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Impact Investing und nachhaltige Entwicklung

I Einleitung

Impact Investing stosst bei den Akteuren der internationalen Finanzwelt auf wachsendes
Interesse. Das Konzept bezweckt, zur Erreichung der Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
der Vereinten Nationen (SDGs) privates Kapital zu mobilisieren. Mit dieser Strategie soll
die enorme Finanzierungsliicke geschlossen werden, welche die 6ffentliche Finanzie-
rung, insbesondere in Entwicklungslandern, nicht zu schliessen vermag. Diese Unter-
finanzierung ist auf die geringe Mobilisierung inlandischer Ressourcen und die man-
gelnde Bereitschaft der Geberlander zuriickzufiihren, ihre Beitrage fiir die Entwicklungs-
zusammenarbeit zu erhohen. Der Ansatz, der sowohl finanzielle Renditen als auch die
Erreichung sozialer und umweltbezogener Ziele verspricht, stosst insbesondere auch in
der Schweiz, einem Land also, das fiir sein Finanzsystem und sein Bekenntnis zu einem
nachhaltigen Finanzplatz bekannt ist, auf immer breitere Akzeptanz. Doch gerade weil
Impact Investing oft als Allheilmittel zur Bewiltigung von Entwicklungsherausforde-
rungen dargestellt wird, beleuchtet die Studie von Alliance Sud seine Wirksamkeit, seine
Grenzen und das Ausmass, in dem es tatsiachlich zu einer nachhaltigen Entwicklung
beitragen kann, kritisch.

II Die SDG-Finanzierungsliicke

Die massive Finanzierungsliicke, die es zur Umsetzung der SDGs zu schliessen gilt, hat
ein erschreckendes Ausmass angenommen: Die UNO-Organisation fiir Handel und Ent-
wicklung (UNCTAD) schitzt den Finanzierungsbedarf der Entwicklungslander auf jahr-
lich iiber 4’000 Milliarden US-Dollar. Dieses Defizit ist mehr als nur eine nackte Zahl:
Es spiegelt tiefgreifende systemische Probleme wider. Die COVID-19-Pandemie, die
Klimakrise und die aktuellen geopolitischen Spannungen haben den Missstand weiter
verscharft und lassen die optimistischen Prognosen, die dem Impact Investing oft ge-
stellt werden, brockeln. Trotz des Aufschwungs im Impact-Investing-Sektor gibt die
Studie von Alliance Sud klare Hinweise darauf, dass dieser Ansatz allein nicht ausreicht,
um das bestehende Finanzierungsdefizit zu beheben und die systemischen und struktu-
rellen Hindernisse fiir eine nachhaltige Entwicklung zu beseitigen. Auch wenn Impact
Investing in gewissen Kreisen als Konigsweg zur Deckung dieses Defizits betrachtet wird,
birgt es auch erhebliche Risiken. Herauszustellen ist insbesondere die Gefahr, dass
durch den iibermissigen Fokus auf privates Kapital finanzielle Ertrige gegeniiber wirk-
samen Entwicklungszielen priorisiert werden. Dies kann in der Realitét zu einer Diskre-
panz zwischen den Bediirfnissen der am stiarksten gefihrdeten Bevolkerungsgruppen
und den Interessen der Investor:innen fiihren, insbesondere in Regionen und Sektoren,
in denen keine hohen finanziellen Ertrage erzielt werden konnen.
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IIT Istder Privatsektor der Schliissel zum Erfolg?

Impact Investing wird oft als probates Mittel zur Einbindung des Privatsektors in die
nachhaltige Entwicklung angepriesen. Ihm liegt das Versprechen zugrunde, finanzielle
Rentabilitat mit sozialen und 6kologischen Zielen in Einklang zu bringen. Dies ist jedoch
oft mehr Theorie als Praxis. Die grosste Herausforderung besteht dabei in dem grund-
legenden Konflikt zwischen dem Streben nach finanziellen Ertragen und der Notwendig-
keit einer tiefgehenden sozialen Wirkung. In vielen Fillen sind Investitionen mit konkre-
ten sozialen und 6kologischen Auswirkungen weniger eintraglich, was zu einer Priorisie-
rung finanziell aussichtsreicherer Projekte zulasten von Entwicklungsvorhaben fiihren
kann.

Investitionen, die tatsichlich die Ursachen von Armut, Ungleichheit und Umweltzer-
storung angehen, erfordern oft langfristige Verpflichtungen und sind risikobehaftet.
Diese Faktoren sind selten mit den Erwartungen privater Investor:innen vereinbar.
Dariiber hinaus kann das alleinige Gewinnstreben zum Ausschluss der am meisten
marginalisierten Gemeinschaften fiithren und Sektoren vernachlissigen, in denen die
Gewinnmargen zwar weniger attraktiv, Investitionen jedoch bitter nétig sind. Dieser
Grundkonflikt zwischen Gewinn und konkreter Wirkung wirft grundlegende Fragen
iiber das tatsichliche Potenzial von Impact Investing als taugliche Losung fiir die Her-
ausforderungen der nachhaltigen Entwicklung auf.

IV  Kritikpunkte und systemische Grenzen des
Impact Investing

Anlass zu Sorge bereitet das sogenannte «Impact-Washing», das Investitionen als sozial
oder okologisch vorteilhaft darstellt, ohne jedoch messbare Ergebnisse zu liefern. Das
Problem wird noch dadurch verschirft, dass es keine allgemein giiltigen Definitionen
und keine Standards fiir Impact Investing gibt, was zu Unklarheiten bei der Messung
und Berichterstattung iiber die Wirkung fiihrt.

Dariiber hinaus fiihrt das verstarkte Augenmerk auf die «Mobilisierung» von privatem
Kapital fiir die Entwicklung zu einer Verlagerung von Mitteln aus der offentlichen Ent-
wicklungshilfe (ODA). Dies lasst Zweifel aufkommen, ob die begrenzten (und schwin-
denden) ODA-Mittel optimal eingesetzt werden. Die 6ffentliche Entwicklungshilfe rich-
tet sich traditionell an den Bediirfnissen der armsten und schwachsten Bevolkerungs-
gruppen aus; durch Impact Investing konnen Mittel umgelenkt werden, wodurch die Be-
mithungen in Schliisselbereichen wie Gesundheit, Bildung und Basisinfrastruktur unter-
graben werden. Dies ist insbesondere in Regionen problematisch, in die private Investi-
tionen ohne substanzielle 6ffentliche Unterstiitzung kaum fliessen diirften.

A. Definitionen und Wirkungsmessung

Dem Impact-Investing-Sektor fehlt es an standardisierten Definitionen und robusten
Messinstrumenten, was seine Wirksamkeit und Glaubwiirdigkeit untergriabt. Verschie-
dene Organisationen wie das Global Impact Investing Network (GIIN) und die Interna-
tional Finance Corporation (IFC) haben versucht, Rahmenwerke fiir die Definition und
Wirkungsmessung zu erstellen. Diese sind jedoch freiwillig und garantieren keine ein-
heitliche Anwendung im gesamten Sektor. Infolgedessen gibt es erhebliche Unterschiede
in der Bewertung, Berichterstattung und Kommunikation der Auswirkungen.

Zur Behebung dieser Schwachpunkte miissen dringend verbindliche Standards und
strengere Instrumente zur Wirkungsmessung erarbeitet werden. Diese Instrumente
miissen so konzipiert sein, dass sie sowohl finanzielle als auch nicht-finanzielle Ergeb-
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nisse aufzeigen und ein klares und transparentes Bild der durch Investitionen erzielten
Wirkung vermitteln. Uberdies miissen unabhingige Priifungen sicherstellen, dass sich
die versprochenen Auswirkungen in greifbaren Ergebnissen niederschlagen.

B. Systemische Grenzen des Impact Investing

Trotz seines Wachstums stosst der Markt fiir Impact Investing an systembedingte Gren-
zen, wenn es darum geht, einen spiirbaren Wandel herbeizufiihren. Entwicklungshem-
mend sind insbesondere die hohen wahrgenommenen Risiken, mit denen Investi-
tionen in Entwicklungsldndern behaftet sind, besonders in Regionen mit niedriger Boni-
tat. Dazu gehoren politische Instabilitat, regulatorische Herausforderungen und Markt-
volatilitat. Diese Risiken schrecken viele institutionelle Anleger:innen ab, sich an Projek-
ten mit grossem Wirkungspotenzial zu beteiligen.

Ein weiterer Hemmschubh ist die anhaltende Diskussion iiber finanzielle Ertriage
und soziale beziehungsweise 6kologische Auswirkungen. Wihrend einige Im-
pact Investments durchaus beide Ziele erreichen konnen, erfordern in der Realitit viele
Projekte mit hohem Wirkungsgrad erhebliche Zugestandnisse in Bezug auf die finanziel-
le Rendite. Dieses Spannungsverhailtnis zwischen Profit und konkreter Wirkung stellt fiir
den Impact-Investing-Sektor insbesondere dann ein Problem dar, wenn um traditionelle
Investor:innen geworben wird, welche die finanzielle Performance hoher priorisieren als
soziale und o0kologische Ergebnisse.

Dariiber hinaus stellt die Illiquiditat vieler Impact Assets, die oft langfristige Verpflich-
tungen erfordern, eine Herausforderung fiir Anleger:innen dar, die Liquiditat und kurz-
fristige Renditen anstreben. Diese Diskrepanz zwischen den Anforderungen an Impact
Investing und den Praferenzen vieler Anleger:innen schriankt deren Fahigkeit ein, das
notwendige Kapital fiir die Entwicklung von Projekten mit breiterer Wirkung anzu-
ziehen.

V  Der Schweizer Markt fiir Impact Investing

Die Schweiz strebt im Bereich des globalen Impact Investing eine fithrende Rolle an,
wobei Finanzinstitute und staatliche Stellen (Staatssekretariat fiir Wirtschaft/SECO und
Direktion fiir Entwicklung und Zusammenarbeit/DEZA) bei der Strukturierung des
Sektors die Federfiihrung {ibernehmen wollen.

Die Schweizer Entwicklungszusammenarbeit schafft seit Jahren Anreize fiir die Mischfi-
nanzierung (Blended Finance), bei der offentliche Mittel zu Vorzugsbedingungen und
private Mittel kombiniert werden. Dies geschieht etwa durch die Finanzierung von
Institutionen wie die Private Infrastructure Development Group (PIDG) und die SDG
Impact Financing Initiative (SIFI). Die kiinftige Strategie der internationalen Zusam-
menarbeit der Schweiz (2025-2028) zielt darauf ab, die Partnerschaft mit dem Privat-
sektor weiter zu starken und «innovative» Finanzinstrumente zur Risikominderung in
den Markten der Entwicklungslander einzusetzen.

In der Schweiz werden von rund 18 Vermogensverwaltern 15 Milliarden USD an Kapital
fiir Impact Investing in Entwicklungslandern verwaltet. Davon sind rund 11 Milliarden
USD in private Anlagen (Private Equity und Debt) investiert, die allein fiir finanzielle
Additionalitat sorgen, im Gegensatz zu Investitionen in die Sekundarmarkte.



Zum Vergleich: Das sind 0,589% des gesamten «Anlagenvolumens mit Nachhaltigkeits-
bezug» (SSF 2024) oder 0,116% des Gesamtvolumens der verwalteten Vermogen (AuM)
der Banken in der Schweiz im Jahr 2023 (8.391,7 Milliarden CHF).

Der Schweizer Markt fiir Impact Investing ist stark konzentriert und wird von drei
Hauptakteuren — ResponsAbility, BlueOrchard und Symbiotics — beherrscht, die rund
80% des Marktes kontrollieren, wobei die sechs grossten Vermogensverwalter zusam-
men sogar 93% halten. Der Fokus liegt dabei hauptsachlich auf zwei Regionen. Latein-
amerika und die Karibik (24%) sowie Osteuropa und Zentralasien (20%) sind die
Regionen, die am meisten von Schweizer Impact Investing profitieren. Dies ist auf die
relative politische und wirtschaftliche Stabilitat und ein investitionsfreundliches Umfeld
(mit einigen namhaften Ausnahmen) zuriickzufiihren. Auf die afrikanischen Linder
siidlich der Sahara, den Nahen Osten und Nordafrika entfallen dagegen nur 13% bzw.
2% der Gesamtinvestitionen.

Die Hilfte der Impact Investments konzentriert sich auf die zehn grossten
Lander. Indien fiihrt mit 15% des Gesamtengagements, gefolgt von Kambodscha,
Georgien, Ecuador und Vietnam. Insgesamt entfallen 85% der Investitionen auf 35 Lan-
der (wobei nur Liander mit einem Engagement von mindestens 1% beriicksichtigt wur-
den). Von diesen Landern sind 19 Schwerpunktlander der internationalen Zu-
sammenarbeit der Schweiz (2021-2024). Was die Einkommensklassifizierung
betrifft, so gehoren 17 Liander zum oberen mittleren Einkommensbereich (UMIC) und 4
zum unteren mittleren Einkommensbereich (LMIC). Nur 4 Linder gehoren zu den
am wenigsten entwickelten Lindern (LDC): Kambodscha (6%), Bangladesch
(2%), Tansania (1%) und Myanmar (1%).

Der Schweizer Markt fiir Impact Investing ist auch aus sektorieller Sicht stark kon-
zentriert. Mit rund der Halfte des gesamten verwalteten Vermogens dominiert der
Mikrofinanzbereich den Markt. Zusammen mit der KMU-Forderung macht dieser
Sektor mehr als 80% der Investitionen aus, was seine finanzielle Leistungsfahigkeit und
seinen Prioritatsstatus fiir die Fondsmanager widerspiegelt. In die Sektoren Erndhrung
und Landwirtschaft (10%) sowie Klima und biologische Vielfalt (4%) wird weitaus weni-
ger investiert, obwohl der Finanzbedarf in diesen Sektoren enorm ist. «Soziale Sekto-
ren», zu denen Wohnen, Wasser und Gemeinschaften, Gesundheit und Bil-
dung gehoren, ziehen zusammen weniger als 2% des Kapitals an. Dies liegt vor
allem daran, dass diese Sektoren finanziell nicht ausreichend attraktiv sind und oft als
offentliche Giiter von Regierungen verwaltet werden.

Der Schweizer Markt fiir Impact Investing konzentriert sich also auf Regionen und
Sektoren, die geringere Risiken und hohere finanzielle Ertrige versprechen.
Diese Investitionen sind zwar bedeutend, spiegeln aber einen allgemeinen Branchen-
trend hin zu «sicheren» Investitionen wider, die nicht unbedingt die dringendsten
Herausforderungen im Hinblick auf eine nachhaltige Entwicklung angehen.

VI Schlussfolgerungen

Die Analyse von Alliance Sud der allgemeinen Impact-Investing-Trends und des dies-
beziiglichen Schweizer Marktes gelangt zu den folgenden Schlussfolgerungen:

1. Nischenmarkt: Impact Investing wachst zwar, bleibt aber weltweit aufgrund der
hohen wahrgenommenen Risiken, der limitierten Infrastruktur und der unzurei-
chenden Investitionsmoglichkeiten ein Nischenmarkt, insbesondere in den Entwick-
lungslandern.



Ungenaue Definitionen: Die derzeitigen Definitionen von Impact Investing sind
zu allgemein gefasst, was zu einer Diskrepanz bei den Ansitzen und den erwarteten
Auswirkungen fiihrt.

Schwierigkeiten bei der Wirkungsmessung: Die Messung der tatsichlichen
Auswirkungen von Investitionen ist aufgrund unterschiedlicher Methoden und eines
Mangels an standardisierten Instrumenten problematisch. Diese Inkonsistenz kann
zu «Impact-Washing» fiihren.

Probleme bei der Berichterstattung: Eine uneinheitliche und intransparente
Berichterstattung erschwert den Vergleich und die Bewertung der Fondsleistung,
untergrabt das Vertrauen und schreckt potenzielle Investor:innen ab.

Geografische und sektorielle Beschriankungen: Impact Investing erreicht die
armsten Lander und Schliisselsektoren wie die Landwirtschaft und grundlegende
Dienstleistungen kaum. Diese Bereiche sind oft unterfinanziert, was mehr Mittel aus
der offentlichen Entwicklungshilfe (ODA) erfordert.

Finanzierungsdefizit: Impact Investing allein kann die zur Erreichung der SDGs
erforderliche Finanzierungsliicke nicht schliessen. Es ist von entscheidender Bedeu-
tung, der Mobilisierung inlandischer Ressourcen Vorrang einzuriaumen, illegale
Finanzstrome zu bekdmpfen und den drmsten Landern weiterhin umfangreiche
offentliche Entwicklungshilfe zur Verfiigung zu stellen.

Notwendigkeit einer Markttransformation: Impact Investing dndert nichts
an der Notwendigkeit einer grundlegenden Umgestaltung der globalen Finanz-
markte zur Erreichung der Nachhaltigkeits- und Klimaziele. Dazu gehort die Umset-
zung glaubwiirdiger Vorschriften, die Bepreisung von Kohlenstoff und die Offenle-
gung klimarelevanter Finanzdaten.

VII Empfehlungen

A) An die Regulierungsbehorden

Wenn die Schweiz im Bereich Impact Investing in Entwicklungsldndern eine fithrende
Rolle iibernehmen will, d. h. die Stiarke und Vielfalt ihres Finanzsektors und die Exper-
tise der Entwicklungsgemeinschaft nutzen will, muss sie:

1.

eine ehrgeizige nationale Strategie entwickeln, die den Finanzsektor und das ent-
wicklungspolitische Fachwissen des Landes nutzt und private, 6ffentliche, akade-
mische Akteure und NGOs einbezieht. Diese Strategie sollte Vorschriften, Anreize,
klare Definitionen, Instrumente zur Wirkungsmessung, Berichterstattung, Labels
und Zertifizierungen umfassen.

ein verlassliches Schweizer Label fiir Impact-Investing-Produkte einfithren, um den
Markt zu standardisieren.

verbindliche, rechtlich durchsetzbare Transparenzvorschriften implementieren, die
Kunden, Anleger:innen und Aufsichtsbehorden im Fall der Nichteinhaltung Rechts-
mittel zur Verfiigung stellen.

B) Fiir Impact-Investor:innen (auch wenn es keine Regulierung gibt)

1.

Klarung der Wirkungsziele: Impact Investing sollte auf spezifische, messbare und
kausale Wirkungen abzielen, die iiber die blosse Ausrichtung an den SDGs hinaus-
gehen.



Transparenz gewahrleisten: Dienstleistungsanbieter miissen klar darlegen, wie In-
vestitionen im Hinblick auf ihre Wirkung verwaltet werden, sie sollen wichtige
Leistungsindikatoren (KPIs) definieren und diese kontinuierlich iiberwachen und
optimieren.

Verbesserung der Rechenschaftspflicht: Eine regelmassige, harmonisierte Berichter-
stattung iiber Wirkungsziele sollte anerkannte, relevante Indikatoren verwenden,
einschliesslich Strategien, Messgrossen und erzielte Ergebnisse.

Strenge Priifung der Wirkungsaussagen: Die Angaben sollten von Dritten gepriift
werden, die Beteiligung der Gemeinschaft einschliessen und sowohl finanzielle als
auch nicht-finanzielle Ergebnisse darstellen.

Impact-Investor:innen sollten mit Nichtregierungsorganisationen zusammenarbei-
ten, um deren Fachwissen zu nutzen, Kapital zu Vorzugsbedingungen bereitzustellen
und Unternehmen in Sektoren oder Regionen zu unterstiitzen, in denen NGOs aktiv
sind. Ziel muss die Schaffung von Arbeitsplatzen und der verbesserte Zugang zu
wichtigen Giitern und Dienstleistungen sein.

C) Fiir Entwicklungsagenturen (einschliesslich SECO und DEZA)

1.

Blended Finance zur Risikominderung von Projekten in den LDCs nutzen und damit
die IZA-Gelder ergianzen, ohne sie zu ersetzen.

Klare soziale und 6kologische Wirkungsziele als Bedingungen fiir Subventionen/Zu-
schiisse (z. B. liber Blended-Finance-Initiativen) festlegen.

Genaue Definitionen und Berichterstattung von Impact-Investor:innen einfordern,
die von IZA-Mitteln profitieren.

Sicherstellen, dass die Zuschiisse an messbare Ergebnisse gekniipft sind und den
Schwerpunktldndern der internationalen Zusammenarbeit der Schweiz zugutekom-
men.

Thre Macht als Vermittlerinnen nutzen, um philanthropische Organisationen zu
ermutigen, laufende Projekte mit Beitragen fiir technische Hilfe zu unterstiitzen, und
ihren Einfluss in den Zielldndern fiir einen politischen Dialog nutzen, um Risiken in
den Ziellandern zu verringern.

Sicherstellen, dass Impact Investments mit den Prioritaten der Entwicklungslander
iibereinstimmen.

Unterstiitzung der Partnerlander bei der Anpassung ihrer rechtlichen Rahmenbedin-
gungen, um lokale Impact Investments zu erleichtern.

D) Fiir philanthropische Organisationen/Privatstiftungen

1.

Eine Doppelstrategie verfolgen, indem ein Teil des Stiftungskapitals fiir Impact
Investing eingesetzt wird und ein anderer Teil zur Unterstiitzung lokaler nachhal-
tiger unternehmerischer Initiativen verwendet werden.

Zuweisung von Mitteln fiir risikoreiche Initiativen mit grosser Wirkung, einschliess-
lich Subventionen und «geduldigem» Kapital fiir Unternehmensgriindungen, Be-
schleunigungsprogramme und andere wirkungsbezogene Aktivititen.

Unterstiitzung von Forschung und Entwicklung, einschliesslich akademischer For-
schung, Pilotprogrammen und Machbarkeitsstudien fiir soziale oder 6kologische
Innovationen.



4. Forderung bewahrter Praktiken und Austausch von Wissen, um andere Akteure zu

ermutigen, sich an Impact Investing zu beteiligen.

E) Mogliche Rollen fiir NGOs (international und national):

NGOs konnen eine entscheidende Rolle als Vermittler und Partner im Bereich Impact
Investing spielen. Aufgrund ihrer langjahrigen Prasenz in den Landern und ihrer Mitar-
beitenden vor Ort verfligen NGOs haufig iiber fundierte Kenntnisse der lokalen Gege-
benheiten.

1.

NGOs konnen helfen, die lokalen Bediirfnisse zu verstehen, Chancen zu erkennen
und die mit Impact Investing verbundenen Risiken zu mindern.

NGOs konnen wertvolles sektorbezogenes Fachwissen zu bestimmten sozialen oder
okologischen Themen bereitstellen. Sie konnen Impact-Investoren beim Aufbau lo-
kaler Wertschopfungsketten und bei der Validierung von Geschiftsmodellen und
Investitionsmoglichkeiten beraten.

In einigen Fillen konnen lokale NGOs als Vermittlerinnen oder «ehrliche Makler»
zwischen Investor:innen, Sozialunternehmen und Gemeinschaften auftreten.

NGOs kénnen zur Uberwachung und Evaluierung der Auswirkungen von Investitio-
nen beitragen.

NGOs konnen zwischengeschalteten Finanzinstituten und Sozialunternehmen Schu-
lungen, Mentoring und technische Hilfe anbieten.

NGOs konnen lokale Partner dazu befihigen, Inkubator- und Beschleunigungs-
programme zur Unterstiitzung von Sozialunternehmen in der Frithphase durchzu-
fiihren.

Dieser Text ist eine Kurzfassung der in Englisch publizierten Studie «Impact Investing
and Sustainable Development» von Alliance Sud, Dezember 2024, 54 Seiten.



	Impact Investing und nachhaltige Entwicklung

