Spotlight

Mobilisierung von privaten Geldern fiir Entwicklungsprojekte:
Die jiingsten Erfahrungen des Seco

Im Rahmen der wirtschaftlichen
Entwicklungszusammenarbeit
setzte das Staatssekretariat fiir
Wirtschaft (Seco) in den letzten
zwolf Jahren knapp 300 Mio.
Franken fiir rund 40 Investitions-
projekte in Entwicklungs- und
Transitionsldndern ein.! Die Mehr-
heit dieser Investitionen erfolgte
in Form von Beteiligungen an Ri-
sikokapitalfonds fiir kleine und
mittlere Unternehmen (KMU),
hauptsachlich in Siidostasien, in
afrikanischen Staaten siidlich der
Sahara und in Landern des ehe-
maligen Sowjetblocks.? Solche In-
vestitionen stellen einen konkre-
ter Beitrag zur Entwicklung dar
und sind iiberdies interessant als
Investition in die Wachstums-
madrkte der Zukunft. In diesem
Artikel werden beide Aspekte na-
her beleuchtet. Zudem wird an-
hand konkreter Beispiele aufge-
zeigt, wie das Seco seine Rolle als
Katalysator bei der Mobilisierung
institutioneller Anleger und von

Privatinvestoren ausiibt.
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Um den KMU in Schwellen- und Entwicklungslandern zu langfristigem Kapital zu verhelfen, haben die multi- und bila-
teralen 6ffentlichen Entwicklungsinstitutionen begonnen, in lokale Risikokapitalfonds zu investieren, so z.B. in den

Africa Infrastructure Fund.

Beschleunigen Investitionen in KMU
des Siidens die Entwicklung?

KMU sind ein wesentlicher Teil des Wirt-
schaftsgefiiges von modernen Volkswirtschaf-
ten. Thr Wachstum ist fiir die Schaffung von
Arbeitsplitzen und das Erzielen von Einkom-
men nicht nur in Industrie-, sondern auch in
Entwicklungsldndern von entscheidender Be-
deutung (siehe Kasten I). Der eingeschrinkte
Zugang zum benétigten Kapital ist speziell in
den Entwicklungslidndern das grosste Hinder-
nis fiir die Entwicklung und eine Bedrohung
fir das Uberleben von KMU. Die lokalen
Finanzmirkte in diesen Staaten weisen ein
geringes Volumen auf oder sind einigen
Grossunternehmen vorbehalten. Sehr einge-
schranktistauch der Zugang zu den internati-
onalen Mirkten. Bankkredite werden den
KMU nur in sehr beschranktem Umfang ge-
wihrt, und der Zugang zu langfristigem Kapi-
tal bleibt ihnen weit gehend verwehrt.

Zugang zu Kapital: Das Beispiel Celtel

Zur Losung dieses Problems haben 6ffent-
liche Investoren in den letzten 15 Jahren auf
bilateraler und multilateraler Ebene Investi-
tionen in lokale Risikokapitalfonds getitigt.
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Damit war auch das Ziel verbunden, die loka-
len Finanzmairkte anzukurbeln und eine He-
belwirkung bei den privaten Investoren zu
erzielen. Aufgrund des hohen Linderrisikos
bei dieser Art von Mirkten und der schwieri-
gen Beschaffung von Unternehmensdaten
waren anfinglich nur wenige private Investo-
ren bereit, ihr Geld in Risikokapitalfonds fir
KMU zu investieren. Seit dem Jahr 2000 haben
jedoch einige spektakulidre Transaktionen da-
zu beigetragen, die bis dahin bestehenden
Auffassungen grundlegend zu verdndern. So
suchte damals der sudanesische Unternehmer

1 ImJahr 2005 iibertrug das Seco das Management seines Investi-
tionsportfolios an die Sifem AG (Swiss Investment Fund for Emerging
Markets), ein Privatunternehmen mit Sitz in Bern, das auf Risiko-
kapital spezialisiert ist. Im Rahmen dieses Auftrags hat die Sifem AG
die Aufgabe, das bestehende Portfolio zu verwalten, das Seco bei
allen neuen Investitionen zu beraten und in dessen Auftrag in Ent-
wicklungs- und Transitionsldndern langfristiges Kapital fiir Entwick-
lungsprojekte im Privatsektor zur Verfiigung zu stellen. Sifem inves-
tiert ausschliesslich in wirtschaftlich selbsttragende Projekte und
nach dem Subsidiaritatsprinzip, um eine Konkurrenzierung des Pri-
vatsektors zu vermeiden. Dabei werden mit dem Seco vereinbarte
Anlagerichtlinien befolgt, um nachhaltige Auswirkungen auf die
Entwicklung der Empfangerlander sowie die Beriicksichtigung sozia-
ler und okologischer Normen zu gewéhrleisten.

Siehe Claude Barras und Friederike Hofmann «Sifem: Die Verwaltung
des Investitionsportfolios des Seco», in: Die Volkswirtschaft 1/2-
2007, S.59ff.
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Kasten 1

KMU in Entwicklungsldandern:
Was ist darunter zu verstehen?

Der Begriff KMU wird nicht weltweit ein-
heitlich definiert. Es bestehen vielmehr gros-
se Unterschiede zwischen den Landern und
Branchen. Massgebende Kriterien sind in der
Regel der Personalbestand, der Jahresumsatz
und die Bilanzsumme. Teilweise werden auch
weitere Faktoren beriicksichtigt, wie bei-
spielsweise die Unabhangigkeit des Unter-
nehmens (die Tochtergesellschaften von be-
stimmten Grossunternehmen werden nicht
als KMU betrachtet) und dessen rechtliche
Stellung. In der Schweiz gibt es keine offizi-
elle Definition des Begriffs KMU, auch wenn
in der Regel die Definitionen der EU ange-
wandt werden, wonach Unternehmen bis 250
Mitarbeitende als KMU gelten. Die detaillier-
testen Definitionen bestehen in den USA, wo
fiir jeden Industriesektor Grossenkriterien
festgelegt wurden. In den Entwicklungslan-
dern sind die nationalen Definitionen sehr
unterschiedlich. Als Anhaltspunkt dientin
der Regel die Definition der Weltbank, wo-
nach KMU unter Beriicksichtigung aller Bran-
chen 11 bis 300 Mitarbeitende und einen Jah-
resumsatz zwischen 3 und 15 Mio. US-$ ha-
ben. Der Begriff deckt somit eine grosse
Bandbreite ab, die vom Internet-Café in Gha-
na bis zum hoch entwickelten Software-Un-
ternehmen in Indien reicht.

Kasten 2

Wie wirken sich Risikokapital-
investitionen in KMU auf die Entwick-
lung aus?

- Mitjedem Dollar, der liber einen Risikoka-
pitalfonds in ein KMU investiert wird, wer-
den durchschnittlich zw6lf Dollar in der lo-
kalen Wirtschaft generiert.

- Inden befragten Unternehmen nahm die
Mitarbeiterzahlim Anschluss an die Inves-
titionsphase um jahrlich knapp 25% zu.
Fiir 72% der neu geschaffenen Stellen wur-
den Mitarbeitende mit geringer Qualifika-
tion benétigt.

- Das reale Jahreseinkommen der Angestell-
ten stieg wahrend der Investitionsphase
um durchschnittlich 26% an.

- Die befragten KMU arbeiten mit einem um-
fangreichen Netz von Lieferanten und
Handlern zusammen, sodass ihr Wachstum
zweifellos auch bei diesen Partnern positi-
ve Auswirkungen hat. Durchschnittlich un-
terstiitzt jedes KMU 18 Produzenten und
10 Vertriebsunternehmen sowie etwa 20
Dienstleistungsfirmen.

- Diein Form von Risikokapital erhaltenen
Gelder haben fiir das Unternehmen eine
Hebelwirkung im Zusammenhang mit dem
Zugang zu anderen Finanzierungsformen.
So erleichterte durchschnittlich jederin-
vestierte Dollar den Zugang zu zusatzli-
chem Kapitalin Hohe von 1,6 US-$ (zu-

meist Bankkredite).
Quelle: Seaf, 2007

M6 Ibrahim nach Kapital, um die Expansion
des Mobiltelefonunternehmens Celtel in den
afrikanischen Staaten siidlich der Sahara vo-
rantreiben zu kénnen. Der private Finanzsek-
tor gab jedoch anderen Investitionsvorhaben
den Vorzug. Nur der Risikokapitalfonds Africa
Infrastructure Fund, der hauptsichlich von
multilateralen (IFC, ADB) und bilateralen
Institutionen (u.a. dem Seco) alimentiert
wird, investierte 50 Mio. US-$ in dieses Pro-
jekt. Funf Jahre spiter verfiigte Celtel iiber
mebhr als vier Mio. Abonnenten in 13 afrikani-
schen Landern. Im Mai 2005 wurde Celtel fiir
3,4 Mrd. US-$ an das kuwaitische Telekom-
munikationsunternehmen MTC verkauft.
Fiir den Africa Infrastructure Fund resultierte
aus dieser Transaktion eine interne Rendite
von knapp 40%. Er nahm beinahe das Vierfa-
che seiner urspriinglichen Investition ein. Die
Investoren des Fonds konnten die erzielten
Gewinne in dhnliche Projekte in anderen Ent-
wicklungslidndern investieren. Damit hat sich
der Kreis geschlossen.

Bei der Investition in Celtel handelt es sich
um ein spektakulires Beispiel, das jedoch kein
Einzelfall ist. So realisierte beispielsweise der
Asean China Investment Fund, der im Jahr
2004 mit knapp 75 Mio. US-$ aus 6ffentlichen
(Frankreich, Schweiz, Asiatische Entwick-
lungsbank) und privaten Mitteln (United
Overseas Bank in Singapur) geschaffen wor-
den war, in den letzten zwei Jahren einige
spektakulidre Verkdufe und Borsenginge
(IPO). Trotz dieser vereinzelten Erfolge sollten
indes die betrichtlichen damit verbundenen
Risiken nicht ausser Acht gelassen werden,
welche das Engagement der 6ffentlichen Fi-
nanzierungsinstitutionen wie dem Seco recht-
fertigen. Das Seco nimmt hier bewusst eine
Vorreiterrolle ein, um zukiinftigen Investoren
den Weg zu bahnen.

Ein Hebel fiir Entwicklung

Wenn keine Alternativen fiir die Beschaf-
fung von langfristigem Kapital bestehen, sind
Risikokapitalfonds fiir die Entwicklung von
ausschlaggebender Bedeutung. In der Praxis
wird die Vergabe von Kapital an ein Unterneh-
men in den meisten Fillen mit der Teilfinan-
zierung einer Expansionsphase verbunden,
die zur Schaffung von Arbeitsplitzen fiihrt.
Damit kann das Unternehmen den Rest des
benotigten Kapitals auf lokaler Ebene in Form
von Krediten beschaffen. Die Funktion der
Risikokapitalfonds geht jedoch weit iiber den
eigentlichen Finanzbereich hinaus, da sich
diese Investitionsinstrumente fiir die Forde-
rung von internationalen Standards im Be-
reich der Rechnungslegungssysteme, der
Transparenz und der Corporate Governance
einsetzen. Grundsitzlich werden die finan-
zierten Unternehmen vom Fondsmanage-
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ment wihrend des gesamten Investitionszeit-
raums (5-8 Jahre) in allen Bereichen der
Organisation und der internen Verwaltung
intensiv unterstiitzt. Dazu gehoren die Pla-
nung von geschiftlichen Operationen, das
Management der Wertschépfungskette und
der Qualititsprozesse sowie das Risikoma-
nagement. Die Risikokapitalfonds spielen
eine wichtige Rolle bei der Entwicklung der
lokalen Kapitalmarkte, indem sie zum Aufbau
von finanziell gesunden und transparenten
Unternehmen mit Vorbildcharakter beitra-
gen.

Konnen die Auswirkungen dieser Investiti-
onen auf die lokalen Volkswirtschaften auch
zahlenmassig erfasst werden? Dieser Heraus-
forderung stellte sich eine 2004 lancierte Fall-
studie, die im Friithjahr 2007 abgeschlossen
wurde. Untersucht wurde eine Stichprobe von
50 KMU in Osteuropa und Lateinamerika,
denen die Seaf-Gruppe Risikokapital zur Ver-
fiigung gestellt hatte.” Gemiss den Ergebnis-
sen dieser Studie werden mit jedem Dollar, der
iiber einen Risikokapitalfonds in ein KMU
investiert wird, durchschnittlich zwolf Dollar
in der lokalen Wirtschaft generiert. Daraus
geht hervor, dass die wirtschaftliche Rentabi-
litat dieser Investitionen deutlich iiber der
blossen finanziellen Rendite liegt (siehe Kas-
ten 2).

Welche Perspektiven bieten sich
den Privatinvestoren?

Die Mikrokredite haben eindriicklich das
grosse wirtschaftliche Potenzial an der Basis
der weltweiten Einkommenspyramide auf-
gezeigt. Wie diese sind Investitionen in KMU
in Entwicklungsldndern fiir die Investoren
eine Art «New Frontier». Das Beispiel von
Celtel mag zum Traumen verleiten; doch man
sollte die Realitit nicht aus den Augen verlie-
ren. Solche Investitionen sind mit einem sehr
hohen Risiko verbunden. Dieser Markt eignet
sich nur fiir «versierte» Investoren, die sich
iiber die eingegangenen Risiken — allen voran
das Landerrisiko, der Wechselkurs und insbe-
sondere die direkt mit dem Projekt verbunde-
nen Risiken — im Klaren sind. Die durch-
schnittliche jahrliche Nettorendite eines
Risikokapital-Portfolios in Dollar betragt un-
gefahr 10%-15% wihrend eines Zeitraums
von 8-10 Jahren. Der schwierigste Teil besteht
jedoch in der Realisierung der Gewinne in
Form eines marktgerechten Ausstiegs. Die
Zahl der Borsengdnge hat in letzter Zeit zwar
stark zugenommen, doch die Liquiditit der
Finanzmirkte ist in den Schwellen- und Ent-
wicklungslindern nach wie vor gering. Aus-
serdem konnen solche Finanzoperationen in
einigen Schwellenlidndern — wie z.B. in Indien
—nur in beschrianktem Umfang realisiert wer-



3 Vgl. Seaf, From Poverty to Prosperity: Understanding the

Impact of Investing in Small and Medium Enterprises,
Oktober 2007.

4 Internet: www.geneva-private-capital-symposium.com.

Kasten 3

Wie funktioniert das Risikokapital?

Anlagefonds, bei denen es um Risikokapital
geht, stehen seit einigen Jahren regelmdssig im
Fokus der &ffentlichen Diskussion. Dies ist auf
spektakuldre Investitionsgeschafte in Europa
und den USA zuriickzufiihren. Solche Fonds spiel-
ten bei der Finanzierung von Innovationen in den
Industrieldndern - insbesondere im Technologie-
bereich - eine sehr wichtige Rolle. Die bekann-
testen Formen sind das Venture Capital und das
Investment Buy-out. Bei Venture Capital geht es
in der Regel um Projekte mit einem sehr grossen
Entwicklungspotenzial. Dazu sind in der Anfangs-
phase umfangreiche Investitionen und die Be-
reitstellung von Know-how erforderlich. Die In-
vestitionsdauer betrdagt 8-10 Jahre. Diese Finan-
zierungsform ist spezifisch auf verhaltnismassig
junge und viel versprechende Unternehmen aus-
gerichtet, die mangels Erfahrung keine langfris-
tigen Bankkredite erhalten und die Vorausset-
zungen fiir eine Borsenkotierung nicht erfiillen.
Durch die Beteiligung am Kapital dieser Unter-
nehmen und die technische Unterstiitzung kon-
nen diese Firmen ihre Expansion finanzieren und
ihre Management- und Produktionsmethoden
modernisieren. Auf diese Weise kdnnen sie mit-
telfristig an die Borse gehen oder das Interesse

den. In den iibrigen Fillen erfolgt der Ausstieg
zumeist iber einen strategischen Investor
(Trade Sale) oder iiber eine Ubernahme durch
das Management des Unternehmens (Ma-
nagement Buy-out).In der Regel ist der Netto-
gegenwartswert solcher Investitionen im
kurzfristigen Zeitraum negativ, wobei das Er-
reichen schwarzer Zahlen nur eine Frage der
Zeit ist. Bei einem Portfolio von zehn Unter-
nehmen hofft man, tiber eines oder zwei Zug-
pferde zu verfiigen, wihrend sich der Rest des
Portfolios aus fiinf bis sechs Titeln mit durch-
schnittlichen Ergebnissen sowie einem oder
zwei schwierigeren Fillen zusammensetzt.

Noch bescheidenes Volumen...

Abgesehen von der geringen Liquiditit
stellt sich fiir die privaten Investoren auch das
Problem, dass das Volumen dieser Investitio-
nen verhiltnismaissig beschrinkt ist. Je nach
Marktliegt die Grosse von Risikokapitalfonds,
die auf KMU ausgerichtet sind, zwischen 40
und 150 Mio. US-$. Dabei ist der Zeitraum fiir
die Beschaffung der Mittel zeitlich genau fest-
gelegt. Fiir die allerersten Risikokapitalfonds,
die in einem Markt geschaffen werden, inter-
essieren sich normalerweise nur offentliche
Investoren wie das Seco, die bereit sind, hohe-
re Risiken einzugehen. Abhingig von der er-
zielten Rendite und den Marktentwicklungen
ziehen die zu einem spiteren Zeitpunkt ge-
schaffenen Fonds zunehmend das Interesse
von privaten Investoren auf sich. Genau diese
Erfahrung machte der in Ho Chi Minh domi-
zilierte Vermogensverwalter Mekong Capital

eines strategischen Investors wecken. Erstin die-
sem Zeitpunkt - d.h. 8-10 Jahre nach der Initial-
investition - zahlt sich die Risikokapitalinvesti-
tion fiir einen Venture-Capital-Fonds aus. Somit
sind ein gutes Gespiir, Fingerspitzengefiihl und
Geduld gefragt. Mehrere legendére Unternehmen
- wie beispielsweise Apple Computers, Federal
Express, Intel, Oracle und Starbucks - haben ihre
Expansion mit Geldern von Risikokapitalfonds in
den USA finanziert. Aufgrund der hohen Risiken
miissen die Investitionen sehr sorgfaltig ausge-
wahlt werden. Von den Unternehmen, die von
einem Risikokapitalfonds unter die Lupe genom-
men werden, erhalten schliesslich nicht selten
nur etwa 5% das benotigte Kapital. Die Invest-
ment-Buy-out-Fonds haben in erster Linie Gross-
unternehmen im Visier, die sich in Schwierig-
keiten befinden. Sie unterstiitzen diese bei der
Restrukturierung und stossen ihre Beteiligung
nach einem verhaltnismassig kurzen Zeitraum
wieder ab. Daraufist auch ihr teilweise etwas
zweifelhafter Ruf als «Heuschrecken» zuriickzu-
fiihren.
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in Vietnam: Fiir den im Jahr 2002 geschaffe-
nen Mekong Entreprise Fund (18,5 Mio. US-$)
stellten nur multi- und bilaterale Entwick-
lungsagenturen Kapital zur Verfiigung. Als im
Jahr 2005 der zweite Fondslanciert wurde, war
zum einen das Fondsvolumen viel grosser (50
Mio. US-$), und zum anderen kamen knapp
50% der Gelder von privaten Investoren. Ge-
genwirtig laufen die Vorbereitungen fiir die
Lancierung eines dritten Fonds mit einem
Volumen von knapp 100 Mio. US-$, der aus-
schliesslich Privatinvestoren zur Zeichnung
angeboten wird. Dieses Beispiel soll nicht da-
riber hinwegtiuschen, dass die privaten In-
vestoren in anderen Mirkten viel zuriick-
haltender agieren; daher die Bedeutung der
Finanzentwicklungsinstitutionen. Mit Risi-
kokapital sind langfristige Zielsetzungen ver-
bunden. Solche Investitionen sind eine Wette
auf weiterhin verhiltnismassig giinstige
Rahmenbedingungen und auf den Fortbe-
stand einer gewissen makrookonomischen
Stabilitit, was in den Schwellenmirkten ein
relativ neues Phianomen ist.

...und tiefer Organisationsgrad

Damit sind wir bei der dritten Herausfor-
derung, mit der die privaten Investoren kon-
frontiert sind: Der Markt weist nach wie vor
einen tiefen Organisationsgrad auf, und der
Zugang zu den Informationen ist teilweise
sehr uneinheitlich. Gegenwirtig kann noch
nicht von einer eigentlichen Anlageklasse ge-
sprochen werden. Doch wie die rasante Ent-
wicklung des Mikrofinanz-Marktes seit 2001
zeigt, ist dies vor allem eine Frage der Zeit. In
diesem Sektor sind mittlerweile Rating-Agen-
turen und Makler titig, und es wurden spezi-
elle Anlageinstrumente fiir private Investoren
geschaffen. Um einen etwas gewagten Ver-
gleich zu ziehen: Der Risikokapitalmarkt weist
im KMU-Bereich einen Riickstand von ca.
fiinf Jahren auf den Mikrofinanz-Sektor auf.
Doch genau wihrend dieser Aufbauphase
bieten sich interessante Mdoglichkeiten fiir
private Investoren!

Zwei neuere Beispiele fiir die vermehrte
Mobilisierung von privaten Mitteln

Angesichts der oben erlduterten Heraus-
forderungen tibernahm das Seco zusammen
mit der Credit Suisse, der Firma Responsabili-
ty, der Sifem AG, der Syngenta-Stiftung und
der Société Financiére Internationale (SFI)
das Sponsoring eines Symposiums, bei dem es
um die Méglichkeiten fiir Investitionen in
KMU in Entwicklungslindern ging. Diese
Veranstaltung wurde im September 2007 in
Genf vom Casin-Zentrum als zweite Konfe-
renz des Zyklus Geneva Private Capital Sym-
posium durchgefiihrt.* Das Symposium richte-
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Je nach Rendite und Marktentwicklung tiberlas-
sen die institutionellen Investoren den Platz
den privaten Akteuren, wie beim vietnamesi-
schen Mekong Enterprise Fund, der zu Beginn
von den bi- und multilateralen Institutionen
getragen wurde.

Bild: SECO

te sich hauptsichlich an private und
institutionelle Anleger aus der Schweiz und
dem Ausland, Verantwortliche von Anlage-
fonds, Regulierungsbehorden und weitere 6f-
fentliche und private Akteure, die sich im Be-
reich der Finanzierung von KMU in
Schwellen- und Entwicklungslindern enga-
gieren. Es verzeichnete knapp 200 Teilnehmer,
darunter auch die bedeutendsten Akteure
dieses Marktsegments. Die Diskussionen zeig-
ten, dass sich sowohl die Bedeutung des Be-
griffs «Schwellenmarkt» als auch das Risiko-
profilder privaten Investorenrasch verindern,
womit ein zunehmendes Interesse fiir nicht
traditionelle Mirkte — einschliesslich der
afrikanischen Staaten siidlich der Sahara —
einhergeht. Im Rahmen der Veranstaltung
konnten somit die Kenntnisse dieses Markt-
segments gefordert und Investitionsinstru-
mente vorgestellt werden, die fiir schweizeri-
sche und ausldndische Privatinvestoren unter
Umstanden von Interesse sind.

In diesem Kontext lancierte das auf sozial
verantwortliche Anlagen spezialisierte Unter-
nehmen Responsability im November 2007
den Fonds Base of the Pyramid Investments,
um fiir institutionelle Anleger eine neue In-
vestitionsmoglichkeit im Marktsegment des
Risikokapitals zu schaffen. Mit diesem Anla-
gevehikel konnen sowohl institutionelle als
auch private Investoren angesprochen wer-
den. Esermoglicht den Aufbau eines Risikoka-
pitalfonds fiir nicht borsennotierte KMU in
den Schwellenmirkten im weitesten Sinne des
Wortes. Um eine entsprechende Vorbildwir-
kung zu erzielen, investierte das Seco 4 Mio.
US-$ in dieses viel versprechende Projekt. Im
Rahmen der ersten Zeichnungsrunde konnte
eine Kapitalisierung von tiber 30 Mio. US-$
erzielt werden, da das Projekt auch das Inter-
esse von privaten Investoren — wie der Credit
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Suisse und der Bank Baumann & Cie — ge-
weckthatte. Das Seco mochte mit dieser Inves-
tition den Erfolg eines anderen Produkts von
Responsability wiederholen, nidmlich des
RGMF-Fonds fiir Mikrofinanzinstitutionen,
der 2003 mit finanzieller Unterstiitzung des
Seco lanciert wurde. Mit dieser Initialfinan-
zierung gab das Seco dem RGMF die Moglich-
keit, bei Privatinvestoren knapp 150 Mio. US-
$ aufzubringen. Nachdem der Fonds die
finanzielle Unabhingigkeit erlangt hatte,
konnte das Seco seine Mittel im Jahr 2006 ab-
ziehen und das Feld den privaten Investoren
tiberlassen.

Diese beiden Beispiele verdeutlichen die
Katalysatorwirkung, die das Seco im Rahmen
von Instrumenten fiir die wirtschaftliche Ent-
wicklungszusammenarbeit erzielt. Es sind
dies bedeutende Schritte zum Aufbau nach-
haltiger Public-Private Partnerships zwischen
den Finanzmirkten und der Entwicklungszu-
sammenarbeit. Ein offentlicher Investor wie
das Seco kann dabei auf iiberzeugende Weise
aufzeigen, dass die privaten Investoren in Be-
zug auf die Entwicklung eine zentrale Rolle
tibernehmen miissen. I



