die durch Blended Finance gefordert werden, keine
Rolle spielen. Wie in Abschnitt 2.3 beschrieben wurde, ist bei der Forderung
von Projekten wichtig, dass diese im Einklang mit internationalen sozialen
und o6kologischen Standards sind.
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51 Herleitung und Erlduterung der Bewertungskriterien

Die Bewertungskriterien sollen dazu dienen zu tiberpriifen, ob und wie
effizient die verschiedenen vorgestellten Mafinahmen zur Anwendung
von Blended Finance in der Lage sind, Investitionen in Entwicklungs-
landern zu mobilisieren.

Grundsitzlich lassen sich die Bewertungskriterien in zwei Kategorien
unterteilen. Zum einen ist bei der Beurteilung von wirtschaftspoliti-
schen Mafinahmen wichtig, inwieweit die Mafinahme tiberhaupt in der
Lage ist einen Beitrag zum angestrebten Ziel zu leisten. Zum anderen
geht es darum, wie das Ziel moglichst verschwendungsfrei, also mit ei-
nem moglichst geringen Mittelaufwand, erreicht werden kann. Mit an-
deren Worten geht es hier um Effektivitdt und Effizienz.

Um die Effektivitit der Mafinahmen zu beurteilen, werden zwei ver-
schiedene Kriterien herangezogen. Das erste Kriterium in dieser Kate-
gorie ergibt sich direkt aus der Literatur um Blended Finance, in der es
eine ganz entscheidende Rolle als Giitekriterium einnimmt.40 Es han-
delt sich dabei um die im Verlauf der Arbeit schon an mehreren Stellen
zur Sprache gekommene Additionalitit. Teilweise wird in der Literatur
auch zwischen finanzieller und entwicklungsbezogener Additionalitét
unterschieden.’®! Die finanzielle Additionalitdt entspricht dem hier be-
schriebenen und angewendeten Verstindnis des Kriteriums, also inwie-
weit eine Mafinahme in der Lage ist, eine Investition geschehen zu las-
sen, die ohne diese nicht ausgefiihrt wiirde. Entwicklungsbezogene Ad-
ditionalitdt beschreibt, inwieweit der entwicklungspolitische Impact der
Investition durch den offentlichen Beitrag erhoht wird, also inwieweit
neben den priméren Investitionszielen weitere entwicklungsrelevante
Ziele umgesetzt werden. Aus den oben angefithrten Griinden der Zie-
leingrenzung wird die entwicklungsbezogene Additionalitdt im Rah-
men der Bewertung jedoch ausgeklammert.

Das zweite Kriterium zur Bestimmung der Effektivitdt ergibt sich aus
der Analyse aus Kapitel 3. Darin wurde aufgezeigt, dass plausible
Griinde dafiir sprechen, dass private Investitionen in Entwicklungslan-
dern mit positiven externen Effekten zusammenhangen. Diese Zusatz-

140 Vgl. Lonsdale (2016). S. 17; vgl. Kindomay (2012), S. 32; vgl. Koenig; Jackson
(2016), S. 10.

41 Vegl. Lonsdale (2016). S. 17; vgl. Koenig; Jackson (2016), S. 21; vgl. Pereira
(2015), S.9.
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effekte konnen zu einer Mobilisierung zusétzlicher privater Investitio-
nen fithren. Inwieweit die Mafinahmen also das Ziel Kapitalmobilisie-
rung erreichen konnen, kénnte daher insbesondere davon abhiangen, in-
wieweit sie in der Lage sind, private Investitionen so zu férdern, dass
dabei tatsdchlich positive externe Effekte entstehen. Dies wird unter
dem Kriterium potentieller Mobilisierungseffekt untersucht.

Um die Effizienz der Mafinahmen zu bewerten, wird zunichst zwischen
statischer und dynamischer Effizienz unterschieden. Die statische Effi-
zienz betrachtet eine Momentaufnahme dahingehend, inwieweit das
vorgegebene Ziel unter konstanten Rahmenbedingungen durch den
Einsatz moglichst geringer Mittel erreicht werden kann.#2 In der Litera-
tur wird dabei zum einen diskutiert, ob sich die Mittel, die notwendig
sind, um das Risiko-Rendite Profil einer Investition so zu verbessern,
dass es von einem privaten Akteur durchgefiihrt wird, unterscheiden.
Zum anderen steht auch zur Debatte, ob sich administrative Kosten
etwa durch notwendiges Monitoring und Screening bei den verschiede-
nen Mafinahmen unterscheiden. Beides wird unter dem Kriterium stati-
sche Effizienz untersucht.

Mit dem Kriterium dynamische Effizienz werden Anpassungen im Ver-
halten der Akteure, die durch die Anwendung der Mafinahmen auftre-
ten, miteinbezogen. Bei diesem Kriterium geht es also um die Anreiz-
wirkungen der Mafinahmen.1#3 Da Uberschneidungen zwischen den
Kriterien potentieller Mobilisierungseffekt und dynamische Effizienz denk-
bar sind, soll an dieser Stelle explizit auf deren Unterschiede hingewie-
sen werden. Auch in Bezug auf den potentiellen Mobilisierungseffekt
spielen Anreizwirkungen eine wichtige Rolle. So ist in Bezug auf dieses
Kriterium beispielsweise relevant, inwieweit die Mafinahmen dazu ge-
eignet sind, einen Anreiz fiir Investoren zu liefern, einen Beitrag zur Ent-
deckung der Kostenstruktur zu leisten. Die Internalisierung der exter-
nen Effekte ist zentral fiir die Kapitalmobilisierung, die wiederum ein
wesentliches Ziel innerhalb der vorliegenden Analyse darstellt. Anreiz-
effekte, die im direkten Zusammenhang mit der Internalisierung exter-
ner Effekte stehen, werden unter dem Kriterium potentieller Mobilisie-
rungseffekt diskutiert, anhand dessen der Effektivitit der Mafsnahmen
nachgegangen wird. Das Kriterium dynamische Effizienz konzentriert
sich auf weitere Anreizeffekte, insbesondere diejenigen, die nicht im

42 Vgl. Fritsch (2014), S. 99.
3 Vgl ebenda, S. 99-100.
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Sinne der férdernden Geberregierung sind und moglicherweise unge-
wollte Verhaltensanpassungen zur Folge haben.
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52 Anwendung der Bewertungskriterien
5.2.1 Effektivitat

5.2.1.1 Additionalitit

Nun soll untersucht werden, inwieweit die verschiedenen Mafinahmen
dazu beitragen kénnen, dass private Investitionen in Entwicklungslan-
dern getdtigt werden, die ohne die Anwendung der Mafinahme nicht
zustande gekommen wiéren.

Um dies zu erreichen, wird durch den offentlichen Beitrag das Risiko-
Rendite Profil einer Investition so verbessert, dass ein privater Investor
bereit ist diese durchzufithren. Wie schon in Kapitel 4 dargestellt, beste-
hen grundsitzlich zwei Ansatzpunkte dafiir, das Risiko-Rendite Profil
einer Investition hinreichend attraktiv zu gestalten. Um den gewtinsch-
ten Effekt, also die Realisierung zusétzlicher Investitionsprojekte, zu er-
zielen, kénnen Mafinahmen zur Abfederung von Risiken eingesetzt
werden, um das Risiko des entsprechenden Investitionsprojekts zu sen-
ken. Vergiinstigte Inputs und resultatabhéngige Forderungen hingegen
verbessern das Risiko-Rendite Profil durch eine Erhshung der erwarte-
ten Rendite der Investition.

Einige Akteure argumentieren damit, dass die hohen wahrgenomme-
nen beziehungsweise tatsdchlichen Risiken die entscheidende Hiirde fiir
Investitionen in Entwicklungsldndern (,binding constaint”) seien und
es fiir 6ffentliche Geber daher besonders effektiv sei, an diesem Engpass
anzusetzen und ODA dafiir einzusetzen, die Risiken der Investitionen
zu verringern.'# Da aber jede Subvention auf ihren Beitrag zur Verbes-
serung des Risiko-Rendite Profils heruntergebrochen werden kann, ist
nicht ersichtlich, warum die Reduktion von Risiken eher dazu fithren
sollte, dass private Investoren ein Projekt durchfiihren. Der Fall, dass
sich Effekte der Risiko-Reduktion und der Erhéhung der erwarteten
Rendite auf die Investitionsentscheidung unterscheiden, wiirde nur
dann eintreten, wenn sich entweder die Risikoeinstellungen von Geber-
regierungen und privaten Investoren systematisch voneinander unter-
scheiden (wenn die Risikoaversion der privaten Akteure hoher ist), oder
wenn private Investoren, im Gegensatz zu Geberregierungen, das Ri-
siko systematisch tiberschétzen. Es liegt nicht auf der Hand, warum Ge-
berregierungen bei der Verwendung von Steuergeldern prinzipiell eine

144 Dieser Abschnitt folgt Carter (2016).
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hohere Risikobereitschaft haben sollten als private Investoren. Auch
dass private Investoren Risiken systematisch tiberschitzen und Geber-
regierungen diese addquater einschitzen konnten scheint wenig plausi-
bel. Treffen diese beiden Annahmen nicht zu, so hat die Reduktion des
Risikos den gleichen Effekt auf das Risiko-Rendite Profil des Investors
wie die Erhohung der privaten Rendite.

Additionalitdt wird zwar in einigen Quellen als das entscheidende Be-
wertungskriterium fiir die Anwendung von Blended Finance Mafinah-
men angefiihrt, inwieweit Additionalitit bei der Anwendung der jewei-
ligen Finanzierungsmafinahmen jedoch tatsdchlich erfullt ist, ldsst sich
empirisch nur schwer feststellen. Denn wie Kwakkenbos feststellt, kann
Additionalitat nicht nur auf Grundlage der Tatsache unterstellt werden,
dass private und offentliche Akteure gemeinsam ein Projekt finanzie-
ren.!> Denn dies bedeutet ja nicht, dass das Projekt nicht auch ohne den
offentlichen Beitrag ausgefiihrt worden wére. Ist Additionalitdt nicht ge-
geben, wiirde dies bedeuten, dass die 6ffentlichen Mittel tiberfliissig ge-
wesen seien und gar keinen Effekt auf die Durchfiithrung des Investiti-
onsprojektes gehabt hitten. Jedoch kann eine positive Korrelation von
Subventionen und realisierten Investitionen nichts dartiber aussagen, ob
die Subventionen auch tatsdchlich notwendig fiir die Durchfiihrung der
Investition gewesen wéren, oder ob die Projekte ohnehin stattgefunden
hétten.140

Obwohl sich Additionalitdt nur schwer nachweisen lidsst, konnen den-
noch Faktoren identifiziert werden, die diese begiinstigen. Wie in Ab-
schnitt 3.3 herausgestellt wurde, ist die Gefahr, dass Additionalitit ver-
letzt wird, besonders hoch, wenn versucht wird, sehr hohe Leverage-
Ratios zu erzielen. Campos et al. identifizieren weitere Risiko-Faktoren:
Die Additionalitdt konnte dadurch gefihrdet sein, dass Geberregierun-
gen dazu neigen, Branchen und Unternehmen zu unterstiitzen, denen
ein grofses Wachstumspotential zugesprochen wird.!*” Gerade in diesen
Branchen konnen sich Investitionsprojekte aber hdufig auch ohne Sub-
vention finanzieren lassen, da Wachstumsbranchen ohnehin im Fokus
privater Investoren liegen. Dartiber hinaus geben die Autoren zu beden-
ken, dass insbesondere Investitionsprojekte von weniger etablierten,
kleineren oder neu gegriindeten Unternehmen Schwierigkeiten bei der
Finanzierung haben konnten. Dementsprechend konnte Additionalitat

145 Vgl. Kwakkenbos (2012), S. 5.
46 Vegl. Carter (2015), S. 24.
147 Vgl. Campos et al. (2012), S. 26-27.
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eher gegeben sein, wenn die Anspruchskriterien fiir eine Forderung eine
Teilnahme fiir diese Projekte erleichtern.!4s

Die konkrete Ausgestaltung der jeweiligen Fordermafinahme konnte
also durchaus einen Einfluss auf die Additionalitdt haben. Insbesondere
bei der Bestimmung der notigen Anforderungen fiir eine Forderung
kann darauf geachtet werden, den Zugang fiir weniger formale Unter-
nehmen und Projekte nicht von vornherein auszuschlieffen. Das gilt
prinzipiell fiir alle drei dargestellten Arten von Mafsnahmen. In der Pra-
xis wurde kritisiert, dass resultatabhingige Forderungen, speziell
AMCs, stark auf internationale Groflkonzerne zugeschnitten seien.4?
Dies hiangt jedoch stark mit der spezifischen Ausgestaltung der jeweili-
gen Mafinahme zusammen. Aus theoretischer Sicht scheint es daher kei-
nen Grund dafiir zu geben, warum Mafsnahmen zur Abfederungen von
Risiken oder Mafinahmen zur Erh6hung der erwarteten Rendite, wie re-
sultatabhdngige Forderungen oder vergiinstigte Inputs, sich im Hin-
blick auf dieses Kriterium unterscheiden.

5.2.1.2 Potentieller Mobilisierungseffekt

Grundsitzlich scheinen alle drei dargestellten Arten von Mafinahmen
das Risiko-Rendite Profil einer Investition gleich effektiv beeinflussen
zu konnen, um private Investoren dazu zu bringen, diese durchzufiih-
ren. Wie in der Analyse in Kapitel 3 gezeigt wurde, geht es bei der An-
wendung von Blended Finance-Mafsnahmen aber nicht ausschliefilich
darum, einzelne Projekte entstehen zu lassen. Durch die Subventionie-
rung einzelner Projekte konnen positive externe Effekte ausgelost wer-
den, die sich positiv auf die wirtschaftliche Entwicklung einer Volks-
wirtschaft auswirken und weitere private Investitionen in Gang setzen.
Somit konnen, durch das Vorliegen externer Effekte, weitere zusétzliche
Mittel mobilisiert werden. Wie in Abschnitt 3.2 beschrieben wurde, gibt
es Griinde dafiir anzunehmen, dass positive externe Effekte in Zusam-
menhang mit privaten Investitionen insbesondere in Volkswirtschaften
entstehen, die sich in einer vergleichsweise niedrigen Stufe der wirt-
schaftlichen Entwicklung befinden. Zwar wird Blended Finance schwer-
punktméfiig in Landern mit mittlerem Einkommen angewendet, jedoch
hat auch die Anwendung in Ldndern mit niedrigem Einkommen zuge-
nommen.'® Obwohl die Anwendung von Blended Finance bisher nicht

148 Vgl. ebenda, S. 27.
149 Vgl. Knoke; Morazén (2011), S. 20.
150 Vgl. Kwakkenbos (2012), S. 14.
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schwerpunktmifiig auf die Internalisierung positiver externer Effekte
ausgerichtet zu sein scheint, ist es dennoch sinnvoll zu untersuchen, in-
wieweit die verschiedenen Mafinahmen auf diese abzielen, da dies einen
wichtigen Aspekt einer moglichen Kapitalmobilisierung darstellt.

Wie miissten Mafinahmen zur Férderung von Investitionen aussehen,
damit sie die beschriebenen positiven externen Effekte fordern konnen?

Wie in Kapitel 3 erldutert wurde, entstehen die relevanten externen Ef-
fekte durch Lernen insbesondere durch breite experimentierfreudige
privatwirtschaftliche Aktivitdten. Im Zuge der Entdeckung der Kosten-
struktur einer Volkswirtschaft konnen beispielsweise ganz neue Indust-
riezweige durch das experimentierfreudige Verhalten einzelner Ak-
teure entstehen. Um die positiven externen Effekte eines solchen Han-
delns zu internalisieren, erscheinen Ansitze von Mafinahmen sinnvoll,
die Kosten des Ausprobierens neuer unkonventioneller Aktivitdten sen-
ken. Dies konnte im Widerspruch zu Mafinahmen stehen, bei denen eine
Forderung an die Erreichung spezifischer Ziele gekoppelt ist, oder bei
der die zu verwendenden Inputs durch die Férderung bereits vorgege-
ben werden.

Insgesamt kommt es, dhnlich wie bei der Additionalitdt, auch hier na-
turlich auf die konkrete Ausgestaltung der jeweiligen Mafinahme an.
Dennoch kann der Versuch unternommen werden, anhand der vorlie-
genden Informationen tiber die Anwendung der drei im Rahmen dieser
Arbeit betrachteten Mafinahmen, Unterschiede in Bezug auf das Krite-
rium potentieller Mobilisierungseffekt herauszustellen.

Mafinahmen zur Abfederung von Risiken senken die Kosten des Inves-
tors im Falle eines Scheiterns des Investitionsprojektes in der Regel un-
abhangig davon, welche Entscheidungen die Investoren treffen. Grund-
sédtzlich scheinen Mafinahmen zur Abfederung von Risiken geeignet,
um experimentierfreudige wirtschaftliche Aktivitdten zu férdern, da sie
die Kosten des Ausprobierens senken kénnen.

Beziiglich der Subventionierung von Inputs ist eine Fallunterscheidung
erforderlich. Wie in 4.2.2 dargestellt, wird in der Regel der Input Kapital
subventioniert, indem ein vergiinstigter Kredit zur Verfiigung gestellt
wird. Dartiiber hinaus konnen aber auch andere Inputs eines Investiti-
onsprojektes subventioniert werden. Wird ein anderer Input subventio-
niert, wie etwa der Diinger im oben beschriebenen Beispiel der Forde-
rung von landwirtschaftlichen Investitionsprojekten, nimmt die Forde-
rung eine sehr spezifische Form an, in der die subventionierende Geber-
regierung den Verlauf des Investitionsprojektes stark beeinflusst. Dies
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konnte den Raum fiir breite experimentierfreudige wirtschaftliche Akti-
vitdten einschranken. Vergiinstigte Kredite hingegen konnen potentiell
Spielraum fiir Entdeckungen und unkonventionelle Ideen geben.

Bei der Anwendung von resultatabhédngigen Forderungen konnen sich
in Bezug auf das Kriterium potentieller Mobilisierungseffekt verschiedene
Schwierigkeiten ergeben. Barder und Talbot pladieren fiir die Vorziige
von resultatabhdangigen Forderungen unter anderem, da sie im Ver-
gleich zu alternativen Fordermoglichkeiten sehr zielgenau angewendet
werden konnen.'”! Sie begriinden dies damit, dass bei der Anwendung
von resultatabhédngigen Forderungen sehr spezifische Resultate gefor-
dert werden konnen, die im Sinne der férdernden Geberregierung sind,
wie beispielsweise die Entwicklung von Behandlungsmdoglichkeiten fiir
vernachldssigte Krankheiten. Im Gegensatz dazu sei bei der Vergabe
von Mafinahmen zur Abfederung von Risiken oder vergiinstigten Kre-
diten haufig noch unklar, was genau am Ende bei dem Investitionspro-
jekt herauskommt. Dariiber hinaus kritisieren sie, dass nicht nur Aktivi-
taten gefordert werden, die auf ein bestimmtes Resultat abzielen, son-
dern alle Aktivitdten, die im Rahmen des Investitionsprojektes anfal-
len.152 Geberregierungen konnen ganz unterschiedliche Ziele verfolgen
und abhéngig vom jeweiligen Ziel, kann die stiarkere Fokussierung von
resultatabhingigen Forderungen einen grofsen Vorteil darstellen. An
dieser Stelle werden die verschiedenen Mafsnahmen jedoch in Hinblick
auf einen potentiellen Mobilisierungseffekt tiber externe Effekte tiber-
priift. In Bezug auf den potentiellen Mobilisierungseffekt kann die Fo-
kussierung von resultatabhéngigen Forderungen auch als eine Schwi-
che ausgelegt werden. Denn wenn die privaten Investoren nur dann ge-
fordert werden, wenn sie vorher exakt spezifizierte Ziele erreicht haben,
kann dies ihre Anreize, etwas Neues auszuprobieren, reduzieren. Sogar
wenn resultatabhingige Férderungen explizit darauf ausgerichtet wer-
den, Resultate in neuen Produktionsbereichen oder neue Produktlinien
zu fordern, besteht dann das Problem, dass nur das ausprobiert wird,
was die Geberregierung als ausprobierenswert einstuft. Es ist jedoch gut
vorstellbar, dass insbesondere lokale Investoren einen besseren , Rie-
cher” dafiir haben, in welchen Bereichen sich Experimente lohnen konn-
ten, oder dass sie auf Ideen kommen, die der Geberregierung nicht in
den Sinn kommen, und die diese daher auch gar nicht ex ante als ge-
wiinschte Resultate festlegen kann.

151 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 15.
152 Vgl. ebenda.
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Bei AMCs, die sich, wie in 4.2.3 beschrieben, in der Anwendung bisher
vorrangig auf die Bereitstellung von Impfstoffen konzentrieren, heben
Knoke und Morazén eine weitere Schwierigkeit hervor. Wie bereits im
vorangehenden Abschnitt kurz angefiihrt wurde, kritisieren sie bereits
existierende AMC Programme dahingehend, dass sie stark auf interna-
tionale Grofskonzerne ausgerichtet seien.'5? Dies kann nicht nur in Bezug
auf die Additionalitdt problematisch sein, sondern auch einen Einfluss
auf den potentiellen Mobilisierungseffekt haben. So kritisieren die Au-
toren weiterhin, dass durch Forderungen fiir internationale Grofskon-
zerne selten Technologiekooperationen entstehen, von denen die lokale
Wirtschaft profitieren konnte.! Bei der resultatabhidngigen Forderung
von Impfstoffen konnte es hdufig dazu kommen, dass grofie internatio-
nale Pharmakonzerne aufgrund ihrer technischen Moglichkeiten und
Kapazitdten am ehesten in der Lage sind, den betreffenden Impfstoff in
vorgegebener Menge und Qualitét bereitzustellen, wodurch sie grofie
Chancen haben, eine Subvention im Rahmen eines AMC Programms zu
erhalten. Gerade wenn eine potentielle Mobilisierung insbesondere
durch Lerneffekte in weniger entwickelten Volkswirtschaften entsteht,
ist fraglich, inwieweit die Forderung internationaler Pharmakonzerne
eine solche Mobilisierung auslosen kénnte. Wie in Abschnitt 3.2.5 be-
schrieben wurde, sind internationale Konzerne haufig generell in der
Lage dafiir zu sorgen, ihre Technologien und ihr Wissen weitgehend fiir
sich zu behalten. Dabei ist es fraglich, inwieweit lokale Konkurrenten
von Lerneffekten profitieren.

Gerade die horizontalen Spillover-Effekte, die fiir das Lernen sehr rele-
vant sind, fallen bei AMCs im Bereich der Impfstoffproduktion daher
vermutlich gering aus. Auch wenn sich der Einsatz von AMCs derzeit
noch stark auf die Produktion von Impfstoffen fokussiert, sind viele wei-
tere Anwendungsbereiche denkbar. Inwieweit sich die Ausschreibun-
gen dabei insbesondere an internationale Grofskonzerne richten, oder ei-
nen grofleren Kreis von Investoren ansprechen, hingt sicherlich mit der
konkreten Ausgestaltung der Forderungsbedingungen zusammen.

Ein weiteres Problem in Bezug auf den hier betrachteten potentiellen
Mobilisierungseffekt konnte sich aus dem tendenziell eher engen An-
wendungsbereich von resultatabhiangigen Forderungen ergeben. Dies
betrifft im Besonderen die in 4.2.3 beschriebenen DIBs, bei denen Pro-

153 Vgl. Knoke; Morazén (2011), S. 20.
154 Vgl. ebenda.
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jekte von privaten Investoren vorfinanziert werden. Ist das Projekt ent-
sprechend vorher festgelegter Vorgaben erfolgreich, tibernimmt der 6f-
fentliche Akteur die gesamten Kosten der Durchfithrung zuziiglich ei-
ner Art Gewinnpauschale fiir die privaten Investoren.!> Da hier in der
Regel bei Erfiillung der im Vorhinein festgelegten Resultate die Gebere-
gierung im Nachhinein die gesamten Kosten des Investitionsprojektes
tibernimmt, macht diese Art der Foérderung insbesondere Sinn, wenn sie
sich auf Giiter oder Dienstleistungen bezieht, die tiblicherweise von 6f-
fentlichen Akteuren bereit gestellt werden. Im Zusammenhang mit DIBs
wird insbesondere das Ziel formuliert, Investitionen in sozialen Sekto-
ren in Entwicklungslédndern fiir private Investoren zu 6ffnen.’> Wie be-
reits beschrieben, wird mit Blended Finance auch das Ziel verfolgt, dass
durch die subventionierten Investitionsprojekte weitere Investitionspro-
jekte angestofien werden, die keiner Subvention bediirfen, was wiede-
rum zu einer Kapitalmobilisierung fiihrt. Gerade in sozialen Bereichen,
in denen staatliche Subventionen ohnehin eine wichtige Rolle spielen,
ist dieses Ziel vermutlich schwerer erreichbar. Insgesamt scheint auch
die Forderung von breitem experimentierfreudigen wirtschaftlichen
Verhalten nur schwer mit dem engen Anwendungsfokus der Mafi-
nahme vereinbar. Dartiber hinaus scheint fraglich, ob bei DIBs tiber-
haupt von einer Kapitalmobilisierung die Rede sein kann, wenn die Kos-
ten von gelungenen Projekten im Nachhinein komplett von der entspre-
chenden Geberregierung tibernommen werden. Stattdessen geht es
dann vielmehr darum, dass die Erbringung einer gewtinschten Dienst-
leistung outgesourct, beziehungsweise unter Einhaltung bestimmter Be-
dingungen an den Privatsektor tibertragen wird. Dadurch versprechen
sich Geberregierungen mitunter einen Effizienzgewinn in der Bereitstel-
lung. Die Frage danach, ob ein solcher Effizienzgewinn tatséchlich be-
steht, ist nicht Thema dieser Arbeit und wird daher auch nicht ndher
diskutiert. Es wird jedoch deutlich, dass mit dieser Mafinahme anschei-
nend andere Ziele, als die Mobilisierung zusétzlichen Kapitals, verfolgt
werden.

Diese Bedenken beziiglich der Eignung von resultatabhdngigen Forde-
rungen in Hinblick auf einen Mobilisierungseffekt tiber die Internalisie-
rung externer Effekte hangen stark mit dem konkreten Design der jewei-

1% Vgl. Center for Global Development; Social Finance (Hrsg.) (2013), S. 17.

1% Vgl. Seebens (2013), S. 1; vgl. Center for Global Development; Social Finance
(Hrsg.) (2013), S.17.

62

216.73.216.36, am 21.01.2026, 10:43:08. © geschiitzter Inhalt.
tersagt, ‘mit, f0r oder in Ki-Syster



https://doi.org/10.5771/9783828869646

ligen Mafinahmen zusammen. Die Forderung danach, moglichst spezi-
fische Resultate zu fordern, die durch vorher festgelegte Performance-
Kriterien eines jeweiligen Investitionsprojektes unter Beweis gestellt
werden sollen,'¥” kénnte jedoch ein Problem fiir offene Lernprozesse
darstellen.

5.2.2 Effizienz

5.2.2.1 Statische Effizienz

Im vorliegenden Abschnitt wird analysiert, inwieweit sich der notwen-
dige Mitteleinsatz zwischen den verschiedenen Mafinahmen unter kon-
stanten Rahmenbedingungen unterscheiden konnte. Zunachst wird der
Frage nachgegangen, ob es Unterschiede gibt hinsichtlich der notwen-
digen Mittel, um das Risiko-Rendite Profil einer Investition hinreichend
zu verbessern. Diesbeziiglich wird in der Literatur auf einen moglichen
Vorteil von Mafinahmen zur Abfederung von Risiken hingewiesen, da
diese in der Regel keine direkte Kapitalauslage erfordern und es bei er-
folgreichen Projekten auch im Nachhinein nicht zu einer Auszahlung
kommt.158

Hainz und Hakenes argumentieren etwa fiir einen Kostenvorteil von
Garantien fiir den Fall, dass die Geberregierung eine sogenannte unin-
formierte Subvention vergibt, zum Zeitpunkt der Subventionsentschei-
dung also nicht klar ist, welche Projekte eine Forderung benotigen und
mit welchen Risiken die Projekte verbunden sind.'> Sie gehen von ei-
nem Modell aus, in dem drei verschiedene Arten von Projekten existie-
ren; gute, mittlere und schlechte, mit jeweils abnehmender Erfolgswahr-
scheinlichkeit. Gute Projekte weisen einen positiven Kapitalwert auf
und sind daher auch ohne Subvention kommerziell durchfiihrbar. Mitt-
lere und schlechte Projekte benotigen eine Subvention, um durchgefiihrt
zu werden, wobei mittlere Projekte einen positiven Kapitalwert aufwei-
sen, wenn die aus ihnen resultierenden externen Effekte mit einbezogen
werden und schlechte Projekte auch einen negativen Kapitalwert auf-
weisen, wenn die externen Effekte berticksichtigt werden. Dementspre-
chend ist es im Sinne der fordernden Geberregierung, ausschliefslich
Subventionen an mittlere Projekte zu vergeben, da gute Projekte keine
benotigen und eine Subventionierung bei schlechten Projekten nicht

157 Vgl. Brook; Petrie (2001), S. 6-7.
158 Vgl. ReDesigning Development Initiative (Hrsg.) (2015), S. 17.
159 Dieser Abschnitt folgt Hainz; Hakeness (2012), S. 219-221.
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lohnenswert ist. Weiterhin gehen die Autoren davon aus, dass die Ge-
berregierung zwar um die Existenz der drei verschiedenen Typen weifs
und auch die dazu gehorigen Wahrscheinlichkeiten und die Verteilung
der Typen kennt, zunichst nicht in der Lage ist, die Qualitét eines Pro-
jektes zu identifizieren. Im Gegensatz dazu ist den Projekten, bezie-
hungsweise den privaten Investoren, die das Projekt durchfithren méch-
ten, ihr eigenes Risiko bekannt. Weiterhin wird davon ausgegangen,
dass sowohl Geforderte als auch Férdernde risikoneutral sind. Um den
Typ eines jeweiligen Projektes zu identifizieren, miissten Geberregie-
rungen ein Screening durchfiihren lassen, welches zusitzlich zur Sub-
vention weitere Kosten verursacht. Bei hohen Screeningkosten kénnte
die Geberregierung vorziehen, eine sogenannte uninformierte Subven-
tion zu vergeben, sich also nicht tiber den Typ der Projekte zu informie-
ren. Die optimale Hohe der Subvention solle dann so bemessen werden,
dass schlechte Projekte nicht davon profitieren, da sie auch mit der Sub-
vention nicht im Stande sind, ihr Projekt zu finanzieren. Weiterhin fol-
gern die Autoren, dass eine Garantie im Fall einer uninformierten Sub-
vention die giinstigste Variante sei, da die Subvention nur im Fall eines
Scheiterns des Projektes ausgezahlt wird. Gute Projekte haben im Rah-
men des Modells eine geringere Wahrscheinlichkeit zu scheitern. Somit
seien die erwarteten unnétigen Subventionszahlungen bei der Anwen-
dung von Garantien geringer, als beispielsweise beim Einsatz vergtins-
tigter Kredite, die auch bei erfolgreich durchgefiihrten Projekten ausge-
zahlt werden.

Wie aus dem hier Beschriebenen hervorgeht, leiten Hainz und Hakenes
ihr Ergebnis unter sehr spezifischen Bedingungen her. Ein wichtiger As-
pekt, der in dem vorgebrachten Argument unberticksichtigt bleibt, ist,
dass die Vergabe einer Garantie einen Einfluss auf die Auszahlwahr-
scheinlichkeit eines Projektes haben kann. In Abschnitt 5.2.2.2, wird dar-
gelegt, dass die Vergabe von Garantien zu risikoreicherem Verhalten
fithren kann, was wiederum hohere Kosten verursachen kann. Ein wei-
teres Problem konnte darin bestehen, dass Hainz und Hakenes unter an-
derem von asymmetrischen Informationen ausgehen, da in ihrem Mo-
dell den Investoren, im Gegensatz zu der férdernden Geberregierung,
die Qualitdt und das Risiko ihres Projektes genau bekannt sind. Inwie-
weit diese Annahme zutrifft, kann jedoch kritisch hinterfragt werden.
Versteht man das Investieren in Entwicklungsldndern als einen breiten
Entdeckungsprozess, ist es naheliegend, dass auch die Investoren das
Risiko ihrer Projekte nicht genau bestimmen kénnen. Tatsédchlich wer-
den fehlende Informationen tiber die Qualitidt von Investitionsprojekten
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in verschiedenen Quellen als Hemmnis fiir Investitionen dargestellt.160
So gibt beispielsweise Perreira zu bedenken, dass das fehlende Wissen
der Investoren iiber die lokalen Kontexte dazu fiithren kann, dass das
Risiko der jeweiligen Projekte nur schwer einschétzbar ist und konser-
vative Investoren dazu neigen konnten, das Risiko zu tiberschétzen.6!
Aus theoretischer Sicht gibt es keine ersichtlichen Griinde dafiir, dass
private Investoren, im Gegensatz zu Geberregierungen, Risiken fiir In-
vestitionsprojekte in Entwicklungslindern systematisch tiberschitzen.
Jedoch ist auch nicht ersichtlich, warum diese die Qualitit grundsétzlich
besser beurteilen konnen sollten. Einer der beiden Seiten einen systema-
tischen Informationsvorsprung zu unterstellen, miisste stichhaltig be-
griindet werden.

Unterscheiden sich weder die Informationen von Geberregierungen
und privaten Investoren grundsitzlich, noch deren Einstellungen zum
Risiko, kann dhnlich wie in Abschnitt 5.2.1.1 zur Additionalitdt damit
argumentiert werden, dass die verschiedenen Formen der Subventionie-
rung in gleicher Hohe auch den gleichen Beitrag zur Verbesserung des
Risiko-Rendite Profils leisten. Dementsprechend wéren Kosten der Ge-
berregierung, unabhingig von der Art der angewendeten Mafinahme,
identisch mit dem Nutzenzugewinn des privaten Investors.162

Neben den Kosten, die durch die direkte Verbesserung des Risiko-Ren-
dite Profils einer Investition entstehen, konnen auch Unterschiede in
den administrativen Kosten, die bei der Anwendung der verschiedenen
Mafinahmen entstehen, diskutiert werden. Barder und Talbot weisen in
Bezug auf die administrativen Kosten auf einen Vorteil von resultatab-
héngigen Forderungen hin.’®> Demnach seien die Kosten fiir Monitoring
und Evaluierung bei diesen Mafinahmen geringer. Bei anderen Formen
der Forderung werden hiufig viele Ressourcen darauf verwandt sicher-
zustellen, dass die Subventionen rechtméflig verwendet werden. Bei In-
vestitionsprojekten in Entwicklungslindern kommt es haufig vor, dass
diese eine geringe finanzielle Transparenz aufweisen. Daher kann es mit
hohen Kosten verbunden sein, im Nachhinein genau herauszufinden,

160 Vgl. ReDesigning Development Initiative (Hrsg.) (2015), S. 10-11; vgl. Center
for Global Development; Social Finance (Hrsg.) (2013), S.18; vgl. Pereira
(2017), S. 11.

161 Vgl. Pereira (2017), S. 11.
162 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 11-13.
163 Vgl. ebenda, S. 16.
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wie die Mittel eingesetzt wurden.’** Bei resultatabhéngigen Forderun-
gen kommen Monitoring und Evaluierung, wenn tiberhaupt, eine ver-
gleichsweise geringe Rolle zu. Um eine Foérderung zu erreichen, muss
der Investor die im Vorhinein festgelegten Resultate erzielen. Gelingt
ihm dies, sollte das zur Rechtfertigung der Subvention ausreichen, ins-
besondere da die Forderung auch als eine Art Pramie fiir die erzielten
Resultate angesehen werden kann. Deren exakte Verwendung steht da-
her nicht im Fokus und es ist auch weniger wichtig nachzuweisen, dass
das Projekt angemessen gemanagt wurde.

Auf der anderen Seite gibt es auch Griinde, die dafiirsprechen, dass die
Konzeption und Anwendung von resultatabhéngigen Férderungen mit
vergleichsweise hohen administrativen Kosten verbunden ist. So weisen
beispielsweise Brook und Petrie darauf hin, dass es bei der Anwendung
von resultatbasierten Forderungen entscheidend sei, die zu erreichen-
den Outputs klar und eindeutig zu definieren.1> In der Regel wird fiir
jedes Programm eine sehr spezifische Vereinbarung ausgearbeitet, in
der festgehalten ist, in welchem Bereich beziehungsweise fuir welche
Zielgruppe welche Resultate vorliegen sollen und auch, wie die Errei-
chung des Resultats festzustellen ist.1¢¢ Daftir sind bei jeder Konzeption
einer resultatabhéngigen Forderung eine Reihe mit unter komplizierter
Entscheidungen zu treffen. Diese lassen sich vermutlich kaum verallge-
meinern und miissen daher je nach Projekt, Standort, Zielgruppe und
weiterer denkbarer Faktoren neu spezifiziert werden. Um festzustellen,
ob die gewiinschten Resultate tatsdchlich erreicht sind, ist in der Kon-
zeption mancher resultatabhéngiger Férderung eine Priifung durch eine
unabhingige Organisation vorgesehen.®” Hieraus wiirden ebenfalls
weitere administrative Kosten entstehen. Auch wenn Monitoring- und
Evaluierungskosten bei resultatabhéngigen Forderungen tatsachlich ge-
ringer sind, ist daher fraglich, ob der Kostenvorteil bestehen bleibt.

5.2.2.2 Dynamische Effizienz

Unter dem letzten Kriterium, der dynamischen Effizienz, wird unter-
sucht, inwieweit es zu Verhaltensanpassungen durch die Anwendung
der jeweiligen Mafinahmen kommen kann.

164 Vgl. ebenda.

165 Vgl. Brook; Petrie (2001), S. 6-7.
166 Vgl. ebenda.

167 Vgl. Seebens (2013), S. 1.
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Mafsnahmen zur Abfederung von Risiken kénnen Verhaltensanpassun-
gen verursachen, die zu hoheren Risiken der geférderten Investitions-
projekte fithren. Dadurch, dass der Investor, je nach Konzeption der
Mafsnahme, nur noch teilweise oder gar nicht mehr fiir das Risiko seiner
Investition haftet, kann Moral Hazard68 auftreten. Falls der Investor er-
folgreich ist, profitiert er in vollem Umfang von seiner erwirtschafteten
Rendite. Wenn er nicht erfolgreich ist, tragt er jedoch zumindest nicht
die gesamten Kosten seines Fehlschlags. Nachdem der Investor eine Zu-
sage fiir eine risikoabfedernde Férderung erhalten hat, kann er im Ver-
lauf des Investitionsprojektes mit verschiedenen Entscheidungssituatio-
nen konfrontiert werden. Durch die risikoabfedernde Mafinahme
konnte es fiir den Investor rational sein, riskantere Entscheidungen zu
treffen, als es ohne die Férderung der Fall ware. Entscheidungen, die zu
einer hohen Rendite fithren kénnten, jedoch auch mit einer hohen Fehl-
schlagwahrscheinlichkeit verbunden sind, werden bei einer Zusage ei-
ner Mafsnahme zur Abfederung von Risiko also verhiltnismafsig attrak-
tiver. Dies kann zu Moral Hazard bei der Anwendung von Mafsnahmen
zur Abfederung von Risiken fithren. In der Literatur wird insbesondere
das Auftreten von Moral Hazard bei der Anwendung von Garantien
diskutiert.1®® Besonders wenn eine Garantie 100% der moglicherweise
entstehenden Verluste deckt, hat der Investor einen verringerten Anreiz,
kostenaufwendiges Monitoring zu betreiben.’”0 Eine Moglichkeit, das
Problem zu entschérfen, konnte darin bestehen, nur die Absicherung ei-
nes Teils der Verluste zu garantieren oder die Garantie auf Risiken zu
beschrinken, die aufierhalb des Einflussbereichs der Investoren und
Projektverantwortlichen liegen, wie etwa politische Risiken.1”!

Auch bei der Vergiinstigung von Inputs kann es zu ungewtinschten Ver-
haltensanpassungen kommen. Ziel der Subventionierung eines Inputs
ist uiblicherweise, dass dieser verstirkt eingesetzt wird. Wiggins und
Brooks heben jedoch hervor, dass dies mit einer relativen Verzerrung

168 Moral Hazard beschreibt eine unbeobachtete Verhaltensdnderung eines Ver-
tragspartners, die durch den Vertragsabschluss zur Stande kommt und bei
der der andere Vertragspartner geschéddigt wird (vgl. Roth (2016), S. 194).

169 Vgl. Freedman (2004), S. 8-9, Humphrey; Prizzon (2014), S. 12; Villanger;
Berge (2015), S. 43-44; Benavente et al. (2006), S. 3; 7.

170 Vgl. Freedman (2004), S. 8.
171 Vgl. Humphrey; Prizzon (2014), S. 12.
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der Faktorkosten und einer daraus resultierenden ineffizienten Alloka-
tion einhergehen kann.'72 Solche Verzerrungen ergeben sich insbeson-
dere dann, wenn verschiedene Inputs Substitute sind und weniger,
wenn sie komplementidr zueinander sind. Beispielsweise kann man sich
den Fall vorstellen, dass in der Landwirtschaft maschinelle Inputs wie
Traktoren und Erntemaschinen subventioniert werden. Dies konnte zur
Folge haben, dass Landwirte Arbeitskraft, insbesondere von Tagelch-
nern, so weit wie moglich durch den Einsatz von Maschinen substituie-
ren.” Die Subventionierung eines einzelnen Inputs kann also nicht nur
dazu fiihren, dass dieser starker genutzt wird, sondern auch, dass an-
dere Inputs weniger genutzt werden. Das muss nicht unbedingt nach-
teilig sein. Dass ein vermehrter Einsatz von Erntemaschinen zu geringe-
rem menschlichen Arbeitseinsatz fiihrt, liegt auf der Hand und kann zu
Effizienzgewinnen fithren. Ob es im Interesse der férdernden Geberre-
gierung liegt, dass der subventionierte Input andere ersetzt, beziehungs-
weise, ob dies zu einer effizienteren oder weniger effizienten Allokation
fiihrt, unterscheidet sich sicherlich in verschiedenen Anwendungsbei-
spielen. Dies ist jedoch ein Effekt, der bei der Anwendung von vergiins-
tigten Inputs stets mitgedacht werden sollte.

Bei resultatabhéngigen Forderungen bekommen nur diejenigen Projekte
einen Zuschlag, die die zuvor festgelegten Resultate vorweisen konnen.
Investitionsprojekte, die in Bezug auf die vereinbarten Resultate schei-
tern, profitieren daher nicht von der Subvention. Die Anreize, dass die
Durchfiihrung des Projektes erfolgreich ist, sind demnach sehr hoch. Je-
doch konnte sich ein Problem daraus ergeben, dass Erfolg sich in diesem
Fall ausschliefdlich auf die im Vorhinein festgelegten Resultate bezieht.
Zwar ist in der Regel nicht vereinbart, wie diese Resultate zu erreichen
sind, wodurch durchaus ein gestalterischer Freiraum bei den Projekt-
durchfiihrenden besteht!”4, jedoch konnte eine mogliche Verzerrung da-
rin begriindet liegen, dass die Motivation der Akteure stark dadurch ge-
prégt ist, dass die festgelegten Resultate erzielt werden. Dies konnte
dazu fiihren, dass nicht diejenigen Entscheidungen getroffen werden,
die aus einem unternehmerischen Kalkiil heraus am sinnvollsten er-
scheinen, sondern diejenigen, die am effektivsten auf die Resultaterrei-
chung abzielen.

172 Vgl. Wiggins; Brooks (2012), S. 176.
173 Vgl. ebenda.
174 Vgl. Brook; Petrie (2001), S. 7.
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Das Center for Global Development und Social Finance weisen in einem
gemeinsamen Bericht in Bezug auf DIBs explizit auf die Gefahr von
,perversen Anreizen” hin.'”> Demzufolge sei es ein Ziel bei der Festle-
gung der Resultate, durch deren fokussierte Forderung nicht intendierte
und unerwiinschte Ergebnisse zu vermeiden. Jedoch konnen sich dabei
verschiedene Schwierigkeiten ergeben. So konnte es beispielsweise fiir
die Investoren giinstiger sein, sich stirker auf die Verbesserung der Be-
richterstattung beziiglich der Erreichung der Resultate zu fokussieren,
anstatt auf die tatséchliche Performance. Weitere Probleme konnten in
einer unverhaltnismafiigen Fokussierung auf die am leichtesten zu mes-
senden Faktoren oder in der Vernachlidssigung von Aufgaben, die nicht
konkret belohnt werden, liegen. Fiir die Vermeidung oder zumindest
die Minimierung dieser Anreizprobleme sei es wichtig, aus Praxisbei-
spielen zu lernen und die zu erfiillenden Resultate und deren Messung
vor dem Hintergrund des Problembewusstseins moglichst intelligent zu
gestalten.

Ein relativer Vorzug von resultatabhidngigen Forderungen kann daraus
entstehen, dass Projekte, die ins Leere fithren, nicht unnétig lange am
Leben gehalten werden.'7¢ In einem innovativen Lernprozess gehoren
Fehlschldge dazu und kénnen diesen voranbringen. Wird ein Fehlschlag
als solcher erkannt, ist es wichtig, aus den Fehlern zu lernen, den als
falsch erkannten Weg zu verlassen und einen neuen vielversprechende-
ren zu suchen. Da bei resultatabhéngigen Forderungen Projekte, die
fehlschlagen, gar nicht erst von der Subvention profitieren, besteht kei-
nerlei Anreiz diese weiterzufiihren, wenn der Fehlschlag absehbar wird.

175 Dieser Abschnitt folgt Center for Global Development; Social Finance (Hrsg.)
(2013), S.73.

176 Vgl. Barder; Talbot (2015), S. 14.
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5.3 Zusammenfassung der Resultate

Zur vergleichenden Bewertung der in Abschnitt 4.2 dargestellten Mafs-
nahmen wurden zunéchst die vier Kriterien Additionalitit, potentieller
Mobilisierungseffekt, statische Effizienz und dynamische Effizienz ein-
gefiihrt und erldutert. Bei der Anwendung der Bewertungskriterien
wurden verschiedene potentielle Starken und Schwierigkeiten der ver-
schiedenen Mafinahmen diskutiert. Dabei zeichnete sich kein einheitli-
ches Bild ab, insbesondere da Stirken und Schwierigkeiten der Mafsnah-
men jeweils stark von deren konkreter Ausgestaltung im jeweiligen spe-
zifischen Kontext abhéngen.

Geht man von keinen systematischen Unterschieden in der Risikoein-
schitzung und -aversion zwischen Geberegierungen und privaten In-
vestoren aus, konnen grundsitzlich alle drei dargestellten Mafinahmen
gleichermafien dafiir eingesetzt werden, das Risiko-Rendite Profil einer
Investition so zu verbessern, dass sie von einem privaten Investor
durchgefiihrt wird. Fiir eine erfolgreiche Mobilisierung zusétzlicher pri-
vater Mittel tiber externe Effekte ist die Férderung von experimentier-
freudigen breiten wirtschaftlichen Aktivitdten wichtig. Bei vergtinstig-
ten Inputs konnte dies insbesondere dann eingeschrankt sein, wenn
nicht Kapital, sondern spezifische Inputs, wie beispielsweise Diinger o-
der bestimmte Maschinen, subventioniert werden, da Geberregierungen
den Verlauf und die Ausrichtung des Projektes auf diese Weise stark
festlegen. Sehr spezifische zu erreichende Resultate bei resultatabhangi-
gen Forderungen sowie deren teilweise enger Anwendungsfokus kon-
nen die Wirksamkeit dieser Mafsnahmen in Bezug auf den potentiellen
Mobilisierungseffekt ebenfalls einschranken. Dabei muss hervorgeho-
ben werden, dass sich die Bewertung ausschlieSlich auf das Ziel der Ka-
pitalmobilisierung tiber externe Effekte bezieht. Verfolgen die Geberre-
gierungen andere Ziele, etwa konkrete soziale Vorgaben oder be-
stimmte 6kologische Zwecke, kann die Forderung eines spezifischen In-
puts oder eine Férderung mit hohem Anwendungsfokus voreilhaft sein.
Beziiglich der aufzuwendenden Mittel, die notwendig sind, um ein In-
vestitionsprojekt unter konstanten Rahmenbedingungen hinreichend
profitabel zu gestalten, sowie beziiglich der administrativen Kosten,
konnte kein eindeutiger Unterschied zwischen den Mafsnahmen festge-
stellt werden. Jedoch kénnen durch die aus Anwendung der Mafinah-
men resultierenden Anreizprobleme weitere Kosten entstehen. Die An-
wendung von Mafinahmen zur Abfederung von Risiken kann zu Moral
Hazard fiihren, da die Investoren nicht mehr fiir das gesamte Risiko ih-
rer Investition haften. Die Subventionierung von Inputs kann Anreize
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fiir eine ineffiziente Allokation von unterschiedlichen Inputs liefern, ins-
besondere wenn die Moglichkeit besteht, einen Input durch einen ande-
ren zu substituieren. Bei resultatabhidngigen Forderungen konnte eine
Anreizproblematik darin bestehen, dass die vorzeigbare Erfiillung spe-
zifischer Resultate in den Vordergrund riickt, auch wenn dies nicht im
Einklang mit unternehmerisch sinnvollen Entscheidungen ist. Beson-
ders anreizeffizient konnen resultatabhingige Forderungen dahinge-
hend sein, dass sie keinerlei Anreiz bieten, Projekte, die sich als Fehl-
schldge entpuppen, unnétig lange am Leben zu halten.
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6  Schlussbetrachtung

Die Mobilisierung privater Investitionen durch Blended Finance wird
von einigen Akteuren als ein wichtiger Schritt zur Umsetzung der SDGs
angesehen177, von anderen wiederum als eine potentielle Verschwen-
dung von Ressourcen in der Entwicklungszusammenarbeit.178 In der
vorliegenden Arbeit wurde zuniéchst der Versuch unternommen, einen
moglichen Beitrag von Blended Finance zur Erreichung der SDGs dar-
zustellen und zu analysieren. Dieser konnte insbesondere durch posi-
tive externe Effekte begriindet sein, die durch realisierte Investitionen in
Entwicklungslindern entstehen, durch die entwicklungsrelevante Ef-
fekte ausgelost werden und eine Kapitalmobilisierung gelingen kann.
Die derzeitige Anwendung von Blended Finance zielt aber kaum auf Be-
reiche und Regionen ab, in denen externe Effekte schwerpunktmiflig
vermutet werden. Stattdessen werden Blended Finance Mafinahmen
insbesondere so eingesetzt, dass sie moglichst hohe Leverage-Ratios er-
zielen. Beides ist kaum miteinander vereinbar, weshalb Geberregierun-
gen in einem Zielkonflikt stehen.

Weiterhin wurden verschiedene Ansitze und Mafinahmen zur Mobili-
sierung privater Investitionen im Vergleich zueinander bewertet. Dabei
wurden in Bezug auf die hergeleiteten Kriterien Additionalitét, potenti-
eller Mobilisierungseffekt, statische Effizienz und dynamische Effizienz
jeweils unterschiedliche Vorziige und Schwierigkeiten der Mafinahmen
herausgearbeitet. Insgesamt kommt es stark auf den vorliegenden Kon-
text sowie die konkrete Ausgestaltung der Mafsnahmen an.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurden die MafSsnahmen aus theo-
retischer Sicht tiberpriift und miteinander verglichen. Um weitere
Schliisse tiber deren Eignung ziehen zu konnen, konnten vergleichende
empirische Studien einen wichtigen Beitrag liefern. Sowohl in Bezug auf
den Einsatz verschiedener Mafinahmen, als auch zu der allgemeinen
Anwendung von Blended Finance gibt es nur wenig verfiigbare und
vergleichbare Daten. Die Einfithrung von einheitlichen Reportig-Stan-
dards konnte hilfreich sein, die Datengrundlage zu verbessern und wei-
tere Erkenntnisse tiber die Wirksamkeit und eine sinnvolle Anwendung
von Blended Finance zu erzielen. In Bezug auf die verschiedenen Maf3-

177 Vgl. z.B. ReDesigning Development Initiative (Hrsg.) (2015), S. 3.
178 Vgl. z.B. European Network on Debt and Developmet (Hrsg.) (2014), S. 18.
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nahmen wire eine branchenspezifische Analyse sehr interessant. Er-
kenntnisse dariiber, in welchen Branchen und spezifischen Anwen-
dungssituationen welche Mafinahmen besonders wirkungsvoll sein
konnen, wiren fiir die weitere Anwendung von Blended Finance sicher-
lich sehr wertvoll.

Es wurde ebenfalls verdeutlicht, dass Blended Finance nur einen sehr
spezifischen Beitrag zur Erreichung der SDGs leisten kann. Um die am-
bitionierten Entwicklungsziele bis 2030 erfolgreich umzusetzen, bedarf
es grofler nationaler sowie internationaler Anstrengungen und des Aus-
schopfens einer Vielzahl von spezifischen Mafsnahmen, die auf unter-
schiedliche Teilbereiche der SDGs ausgerichtet werden miissen.
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Anhang

Landerkategorisierung nach Bruttonationaleinkommen

Nach Standards der Weltbank lassen sich Volkswirtschaften in vier ver-
schiedene Einkommenskategorien unterteilen:

Bezeichnung BNE pro Kopf in
USD

Landern mit niedrigem Einkommen (Low | 1005 oder weniger
Income Countries - LICs) inklusive der
Gruppe der am wenigsten entwickelten
Léndern (Least Developed Countries -
LDCs)17?
Lander mit mittlerem Einkommen im un- | 1006 bis 3955
teren Bereich (Lower Middle Income
Countries - LMICs)
Landern mit mittlerem Einkommen im 3956 bis 12235
oberen Bereich (Upper Middle Income
Countries - UMICs)
Lander mit hohem Einkommen (High In- | mehr als 12236
come Countries - HICs)

Quelle: The World Bank (Hrsg.).

179 Die Kategorie LDC wurde von den Vereinten Nationen eingefiihrt. Zu den
LDCs gehoren LICs, die mit schwerwiegenden strukturellen Hindernisses in
Bezug auf nachhaltige Entwicklung konfrontiert sind. Neben einem beson-
ders niedrigem BNE pro Kopf, sind geringes Humankapital und 6konomi-
sche Vulnerabilitét die entscheidenden Kriterien fiir diesen Status (vgl. Com-
mittee for Development Policy und United Nations Departement for Econo-
mic and Social Affairs (Hrsg.) (2015), S. 4). Derzeit gehoren 47 Lander zur
Gruppe der LDCs (vgl. United Nations Department for Economic and Social
Affairs (Hrsg.)).
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