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Ex-post-Evaluierung - Microfin. Enhancement Facility

»

Sektor: Finanzmittel (CRS-Code 24)

Vorhaben: BMZ-Nr. 2009 36 575/2011 36 662: Refinanzierungsfazilitét fur MFIs,
die sich Liquiditatsengpassen gegenlibersehen Phase I/l

Trager des Vorhabens: Microfinance Enhancement Fund (MEF)

Ex-post-Evaluierungsbericht: 2016

Plan Ist
Investitionen * Mio. EUR. 335,00 335,00
Finanzierung Mio. EUR. 335,00 335,00
davon C-Anteile/Erstverlusttranche: Mio. EUR. 55,15 55,15
davon BMZ-Mittel (C-Anteile, 2009 36 575) Mio. EUR. 25,00 25,00
davon BMZ-Mittel (C-Anteile, 2011 36 662) Mio. EUR. 20,00 20,00

* Diese Zahlen beziehen sich auf die Situation nach der Auszahlung der erwahnten Betrage, d.h. 12/2011

Kurzbeschreibung: Die MEF wurde vor dem Hintergrund der globalen Finanzkrise 2008/2009 als Liquiditéatsgeber ins Leben
gerufen, um in Entwicklungs- und Schwellenlandern einen langfristigen Schaden von der Mikrofinanzbranche abzuwenden.
MEF war erst 2010 vollstandig einsatzbereit, als die schlimmste Phase der Krise bereits vorbei war. Darliber hinaus waren die
Liquiditatsengpésse aufgrund der globalen Krise geringer als zuvor beflrchtet. Im Folgenden nahm MEF eine zweifache Rolle
an. Zusatzlich zu der ursprunglichen Aufgabe als Liquiditatsgeber in Krisenzeiten ergénzt der Fonds auf3erdem andere Finan-
zierungsquellen, die der Mikrofinanzbranche wéahrend normaler (krisenfreier) Zeiten zur Verfligung stehen. Per 06/2016 lag das
Gesamtvermdgen des MEF bei Uber 514 Mio. USD einschlief3lich Investitionen in 94 Mikrofinanzinstitute (MFIs) in 35 Landern.

Zielsystem: Das Ziel bestand darin, das Refinanzierungsangebot fir MFIs durch die Bereitstellung einer kurzfristigen Refinan-
zierungsfazilitat zu stabilisieren und dadurch Liquiditdtsengpéssen entgegenzuwirken. Auf breiterer Ebene zielte die Signalwir-
kung und der schnelle Zugang zu Liquiditat darauf ab, ein mit der Krise zusammenh&ngendes Abflauen der Mikrofinanz-
Darlehenstatigkeiten zu verhindern. Durch den Beitrag zu einem stabilen oder sogar verbesserten Zugang zur Refinanzierung
fur MFIs wurde letztendlich das Ziel verfolgt, Beschéftigung und Einkommen zu sichern oder zu verbessern.

Zielgruppe: Die unmittelbare Zielgruppe sind MFIs. Indirekt gehéren dazu auch Mikrounternehmen sowie kleine Unternehmen
aus allen Sektoren.

Gesamtvotum: 2 (Phase I), 2 (Phase II)

Gesz‘amtvulum

Begriundung: Da die Auswirkungen der globalen Finanzkrise auf den Mikrofinanz-

sektor kleiner und kiirzer als vorausgesagt waren, konnte die MEF seine urspriing-  Nachhaltigkeit
liche, auf den Notfall ausgerichtete Rolle nicht vollstandig zufriedenstellend erfiillen.
Nur die schnelle Bereitstellung von Erstverlustkapital (3 Mio. EUR) durch die Re-
publik Osterreich ermoglichte die Aufnahme der Aktivitaten der MEF bereits Mitte
des Jahres 2009, wenn auch mit begrenzten Volumina. Die Erweiterung der Aufga-
ben des Fonds als ergdnzender Bereitsteller von Refinanzierung fur die Mikrofi-
nanzbranche scheint ein vielversprechender Weg zu sein, um den MEF in ein er-

Relevanz

Effizienz Effektivitat

folgreiches Instrument zu verwandeln. Ubegeordnete

Entwicklungs-
Bemerkenswert: Das innovative Konzept des MEF, bei dem ,konkurrierende® Vﬁ'};ﬂfﬂ?:n
kommerzielle Fondsmanager eingesetzt werden, die private Finanzmittel investie-
ren, gleichzeitig aber auch die vorwiegend 6ffentlichen und im allgemeinen teureren ~——&— Phase 1
Mittel der MEF (MEF zielt darauf ab, Gber dem Marktdurchschnitt liegende Verzin- ——— Phase 2
sungen fiir seine Mittel zu berechnen), scheint ein erfolgreicher Mechanismus zu ~-# == Durchschnittsnote Sektor (ab 2007)

sein, um die Verdrangung der Privatsektor-Finanzierung zu vermeiden und auf dem
Mikrofinanzmarkt wirklich komplementér zu sein. Der Mechanismus scheint noch
ein gewisses Verbesserungspotenzial zu haben, da er bis jetzt fallweise angewandt
wird und nicht wirklich identisch fur alle teilnehmenden Investmentmanager ist.
Weiterhin gibt es noch offene Fragen dariber, wie die Notfall-Kreditvergabe und die
Kreditvergabe in Nicht-Krisenzeiten ohne Kompromisse unter einen Hut gebracht
werden kénnen.



KFW

Bewertung nach DAC-Kriterien
Gesamtvotum: 2 (Phase 1), 2 (Phase 2)

Rahmenbedingungen und Einordnung des Vorhabens

Die Microfinance Enhancement Facility (MEF) wurde inmitten der letzten weltweiten Finanzkrise
2008/2009 unter der Leitung von KfW und IFC als Uberregionale Finanzierungfazilitat ins Leben gerufen,
um Mikrofinanzinstitute (MFI) zu unterstiitzen, die aufgrund der globalen Finanzkrise und ohne eigenes
Verschulden mit Schwierigkeiten bei der Sicherung der Finanzierung kdmpfen mussten. Vor dem Hinter-
grund der weltweiten Finanzkrise gab es die Befiirchtung, dass Finanzierungsprobleme und daraus resul-
tierende Liquiditatsliicken zu einer langfristigen Beschadigung der Mikrofinanzstrukturen von Entwick-
lungs- und Schwellenlandern und folglich deren wirtschaftlicher Entwicklung fiihren kénnten. Die MEF
wurde geschaffen, um derartigen negativen Folgen entgegenzuwirken.

Ungefahr zehn Monate nach der urspriinglichen Entscheidung, die MEF einzurichten, waren die Voraus-
setzungen fir die Erstauszahlungen Mitte 2009 dank des von der Republik Osterreich geleisteten ersten
Beitrags zur Eigenkapitaltranche (= C-Anteile) (treuhanderisch verwaltet durch die Osterreichische Ent-
wicklungsbank OeEB) in Héhe von 4,2 Mio. USD gegeben. Die Investition der deutschen Finanziellen Zu-
sammenarbeit (FZ) in C-Anteile (BMZ Nr. 2009 36 575) wurde ungefahr ein halbes Jahr spater im De-
zember 2009 abgeschlossen, zu einem Zeitpunkt, an dem die erste Schockwelle der Krise, die vor allem
den Finanzsektor heimsuchte und die Realwirtschaft weit weniger hart traf, bereits abgeebbt war. Diese
Entwicklungen fuhrten dazu, dass die MEF eine gréRere Rolle als ursprunglich vorgesehen einnahm,
namlich als Einrichtung, die fir langfristige Stabilitat auf dem Mikrofinanzmarkt sorgt, einschlief3lich der
Bereitstellung von Komplementéarfinanzierung wahrend des Geschéftszyklus fur nachhaltige Finanzinstitu-
te. Der sich daraus ergebende Aufbau ist eine Fazilitdt mit zweifachem Betriebsmodus:

1. Der erste Modus ist ein ,Krisenmodus” entsprechend der grundlegenden Mission der MEF als Bereit-
steller von Liquiditat fur den Mikrofinanzmarkt in Krisenzeiten. Die Einrichtung soll MFIs in Notsituatio-
nen, die durch &uferliche (lokale, regionale oder globale) Erschiitterungen oder Krisen verursacht
werden, Liquiditat bereitstellen. Das wichtigste Ziel der MEF im Krisenmodus ist der Schutz wichtiger
Finanzkanéle.

2. Wahrend ,normaler” Zeiten hingegen besteht das Ziel der MEF darin, als effizienter Refinanzierungs-
fonds zu agieren, der andere Finanzquellen fir MFIs erganzt (,normaler" Betriebsmodus®). Auf diese
Weise soll die MEF ihre eigene finanzielle Nachhaltigkeit sicherstellen und gleichzeitig das Notfall-
Liquiditatspolster aufrechterhalten, das fur ihre primare Rolle als Liquiditatsabsicherung fir die Mikro-
finanzbranche erforderlich ist.

Die Unterscheidung zwischen diesen beiden Betriebsmodi in diesem Dokument dient der Beurteilung, ist
allerdings nicht Teil des offiziellen Leitbilds der MEF. M&glicherweise kann eine klarere Unterscheidung
zwischen den beiden Aktivitatsfeldern dazu beitragen, das Profil der MEF zu schérfen. Da die Tatigkeit
der MEF im ,Krisenmodus* auf eine spezifische Region beschréankt sein kann, wahrend die Tatigkeit in
anderen Regionen weiterhin im normalen Modus erfolgt, kann der Fonds in beiden Modi gleichzeitig ope-
rieren.

Aufschlisselung der gesamten deutschen FZ-Finanzierung

Zum Zeitpunkt der Auflegung der MEF umfasste der Anteil der deutschen FZ 25 Mio. EUR in C-Anteilen
(Erstverlusttranche), die zu diesem Zeitpunkt 11 % des Gesamtvolumens des Fonds ausmachten. Ende
2011 stieg die Beteiligung der FZ um weitere 20 Mio. EUR, ebenfalls in C-Anteilen. Diese zwei Investitio-
nen sind der Schwerpunkt der Bewertung.

Nach mehreren Erhéhungen ihrer Investitionen belaufen sich die Investitionen der FZ in C-Anteile der
MEF derzeit auf 83 Mio. EUR (erstes Quartal 2016).

Zusatzlich haben die KfW sowie die OeEB und andere Entwicklungsfinanzierungsinstitute (EFI) eigene
Investitionen als B-Anteile getétigt (Mezzanine-Tranche).
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Relevanz

Um die Relevanz der MEF zu bewerten, scheint es notwendig, die beiden oben beschriebenen Modi (Kri-
senmodus/normaler Modus) separat zu betrachten.

Krisenmodus

Hauptsachlich Ende 2008 und Anfang 2009 sahen sich verschiedene Mikrofinanzierungsinstitute, zum
Beispiel in Osteuropa und Lateinamerika, mit Liquiditatsproblemen konfrontiert und wandten sich zwecks
Hilfe an EFIs. Die damit zusammenh&angenden Gefahren, mit denen sich die Mikrofinanzindustrie voraus-
sichtlich auseinandersetzen musste, waren der Abbruch der kommerziellen Finanzierung und ein Ansturm
auf MFls seitens ihrer Einleger. Zum Zeitpunkt der Projektpriifung wurde geschatzt, dass beide Finanzie-
rungsquellen zusammen ungefahr die Hélfte der Finanzierung der MFIs ausmachten.

Wie sich herausstellte, war der Liquiditatsengpass weit weniger gravierend als erwartet, und zwischen
2008 und 2010" wuchsen die Vermogenswerte in der Mikrofinanzbranche sogar weiterhin an. Dies bedeu-
tet nicht automatisch, dass die MEF unter falschen Voraussetzungen gegriindet wurde, zumal MFls sehr
viel langsamer wuchsen als in den Jahren zuvor. Ein Aspekt, der Aufmerksamkeit bedarf, ist die Frage, ob
diese beobachte Verlangsamung des MFI-Vermégenswachstums wahrend der Krise durch reduzierte Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten bewirkt wurde (was eine Intervention, wie zum Beispiel die MEF, rechtfertigen
wiirde) oder durch den reduzierten Bedarf seitens der MFIs, da diese ihre Kreditgeschéfte zurlickfahren
mussten, als die Wirtschaftskrise ihre mittelstandischen Kunden traf.

Verschiedene Studien kommen zu dem Schluss, dass der Liquiditdtsengpass nur teilweise zum Tragen
kam, und dass die den MFIs zur Verfligung stehende Finanzierung, zum Beispiel mittels Mikrofinanz-
Investitionsvehikel (MIV), Uber dem Bedarf der MFIs lag. Selbst in den schwierigsten Phasen der Krise
war die Mikrofinanzbranche noch in der Lage, frisches Kapital in Héhe von tuber 1 Milliarde USD einzu-
werben, von dem ein erheblicher Anteil bei den MIVs verblieb, da es keine ausreichenden Investitions-
moglichkeiten gab®. Eine von Berg und Kirschenmann durchgefiihrte Wirtschaftsstudie (2015) kommt al-
lerdings zu etwas anderen Ergebnissen. Untersucht wurden die Auswirkungen von Angebot und
Nachfrage auf die Kreditvergabe an kleine und mittlere Unternehmen durch ein bestimmtes MFI in Aser-
baidschan wéhrend der Krise 2008/2009. Die Studie zeigt, dass das MFI die Kreditvergabe an alle Arten
von Kreditnehmern wahrend eines kurzen Zeitraums von Finanzierungsschwierigkeiten einschrankte (An-
gebotseffekt), wahrend es im Verlauf der Wirtschaftskrise, die der Finanzkrise folgte, die Kreditbedingun-
gen fur die groReren und daher starker risikobehafteten Kredithehmer verschéarfte (Nachfrageeffekt). Es
gibt auch Anzeichen dafir, dass MFIs wahrend der Krise das Wachstum verlangsamten, um Liquiditats-
polster zu schaffen®. Trotzdem scheint es allgemeine Auffassung zu sein, dass die weltweite Wirtschafts-
krise, die eine Drosselung des Geldflusses und eine Verschlechterung der Handelsbilanzen zur Folge hat-
te und es den Kreditnehmern erschwerte, ihre Kredite zu bedienen, auf dem Mikrofinanzsektor
gravierendere Spuren hinterlassen hat als lediglich eingeschrénkte Finanzierungsmaoglichkeiten fir einige
MFIs*

Dies bedeutet allerdings nicht automatisch eine niedrige Relevanzeinstufung fiir die MEF, da es sich um
Ex-post-Beobachtungen handelt und die Beobachtung von begrenzten Liquiditatsengpassen tatséchlich
von einer krisenentschéarfenden Signalwirkung der MEF-Initiative verursacht worden sein kdnnte. Von
vornherein schien eine Liquiditatskrise eine plausible Entwicklung zu sein, zumal einige MFIs bereits um
Unterstiitzung gebeten hatten. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass - nicht zuletzt wegen der allge-
mein kurzen Kreditlaufzeiten - Liquiditétsrisiken im Allgemeinen fir MFIs kleiner sind als fur kommerzielle
Banken aul3erhalb des Mikrofinanzsegmentss.

Trotzdem veranschaulichten die kirzlichen Krisensituationen in den GUS- Staaten (2016) und insbeson-
dere in Kambodscha (2013), dass Dienstleistungen eines Instrumentes wie der MEF bendtigt werden,
nicht nur im Kontext globaler, sondern auch regionaler Krisen.

12008: 1 %, 2009: 16 %, 2010: 5 % (Quelle: MicroRate 2011)
2 MicroRate, 2010

31FC, 2014

4 Luetzenkirchen und Weistroffer (DB Research, 2012)

5 Gietzen, Thomas (2015).



Ausgehend von der Annahme, dass Liquiditatsrisiken als Begleiteffekte einer Krise im Mikrofinanzsektor
nicht ausgeschlossen werden kénnen, bleibt die Frage, ob die gewahlte institutionelle Struktur — ein Not-
fonds mit eigener Rechtspersonlichkeit - eine angemessene Wahl war. Eine Alternative zur Fondsstruktur
der MEF ware vielleicht die Einrichtung einer Standby-Fazilitat gewesen, die mehrere EFls dazu verpflich-
tet, die Liquiditat der MFIs bei Bedarf ohne die Birde der Kostenstruktur eines Fonds zu sichern - obwohl
dieser Ansatz wahrscheinlich mit ernsten Implementierungsproblemen behaftet gewesen ware. Auf der
anderen Seite hatte der Ansatz der MEF einige Vorteile - zum Beispiel bei der oben erwahnten Krise in
Kambodscha - hinsichtlich Geschwindigkeit, Umfang und Reichweite, und sicherlich bietet er den Vorteil
eines Risikopuffers in Form einer durch Zuschiisse finanzierten Erstverlusttranche. Darliber hinaus kann
es im Zusammenhang mit informelleren Standby-Fazilitdten zu Koordinationsproblemen zwischen EFIs
kommen - auch aufgrund von Differenzen hinsichtlich ihrer jeweiligen Rollen und Interessen, wie es in der
GUS-Krise 2016 offensichtlich wurde. Derartige Probleme sind geldst, sobald ein Fonds mit eigener Fuh-
rungsstruktur erfolgreich aufgelegt worden ist.

Normaler Modus

Die Verfuigbarkeit von Finanzierungen fir MFIs beeinflusst auch die Relevanz der Aktivitdten der MEF im
,nhormalen Modus®. Der Vorteil eines zusatzlichen Fonds auf einem Markt, in dem bereits zahlreiche
Fonds vorhanden sind, die sich auf die Finanzierung von MFIs spezialisiert haben, wére in der Tat schwer
zu beschreiben. Allerdings kann die MEF auch in ihrem normalen Betriebsmodus auf ein Alleinstellungs-
merkmal verweisen: den innovativen Mechanismus der MEF zur Vergabe von Krediten durch (derzeit
drei) private Investmentmanager (IMs) im Gegensatz zur iblichen Praxis, bei der ein einzelner Invest-
mentmanager fiir den Investitionsprozess des Fonds verantwortlich ist, so dass sich dieser IM auf die
Vergabe der MEF-Finanzmittel konzentrieren muss.

Auslegung und Bedingungen der Finanzierung zusammen mit den Anreizen fur die IMs kdnnten sehr wohl
zu einer fokussierteren Ergénzung von privater und offentlicher/ halbéffentlicher Finanzierung fiihren:
MEF-Kredite sind als Erganzung verfiigbarer, privater Finanzierung vorgesehen, die von den IMs selbst
oder anderen Quellen bereitgestellt wird. Um dies zu erreichen, besteht die Strategie der MEF darin, Kre-
ditbedingungen zu definieren, die preislich etwas oberhalb der marktublichen Bedingungen liegen. Zu die-
sem Zweck mussen IMs eine Mindestspanne oberhalb einer Marktreferenzrate einhalten, wobei diese
Spanne vom MEF-Aufsichtsgremium festgelegt wird®. AuRerdem bietet das Vergitungssystem der IMs
einen Anreiz, MEF-Finanzmittel eher als Erganzung zu nutzen, da die IM-Vergutung des MEF weit unter-
halb der tiblichen Gré3enordnung fur private Fonds liegt und mit héheren Spannen steigt. Darliber hinaus
ist es gangige Praxis, konkurrierende Preisangebote von mehr als einem IM einzuholen, bevor eine Ent-
scheidung fur MEF-Finanzmittel getroffen wird. Die Berichtspflicht von IMs gegenuber dem MEF-
Investitionskomitee (IC) und dem MEF-Aufsichtsgremium konnten eine zuséatzliche Barriere gegen das
Zurlckgreifen auf MEF-Mittel bilden, bevor andere private Quellen unter die Lupe genommen werden.

Daher haben IMs einen starken Anreiz, hauptséchlich ihre eigenen Finanzmittel fir Investitionsmdglich-
keiten in MFIs zu verwenden, gleichzeitig aber auch die Mdglichkeit, diese durch Mittel der MEF zu er-
ganzen. Darlber hinaus stattet diese recht einzigartige Gestaltung, durch die MEF in die Lage versetzt
wird, mit verschiedenen IMs gleichzeitig zu arbeiten, die MEF mit einer globalen Reichweite aus. Diese
und andere Merkmale (Preisfestlegung oberhalb des Marktdurchschnitts, Positionierung als Bereitsteller
von erganzender Finanzierung im Gegensatz zum Wettbewerb mit Mikrofinanz-Investitionsvehikeln
(MIVs), verbindlich vorgeschriebenes Liquiditatspolster, weniger strenge Diversifizierungskriterien und ih-
re globale Reichweite) unterscheiden die MEF von anderen privat-6ffentlichen Fonds (wie zum Beispiel
EFSE, MIFA, REGMIFA und SANAD).

Zudem ist es erwadhnenswert, dass MEF eine informelle Mdglichkeit fur teilnehmende EFIs darstellt, um
ihre jeweiligen Initiativen auf dem Mikrofinanzsektor zu koordinieren oder zumindest zu diskutieren. Daher
erscheint es angemessen, die Relevanz von MEF als gut einzustufen.

Relevanz Teilnote: 2 (beide Phasen)

6 2015 betrug die Mindestmarge (lber 6 Monate US Libor) zum Beispiel 450 bps.



Effektivitat

Die zum Zeitpunkt der Projektprifung festgelegten Indikatoren sind Standardindikatoren fir mikrofinanz-
bezogene Finanzierungsprojekte, die die sehr spezifischen Ziele der MEF nicht ausreichend wiederzuge-
ben scheinen. Daher werden zum Zweck dieser Evaluierung und inshesondere fir die Bewertung des
Notfallmodus vier neue Indikatoren eingefiihrt. Aufgrund der Tatsache, dass der Fonds meist in seinem
normalen Modus aktiv war, bleibt die Bewertung dieser Indikatoren im Wesentlichen hypothetisch; eine
Ausnahme bilden Aktivitaten wahrend Krisensituationen in Kambodscha (2013) und der GUS (2016).

(1) Geschwindigkeit (d.h. die Zeit, die MEF bendtigt, um auf Anfragen nach einer Notfinanzierung zu rea-
gieren): In der Praxis hat sich herausgestellt, dass die MEF anféngliche Kinderkrankheiten durchaus er-
folgreich Uberwinden konnte (im Zusammenhang mit der Komplexitat aufgrund des Vorhandenseins von
drei IMs anstelle von einem IM), um sicherzustellen, dass sie rasch auf Krisensituationen reagieren kann.
Die Auszahlungsgeschwindigkeit ist in diesem Zusammenhang ein Schliisselfaktor’. Neben diesen positi-
ven Entwicklungen darf allerdings nicht vergessen werden, dass die Einrichtung des Fonds fir seine Auf-
gabe als Liquiditatspolster wahrend der weltweiten Finanzkrise 2008/09 zu spét erfolgt ist. Im Rahmen ei-
ner Umfrage unter MFIs wurde festgestellt, dass 80 % der MFIs mit der Auszahlungsgeschwindigkeit der
MEF im Vergleich zu anderen Fonds zufrieden sind. Dartiber hinaus belegen die Aktivitaten der MEF
wahrend den Krisen in der GUS und in Kambodscha (wéhrend der letztgenannten Krise 2013 verdoppelte
sich die Anzahl der bewilligten Darlehensantrage) ihre Féhigkeit, schnell zu reagieren. Eine Vorausset-
zung dafur waren haufige Treffen der Entscheidungsgremiens.

(2) Schlagkraft (d.h. die jederzeitige Verfugbarkeit von ausreichender Liquiditat, um auf Krisen rasch rea-
gieren zu kénnen): Wéhrend die meiste Zeit Schlagkraft in bestimmtem Umfang vorhanden war, war es
mindestens einmal der Fall, dass die Liquiditéatsreserven der MEF unterhalb dessen lagen, was das Auf-
sichtsgremium als wiinschenswertes Liquiditatspolster betrachtete, d.h. 30 Mio. EUR. Darliber hinaus
muss angezweifelt werden, ob dies ein ausreichender Puffer fiir eine Einrichtung ist, deren Hauptaufgabe
darin besteht, die Liquiditat der Mikrofinanzbranche sicherzustellen. Das Aufsichtsgremium schien unsere
Meinung zu teilen, dass ein groReres Liquiditatspolster erforderlich ist, da MEF ihre Liquiditat in den letz-
ten Jahren deutlich erhéht hat. Wahrend sich 12/2013 der Finanzmittelbestand der MEF auf 51 Mio. USD
belief, wuchs er 12/2015 auf 115 Mio. USD an und erreichte 06/2016 sogar 152 Mio. USD. Zu guter Letzt
kénnen dank der Riickendeckung des Fonds durch EFls innerhalb von 15 Tagen (oder sogar weniger mit-
tels Kontokorrent der Depotbank und EFSE-Liquiditatsfazilitat in Héhe von jeweils 30 Mio. USD) die ver-
fugbaren Finanzierungsmittel bei Bedarf erheblich vergré3ert werden. Auch wenn nicht ganz klar ist, wie
weit die Liquiditat abnehmen darf, wenn der Bedarf an Finanzmitteln von MEF im normalen Modus signifi-
kant ansteigt, wird die gegenwartige Liquiditatshohe als ausreichend betrachtet, um effektive MaRnahmen
zumindest in der GroBenordnung regionaler Krisen sicherzustellen. Die Schlagkraft ist insofern begrenzt,
als dass es eine Kosten-Nutzen-Abwéagung zwischen der Grof3e des Liquiditatspolsters und der Fahigkeit
des Fonds zur Einkommensgenerierung gibt. Ungenutzte Liquiditat verringert die Rentabilitat des Fonds
und demzufolge die Attraktivitat fir gegenwartige oder potentielle Anteilseigner. Das gegenwartige Kos-
ten-Nutzen-Verhéaltnis scheint gut ausgewogen zu sein.

(3) Flexibilitat (d.h. die Fahigkeit und Bereitschaft, konventionelle Kriterien des Risikomanagements aul3er
Acht zu lassen - wie zum Beispiel Diversifizierung - um bei Bedarf entschlossen zu handeln): Einige vom
Investitionskomitee getroffene Entscheidungen wurden von IMs kritisiert, die vorgebracht haben, dass die
MEF bei der Wahrnehmung ihres Liquiditatsmandats in bestimmten Féllen nicht ausreichend flexibel war
und sogar noch konservativer agierte als andere Fonds, die von denselben IMs gemanagt wurden. Das
MEF-Aufsichtsgremium und die Mitglieder des Investitionskomitees haben auf der anderen Seite darge-
legt, dass in den meisten (wenn nicht allen) der von den IMs erwdhnten Féllen andere Griinde hinter den
Entscheidungen des Investitionskomitee standen®. Dass der organisatorische Aufbau der MEF gentigend
Flexibilitat zulasst, wenn die Notwendigkeit besteht, ist wahrend der GUS-Krise von 2016 demonstriert

7 Laut MEF ist dieser Indikator eindrucksvolle 1,6 Monate (insbesondere im Vergleich zu EFI-Vorlaufzeiten) (Quelle : MEF-Feedback zu

Bewertungsfragebogen vom 2. November 2015).

8 Zu Beginn der GUS-Krise (2016) tagte das Investitionskomitee 14 Mal innerhalb von 6 Monaten.

9 In einigen Fallen kann die vorherige Kenntnis unmittelbar bevorstehender Investitionen von EFIs zu einer negativen Entscheidung
durch das Investitionskomitee fiihren, das sich dazu entschliet, Schlagkraft der MEF fur andere MFIs aufzusparen. Dies kann nattir-
lich zu Interessenkonflikten mit dem IM fiihren.



worden, als MEF einem global agierenden MFI-Netzwerk Finanzmittel bereitstellte, nachdem dieses von
den Auswirkungen der Krise schwer getroffen wurde.

(4) Genauigkeit (d.h. die Fahigkeit, MFIs zu ermitteln, bei denen die Probleme auf ihre Liquiditat begrenzt
sind, und sie von MFIs mit tiefergehenden strukturellen Problemen zu unterscheiden): Fir jedes MFI, das
fur eine Investition durch MEF in Betracht gezogen wird, erfolgt eine vollstandige Due-Diligence-Prufung.
Dennoch kann die Unterscheidung zwischen MFls, die sich mit einem einfachen Liquiditatsengpass aus-
einandersetzen mussen, und denjenigen, die mit Problemen eher struktureller Art konfrontiert sind, sehr
schwierig sein. Diese Aufgabe wird durch die Tatsache erleichtert, dass das Investitionskomitee die MFI-
Kunden (mittels der drei IMs) laufend Uberwacht. Gute Portfolioqualitat lasst darauf schlieRen, dass Inves-
titionen in MFIs mit Zahlungsproblemen, sofern Uiberhaupt, in sehr kleinem Rahmen erfolgt sind (W ertbe-
richtigungsrate < 1 %). Allerdings ist es aufgrund der eingeschrankten Kreditaufnahme im Notfallmodus
extrem schwierig, diesen Indikator aussagekraftig zu bewerten. Wahrend der GUS-Krise des Jahres 2016
wahlte die MEF einen anderen Ansatz, nachdem Uberpriift wurde, ob die Probleme des betreffenden MFI
mit der Liquiditdt zusammenhingen oder Anzeichen tiefgreifenderer struktureller Defizite waren. Noch ist
es zu friih, um zu beurteilen, ob diese Uberpriifungen prazise waren oder nicht. Wahrend der friheren
Krise in Kambodscha (2013) wurden 8 Institute wahrend einer problematischen Situation, die von der
MEF hauptsachlich als durch Liquiditat bedingt betrachtet wurde, mit Liquiditat versorgt. Bei keiner dieser
offenen Positionen kam es zu einem Zahlungsausfall, was fur die Genauigkeit der MEF im Hinblick auf
diese Entscheidungen spricht.

Fur die Aktivitaten der MEF im normalen Modus werden zwei weitere Indikatoren eingefuhrt. Diese sol-
len auf die Finanzierung von MFIs auf eine Weise abzielen, welche die folgenden Kriterien erfillt:

(5) Additionalitat, also das Bestreben, eine Finanzierung zusatzlich zu den anderen 6ffentlichen und priva-
ten Finanzierungsquellen bereitzustellen, die den MFIs zur Verfligung stehen. Obwohl - aufgrund des
Fehlens einer kontrafaktischen Fallkonstellation - kein definitiver Nachweis in Bezug auf das Ausmalf3 der
Additionalitét der an MFls ausgezahlten Geldmittel erbracht werden kann, liefern die Modalitaten der In-
vestitionsaufteilung einen eindeutigen Hinweis darauf, dass diese Geldmittel in den meisten Féllen tat-
sachlich additional sind. Besonders die Kreditbedingungen, die so gestaltet sind, dass sie weniger attrak-
tiv als vergleichbare Angebote sind und daher den marktiiblichen Rahmen sprengen, sollten MFIs
zunachst in Richtung anderer Finanzierungsquellen lenken, um nur als letzte Option auf MEF-Mittel zu-
riickzugreifen'®. Dariiber hinaus motivieren die relativ niedrigen Verwaltungsgebiihren (1 % fest plus bis
zu 0,3 % Provision) die IMs, ihren Kunden eine MEF-Finanzierung nur dann anzubieten, wenn keine an-
deren Finanzierungsquellen zur Verfligung stehen. Anzumerken ist, dass dieses Prinzip flr einen der drei
IMs nicht gilt, da seine anderen Fonds seit Auflegung der MEF geschlossen wurden. Daher kommt die
Additionalitatslogik in diesem Fall nicht zur Geltung. Derzeit machen die von diesem IM eingebrachten In-
vestitionen ungefahr ein Drittel des Gesamtportfolios von MEF aus. MEF hat allerdings kurzlich einen vier-
ten Investmentmanager ausgewahlt, der signifikante zusatzliche Finanzmittel verwaltet und der méglich-
erweise nach und nach einen der drei vorhandenen IMs ersetzt.

(6) Kostendeckung: MEF soll ausreichende Ertrage generieren, um ihre Gesamtkosten zu decken und
dadurch ihre Rolle als Liquiditatspuffer im Notfallmodus sicherzustellen. Um Kostendeckung zu erreichen,
muss eine ausreichend grof3e Nachfrage vorhanden sein - trotz der oben erwdhnten unvorteilhaften Be-
dingungen fiir MFIs und IMs. Dies ist eindeutig der Fall. Das Investitionsportfolio von MEF ist seit ihrer
Einrichtung stark gewachsen und hat mit Stand 09/2015 ein Gesamtvolumen von 590 Mio. USD erreicht.
In Kombination mit den oben erwéhnten, relativ kostspieligen Kreditbedingungen und einer schlanken
Kostenstruktur sowie aufgrund der niedrigen Verwaltungsgebuhren fur den IM ist MEF seit ihrem zweiten
Jahr nach Aufnahme ihrer Tatigkeit profitabel.

Diesen neuen Indikatoren nach zu schlieen, die definiert wurden, um die spezifische Mission der MEF zu
reflektieren, sind die Ziele erreicht worden, obwohl flr einige der qualitativeren Indikatoren (zum Beispiel
die Indikatoren 4 oder 5) keine eindeutige Zielebene definiert oder gemessen werden kann. Auch fur die-
se sind allerdings die Ziele héchstwahrscheinlich in einem ausreichenden Umfang erreicht worden.

10 Eine Umfrage unter einer kleinen Gruppe von MFls, die die MEF-Finanzierung genutzt haben, scheint tiberdurchschnittliche Zinssét-
ze zu bestéatigen, da mehr als die Halfte der MFlIs die Preisfindung der MFIs als teuer/tber dem Marktdurchschnitt beurteilten. Nur ein
MFI beschrieb die Zinssatze als attraktiv, wahrend zahlreiche MFIs niedrigere Zinssatze vorschlugen, um das Angebot der MEF at-
traktiver zu machen.



Obwohl die einzigartige Gestaltung der MEF, bei der drei private IMs fiir Geschéaftsabschliisse und Portfo-
liopflege verantwortlich sind, eindeutige Vorteile mit sich bringt, tréagt sie auch das Potenzial negativer Ein-
flisse auf die Effektivitat der MEF in sich, namlich die Probleme der Negativauslese und des Moral-
Hazard-Problems. Da die MEF-Finanzierung kostspieliger als die Marktfinanzierung ist, wiirde das soge-
nannte "Lemons’problem” (Problem der Negativauswahl) bedeuten, dass die riskantesten MFIs um eine
MEF-Finanzierung bitten, d. h. genau die Institute, die aus gutem Grund keine Marktfinanzierung erhalten
wirden. Ist es wahrscheinlich, dass MEF von dieser unerwiinschten Auswahlverzerrung beeinflusst wird?

In einer Krise ist die MEF eigentlich dazu vorgesehen, die in Schwierigkeiten befindlichen Finanzmittel-
empféanger auszuwahlen, da es sich definitionsgemal um eine Einrichtung handelt, die darauf abzielt,
MFIs zu helfen, die aufgrund der Krise Schwierigkeiten haben, Marktfinanzierung zu finden. Um Missver-
standnisse auszuraumen: Selbst in Krisenzeiten soll die MEF keine MFIs mit Bonitatsproblemen finanzie-
ren. Die von der MEF bereitgestellte Liquiditat soll vielmehr kurzfristige Liquiditatsengpasse tberbricken,
um ansonsten gesunde MFIs zu retten. Leider ist es in der Realitét nicht einfach, Liquiditatsprobleme zu
erkennen, die durch externe Schocks und ernstere Probleme verursacht wurden.

Unter der Voraussetzung, dass Darlehen von MEF auf strengen Vergabestandards beruhen und jede In-
vestition nicht nur vom IM, sondern auch vom Investitionskomitee (IK) der MEF genehmigt werden muss,
ist in normalen Zeiten das Risiko einer unbemerkten Negativauslese aufRerst unwahrscheinlich. Trotzdem
muss darauf hingewiesen werden, dass hohe Kreditvolumina teurer Darlehen normalerweise nicht aus-
schlieBlich MFls ,héchster Qualitat* gewahrt werden.

Das Moral-Hazard-Problem, das aus der Zuteilung von MEF-Geldern an MFIs entstehen kann, besteht
darin, dass die IMs einen Anreiz haben, solchen MFIs Geld bereitzustellen, die zuvor Geld tber ihre MIVs
erhalten haben und sich jetzt - ob durch eine Krise oder andere Einflisse auf die Geschaftsperformance
verursacht - in einem Zustand befinden, der die Riickzahlung des zuvor geliehenen Geldes gefahrdet. In
dieser Situation hatten die IMs den Anreiz, ,schlechtem Geld gutes hinterherzuwerfen®, um einen Ausfall
und entsprechende Abschreibungen eigener Investitionen zu vermeiden. Der zweistufige Entscheidungs-
prozess des MEF-Allokationsmechanismus ist dazu vorgesehen, derartige Interessenskonflikte zu verhin-
dern, da die IMs die Vorauswahl und Uberwachung der Investitionen durchfiihren, die eigentliche Ent-
scheidungsfindung aber beim IK liegt. EFIs und private Finanzmittel sind allerdings in groRem Umfang in
die gleichen Institute investiert, was die Kontrollfunktion der zwei Schichten reduziert. Eine mogliche Moti-
vation sowohl der EFls als auch der Investmentmanager kénnte sogar sein, ihre Investitionen in Institute
zu ,retten®, die wahrend der Krise mit Problemen zu kdmpfen haben.

Ausgehend von der guten Portfolioqualitat der MEF scheinen dennoch keine negativen Konsequenzen
aus potenziellen Moral-Hazard-Problemen und Negativausleseproblemen zu erwachsen.

Wie dargelegt, hat die MEF ihre Arbeit zu spat aufgenommen, um zur Unterstiitzung des Mikrofinanz-
marktes Liquiditét zu dem Zeitpunkt bereitzustellen, an dem diese am meisten benétigt wurde. Die im
Prozess gewonnene Haupterkenntnis besteht darin, dass wenn die Absicht der EFls darin besteht, ein
Krisenreaktionsinstrument an der Hand zu haben, dieses vor Beginn der Krise zur Verfiigung stehen
muss. Daher muss ein derartiges Instrument als permanente Einrichtung fungieren, wie es die MEF heute
ist. Trotz ihrer ,Nichtleistung” in den Jahren 2008/09 wird die Effektivitat der beiden FZ-Investitionen in die
hier bewertete Eigenkapitaltranche als gut eingestuft. Die Grinde dafir sind die Fahigkeit der MEF zur
raschen Auszahlung in zuklinftigen Krisen und ihre innovativen Mechanismen zur Bereitstellung von Fi-
nanzmitteln im normalen Modus.

Effektivitat Teilnote:Note 2 (beide Phasen)

Effizienz

Die besondere Struktur der MEF hat sich als Uberraschend effizient erwiesen, hdochstwahrscheinlich, da
der Effekt der Nutzung vorhandener Kapazitaten etablierter IMs zum Abschluss von Geschéften und zur
Portfoliopflege die zusatzlichen Kosten ihrer Koordination mehr als tiberwiegt. Durch die Nutzung der Inf-
rastruktur und der Netzwerke vorhandener IMs haben die Grinder der MEF eine hocheffiziente Lésung
des Problems gefunden, dem sie damals gegeniberstanden (Time to Market), wahrend sie gleichzeitig
ein attraktives, langfristiges Fondskonzept entwickelten.



Dies spiegelt sich in der schlanken Kostenstruktur des MEF wider. Die durch den Umfang der Aktivitaten
der MEF mdogliche GréRenordnung in Kombination mit den wettbewerbsféhigen Verwaltungsgebiihren
hatten eine Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio = TER) von nur 1,48 % im Jahr 2015 zur Folge.
Dies ist guinstig Vergleich mit einem durchschnittlichen TER von 3,1 % (einfacher Durchschnitt) oder

2,3 % (gewichteter Durchschnitt) fir 46 MIVs, die in der MIV-Umfrage ,Symbiotics 2016 (unter Verwen-
dung von Daten aus dem Jahr 2015) analysiert wurden. Die entsprechenden TER-Benchmarks nur fir
festverzinsliche MIVs (29 von 55) lagen bei 2,8 % (einfacher Durchschnitt) und 2,3 % (gewichteter Durch-
schnitt).

Die schlanke Kostenstruktur und konservative Preisfestsetzung der MEF gewahrleisteten, dass sie bereits
im zweiten Jahr nach Aufnahme der Aktivitaten profitabel war'!, Wettbewerbsféhige Ertrage haben es ihr

seitdem erlaubt, 111 Mio. USD (die derzeit 16 % des Gesamtvermdgens von 695 Mio. USD bilden) in vor-
rangigen Anleihen bei privaten Investoren anzulegen.

Wahrend die MEF-Richtlinie, Preise etwas Uber den Marktbedingungen anzusetzen, darauf abzielt, die
Verdrangung von Finanzierungsmitteln aus dem Privatsektor zu vermeiden (und MEF-Finanzmittel jenen
MFIs zuzuleiten, die keine alternativen Quellen vergleichbarer Finanzierung haben), starkt es gleichzeitig
die Ertragskraft des Fonds - und dadurch die Fahigkeit der MEF, 6ffentliche Finanzmittel durch private In-
vestitionen wirksam zu nutzen. Obwohl der innovative MEF-Mechanismus zur Sicherstellung von Kom-
plementaritéat aus verschiedenen Griinden nicht perfekt ist (wettbewerbsfahige Preisangebote sind keine
Verpflichtung, es gibt keine Verpflichtung fur IMs, sich durch die Investitionen eigener Mittel zu binden,
umso mehr, weil ein einzelner IM keine privaten Finanzmittel hat, die investiert werden kénnen), kann er
als sehr vielversprechend betrachtet werden, auch wenn eine weitere Scharfung der Anreizinstrumente
wiinschenswert ist.

Es muss allerdings unterstrichen werden, dass die Preispolitik der MEF zu einer Abweichung von der ur-
sprunglichen Strategie der Fazilitat gefuhrt hat, die nur auf systemisch wichtige MFIs abgezielt hat. Da
diese groBeren MFIs in der Regel Zugang zu billigerer kommerzieller Finanzierung haben, wurde eine
VergréRerung der Reichweite des Fonds erforderlich, um nachhaltige Tier-2-MFlIs zu versorgen. Diese
machen trotzdem nicht mehr als 12,5 % des Kreditvolumens der MEF aus. Gleichzeitig sind systemisch
wichtige MFIs (und Banken, die eine wesentliche Rolle auf lokalen Mikrofinanzmérkten und mittelstandi-
schen Finanzmérkten spielen) weiterhin daran interessiert, Kunden der MEF zu werden mit der Aussicht,
eine Beziehung mit der MEF aufzubauen und dadurch in Zukunft bei Bedarf leichteren Zugang zu Notli-
quiditat zu erhalten. Wahrend ihres ,normalen Betriebsmodus*” (d. h. wahrend der Bereitstellung von
Komplementéarfinanzierung fur Kunden-MFIs) ,qualifiziert” die MEF durch ihre anfangliche, ausfihrliche
Due-Diligence-Prifung und die anschlieRende laufende Uberwachung infrage kommende MFIs, um in
Krisenzeiten Notfinanzierungen unkompliziert und schnell bereitstellen zu kdnnen. Obwohl dies nicht Teil
des formalen Modus Operandi des Fonds ist, fuhren die vom MEF-Aufsichtsgremium und dem IK imple-
mentierten Risikobeurteilungsprozesse im Grunde zu dieser Art von Qualifizierung. Zumindest ein IM gab
an, dass er Kunden-MFIs ermutigt, selbst relativ kleine Darlehen von der MEF in Anspruch zu nehmen,
um eine Arbeitsbeziehungen aufzubauen und dadurch sicherzustellen, dass in Krisenzeiten kein anfangli-
cher, ausfuhrlicher Due-Diligence-Prozess erforderlich ist, sondern nur die sehr viel schnellere Due-
Diligence-Aktualisierung, so dass friihzeitig auf Notfallmittel zugegriffen werden kann. Dies zeigt, wie die
zwei verschiedenen Betriebsmodi interagieren und Synergien untereinander erzeugen.

Obwohl die ursprungliche Aufgabe laut Programmprifbericht breiter gefachert war - Stabilisierung der Fi-
nanzmittelversorgung von MFIs - kdnnte dartber gestritten werden, ob die MEF ihre beschrankten Liquidi-
tatsmittel in ihrer Funktion als Notfall-Kreditgeber auf systemisch relevante MFIs konzentrieren sollte.
Gibt es beim Betrieb im normalen Modus einen Grund, die Aktivitaten der MEF auf diese Tier-1-MFls zu
beschréanken? Offenbar scheint eine Beschrankung auf bevorzugte MFI-Kunden nicht machbar zu sein,
ohne den fir MEF spezifischen Ansatz aufzugeben, da im normalen Modus unter den oben beschriebe-
nen Marktbedingungen interessierte Darlehensnehmer mdéglicherweise fehlen. In dieser Konstellation
kénnte argumentiert werden, dass gréRere Tier-1-MFIs in Krisenzeiten von den héheren Zinsséatzen profi-
tieren, die von Tier-2-MFIs in normalen Zeiten gezahlt werden. Aber dieses Argument scheint eher philo-
sophisch als praktisch zu sein, da es offensichtlich Nachfrage nach der Finanzierung gab, die Tier-2-MFls
bereitgestellt wurde, und ihnen keine vorteilhaftere Finanzierungslésung zur Verfigung stand. Aus einer

11 Quelle: 2014 KfW Projektbericht.



anderen Perspektive allerdings mag es Griinde fiir den Einwand geben, dass die MEF in ihrem normalen
Betriebsmodus nur solchen MFIs Unterstiitzung gewéhren sollte, die sie auch in einer Krise zu unterstit-
zen bereit ware. Es gibt weltweit sehr wenige MFls, die fiir den Finanzmarkt, auf dem sie tétig sind, sys-
temische Bedeutung haben. Von systemischer Bedeutung fiir das Mikrofinanzsegment zu sein heif3t da-
her nicht, systemische Risiken fir den Finanzmarkt zu tragen, z.B. dafir, ,zu gro® zu sein, um zu
scheitern®. Tatsachlich hat das systemische Risiko in der Mikrofinanzbranche viel mit dem Reputationsri
siko zu tun. Vorzeige-MFIs, die scheitern, oder EFls, die eine Unterstiitzung versagen, kdnnten den Ruf
der Mikrofinanzbranche im Allgemeinen schadigen und dazu fiihren, dass andere Investoren sich eben-
falls zuriickziehen. Vor diesem Hintergrund kann nicht ausgeschlossen werden, dass die MEF eine neue
Quelle des Reputationsrisikos bildet, indem sie MFIs unterstitzt, die zuvor noch keine Beziehung zu EFI
hatten. Die Verweigerung der Unterstiitzung in Krisenzeiten von einigen MFls, die im normalen Modus un-
terstlitzt worden sind, konnte genau diese negativen Reaktionen ausldsen, zu deren Verhinderung die
MEF eingerichtet wurde.

Insgesamt scheinen die MEF und ihre spezifischen Allokationsmechanismen eine angemessen schnelle,
kosteneffektive und praktische Mdglichkeit zu sein, um im Wesentlichen aufgrund ihrer Kombination aus
Krisenmodus und normalem Modus MFIs sowohl dffentliche als auch private Finanzierung bereitzustellen.
Daher wird die Effizienz fur beide Phasen als gut bewertet.

Effizienz Teilnote: Note 2 (beide Phasen)

Ubergeordnete entwicklungspolitische Wirkungen

Im Hinblick auf das Gesamtvermégen kann das Ergebnis der MEF im Wesentlichen ihrem normalen Be-
triebsmodus zugeschrieben werden. Der Fonds ist von 2011 bis 2015 stark gewachsen, von rd. 130 Mio.
USD an Gesamtvermogen und einem Gesamtkreditportfolio im Wert von 100 Mio. USD auf rd. 700 Mio.
USD bzw. 560 Mio. Ende 2015, als das Portfolio aus 203 Darlehen bestand, die auf 95 MFIs und 36 Lan-
der verteilt waren. Ende 2015 beliefen sich die kumulativen Auszahlungen auf tiber 1,4 Mrd. USD (fast
380 Darlehen in 41 Landern), von denen ungefahr 585.000 Endkreditnehmer profitierten (56 % davon
Frauen), wobei die durchschnittliche Kreditsumme knapp 3.200 USD betrug. Angabe gemaR wurden

71 % der Endkredite an Betriebe ausgezahlt (d.h. fur ,produktive Zwecke®), zur Finanzierung von Hypo-
theken (4 %), fur den Konsum (16 %) und andere Zwecke (9 %). Zahlen, wonach der Grof3teil der Kredite
von Kunden-MFIs an Betriebe ausgezahlt wurde, legen nahe, dass die MEF-Finanzierung wahrscheinlich
zur Sicherung und Schaffung von Arbeitsplatzen und Einkommen beigetragen hat. Trotzdem haben all
diese Erfolge nichts mit dem ursprunglichen Zweck der MEF zu tun. Im Gegenteil - das Wachstum der
MEF, das mit der Betreuung einer zunehmenden Zahl von Tier 2 MFIs einhergeht, kénnte sich als kontra-
produktiv fur ihre Mission als Krisen-Fazilitat erweisen, da diesen MFIs in Krisenzeiten nicht die Unter-
stitzung verwehrt werden kann, ohne den Ruf des Sektors zu schéadigen.

Obwohl die MEF erst einsatzfahig war, als die weltweite Finanzkrise von 2008/09 fast vorbei war oder
sich bereits in eine Wirtschaftskrise verwandelt hatte, hat die MEF hochstwahrscheinlich dennoch zur
Stabilisierung der Mikrofinanzbranche wahrend der weltweiten Finanzkrise beigetragen. Die Signalwir-
kung, die grofRe EFIs Anfang 2009 auf den Markt hatten, indem sie rasch und entschieden handelten, um
den Fonds zu grinden (als Zweckgesellschaft, um dem Mikrofinanzmarkt Notfallliquiditat bereitzustellen)
war hochstwahrscheinlich sehr viel signifikanter als die einzelnen Félle, in denen MEF Liquiditat bereitstel-
len konnte, als die Krise bereits abebbte. Durch die Bekanntgabe ihrer Absicht, die MEF ins Leben zu ru-
fen, konnten die EFIs wahrscheinlich Mikrofinanzvehikeln ebenso wie Investoren versichern, dass die Un-
terstlitzung bei Bedarf erfolgen wirde, wodurch ein Ansturm auf die Mikrofinanzvehikel seitens der
Investoren verhindert und Mikrofinanz-Investitionsvehikel (und andere Investoren) davon iberzeugt wur-
den, ihr Kreditengagement bei den wichtigsten Finanzinstituten in der Mikrofinanzindustrie fortzufuhren. In
den Jahren 2013 und 2016 arbeitete die MEF in ausgewéhlten Regionen in ihrem Krisenmodus in und un-
terstutze dabei MFIs in Kambodscha und den GUS-Staaten.

Angesichts ihres enorm wichtigen Signals fur den Markt zum Zeitpunkt ihrer Griindung und ihrer Rolle als
Liquiditatspolster fur zukinftige Krisen und vergangene regionale Krisen (Krisenmodus) sowie ihres Bei-
trags bei der Einfiihrung innovativer Allokationsmechanismen, die die erganzenden Rollen von privaten
und o6ffentlichen Finanzmitteln definieren halfen und daran mitwirkten, einen Verdrangungseffekt zu ver-



meiden, wird die Auswirkung fiir den erstmaligen FZ-Beitrag sowie fir die zuséatzliche Tranche als gut
eingestuft.

Ubergeordnete entwicklungspolitische Wirkungen Teilnote:Note 2 (beide Phasen)

Nachhaltigkeit

Die Nachhaltigkeit der MEF stitzt sich auf ihre Aktivitdten im normalen Modus sowie ihre Leitungsstruk-
tur, wohingegen der Notfallmodus darauf abzielt, die Nachhaltigkeit des MFI-Sektors zu verbessern. Die
Ertragskraft des Fonds sowie die gute Qualitét des zugrunde liegenden MFI-Portfolios reflektieren die
Nachhaltigkeit von MEF als Instrument. Aus heutiger Sicht ist der Fonds gut positioniert, um weiterhin
seine urspringliche Aufgabe zu erfiillen, wahrend er aul3erdem andere Finanzierungsinstrumente er-
ganzt, die den auf dem Mikrofinanzmarkt arbeitenden Finanzinstituten zur Verfiigung stehen. Es wird je-
doch empfohlen, die Richtlinien der MEF hinsichtlich Tier-2-MFls im ,normalen Modus*“ und im ,Krisen-
modus*“ weiter zu verdeutlichen. Eng verbunden damit sind die Fragen, wie 1) der Mechanismus zur
Sicherstellung von Komplementaritat von MEF-Finanzmitteln und der gleichzeitigen Vermeidung von Mo-
ral-Hazard-Problemen und der Negativauslese gescharft werden kann (zum Beispiel: Sollte die parallele
Investition von eigenen Mitteln der IMs eine Verpflichtung im normalen Modus sein? Sollte das Einholen
von Preisangeboten mehrerer privater Quellen zu einer Verpflichtung gemacht werden?) und 2), ob eine
Wachstumspolitik fuir ein derartiges Notvehikel wie die MEF angemessen ist, da ihre derzeitige GrofRe fur
einen finanziell nachhaltigen Betrieb ausreicht.

Obwohl ihr regionaler Umfang begrenzt war, sind (und waren) die Krisen in Kambodscha und in der GUS-
Region ein wichtiger ,Stresstest” fir den Investitionsansatz der MEF und ihre Fahigkeit, effektiv auf Liqui-
ditdtsengpésse zu reagieren. Die Performance der MEF war bei der Unterstiitzung der kambodschani-
schen MFlIs, die Liquiditat bendtigten, besonders Uiberzeugend. Die sich verschlechternde Situation in den
GUS-Staaten, besonders in Aserbaidschan, stellt fir die MEF weiterhin eine Herausforderung dar. Es
bleibt abzuwarten, ob die MEF zum ersten Mal schwere Verluste hinnehmen muss, selbst wenn diese
durch friihere Gewinne ausgeglichen werden kdnnen. Keinesfalls darf vergessen werden, dass MEF der-
artige Risiken eingehen muss, wenn sie ihre urspriingliche Aufgabe erfillen soll.

Hinsichtlich der Nachhaltigkeit profitiert die MEF im Wesentlichen von einer starken Leitungsstruktur. Die-
se ful3t auf einem Aufsichtsgremium, in dem EFIs, die den Fonds finanzieren, stark vertreten sind; auf3er-
dem auf ein IK, das sich aus drei erfahrenen Fachleuten zusammensetzt sowie auf drei IMs mit langer Er-
fahrung und hochklassigen Referenzen auf dem Mikrofinanz-Investmentmarkt.

Die Einrichtung der MEF hatte eine positive Auswirkung auf die Nachhaltigkeit der MFIs und deren Fahig-
keit, aktuellen und zukiinftigen Krisen standzuhalten, und wird dies auch wahrscheinlich in Zukunft haben,
so wie es bei den kambodschanischen MFIs im Jahr 2013 der Fall war. In Bezug auf ihre Liquiditatsreser-
ven und ihren wahrscheinlichen Zugang zu ergénzender Finanzierung (via MEF oder direkt an MFIs) von
Stakeholder-EFIs in Krisenzeiten hat die MEF eine weiterhin stabilisierende Wirkung auf die Aktivitaten
der Mikrofinanzindustrie. In diesem Sinne (und wie es fast sicher der Fall war, als die MEF von den Grin-
dungs-EFIs angekindigt wurde) senden EFlIs ein kraftvolles Signal an die Mikrofinanzindustrie im Allge-
meinen, dass sie zur Verfigung stehen und bereit sind, den Sektor mit der erforderlichen Liquiditat zu
versorgen.

Zu guter Letzt muss hervorgehoben werden, dass die MEF abhangig ist vom laufenden Engagement von
Geldgebern aus dem 6ffentlichen Sektor und EFls in den Erstverlusttranchen der MEF-Struktur. Die At-
traktivitat der MEF fUr andere Investoren (z.B. private Investoren in vorrangigen Tranchen) basiert haupt-
sachlich auf der Voraussetzung, dass Geldgeber aus dem offentlichen Sektor die Risiken tibernehmen,
die der private Sektor scheut (zumindest zu einem Preis, der die Bereitstellung einer nachhaltigen Finan-
zierung fur MFIs ermdglicht und letztendlich fur die Endkreditnehmer aus kleinen und mittelstandischen
Unternehmen).

Nachhaltigkeit Teilnote: Note 2 (beide Phasen)



Erlauterungen zur Methodik der Erfolgsbewertung (Rating)

Zur Beurteilung des Vorhabens nach den Kriterien Relevanz, Effektivitat, Effizienz, ibergeordnete
entwicklungspolitische Wirkungen als auch zur abschlieBenden Gesamtbewertung der entwicklung-
spolitischen Wirksamkeit wird eine sechsstufige Skala verwendet. Die Skalenwerte sind wie folgt belegt:

Stufe 1 sehr gutes, deutlich Gber den Erwartungen liegendes Ergebnis
Stufe 2 gutes, voll den Erwartungen entsprechendes Ergebnis ohne wesentliche Mangel

Stufe 3 zufriedenstellendes Ergebnis; liegt unter den Erwartungen, aber es dominieren die posi-
tiven Ergebnisse

Stufe 4 nicht zufriedenstellendes Ergebnis; liegt deutlich unter den Erwartungen und es dominie-
ren trotz erkennbarer positiver Ergebnisse die negativen Ergebnisse

Stufe 5 eindeutig unzureichendes Ergebnis; trotz einiger positiver Teilergebnisse dominieren die
negativen Ergebnisse deutlich

Stufe 6 das Vorhaben ist nutzlos bzw. die Situation ist eher verschlechtert

Die Stufen 1-3 kennzeichnen eine positive bzw. erfolgreiche, die Stufen 4-6 eine nicht positive bzw. nicht
erfolgreiche Bewertung.

Das Kriterium Nachhaltigkeit wird anhand der folgenden vierstufigen Skala bewertet:

Nachhaltigkeitsstufe 1 (sehr gute Nachhaltigkeit): Die (bisher positive) entwicklungspolitische Wirksamkeit
des Vorhabens wird mit hoher Wahrscheinlichkeit unverandert fortbestehen oder sogar zunehmen.

Nachhaltigkeitsstufe 2 (gute Nachhaltigkeit): Die (bisher positive) entwicklungspolitische Wirksamkeit des
Vorhabens wird mit hoher Wahrscheinlichkeit nur geringfiigig zuriickgehen, aber insgesamt deutlich posi-
tiv bleiben. (Normalfall; ,das was man erwarten kann®).

Nachhaltigkeitsstufe 3 (zufriedenstellende Nachhaltigkeit): Die (bisher positive) entwicklungspolitische
Wirksamkeit des Vorhabens wird mit hoher Wahrscheinlichkeit deutlich zuriickgehen, aber noch positiv
bleiben. Diese Stufe ist auch zutreffend, wenn die Nachhaltigkeit eines Vorhabens bis zum Evaluier-
ungszeitpunkt als nicht ausreichend eingeschétzt wird, sich aber mit hoher Wahrscheinlichkeit positiv
entwickeln und das Vorhaben damit eine positive entwicklungspolitische Wirksamkeit erreichen wird.

Nachhaltigkeitsstufe 4 (nicht ausreichende Nachhaltigkeit): Die entwicklungspolitische Wirksamkeit des
Vorhabens ist bis zum Evaluierungszeitpunkt nicht ausreichend und wird sich mit hoher Wahrscheinlich-
keit auch nicht verbessern. Diese Stufe ist auch zutreffend, wenn die bisher positiv bewertete Nachhal-
tigkeit mit hoher Wahrscheinlichkeit gravierend zurtickgehen und nicht mehr den Ansprichen der Stufe 3
geniigen wird.

Die Gesamtbewertung auf der sechsstufigen Skala wird aus einer projektspezifisch zu begriindenden
Gewichtung der funf Einzelkriterien gebildet. Die Stufen 1-3 der Gesamtbewertung kennzeichnen ein ,er-
folgreiches®, die Stufen 4—6 ein ,nicht erfolgreiches” Vorhaben. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass ein
Vorhaben i. d. R. nur dann als entwicklungspolitisch ,erfolgreich” eingestuft werden kann, wenn die Pro-
jektzielerreichung (,Effektivitat*) und die Wirkungen auf Oberzielebene (,Ubergeordnete entwicklung-
spolitische Wirkungen®) als auch die Nachhaltigkeit mindestens als ,zufriedenstellend” (Stufe 3) bewertet
werden.



