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Geleitwort 

Spätestens seit dem Bericht zu Social Impact Investing an die internationale G8-

Gruppe im Jahr 2014 wurde dem wirkungsorientierten Investieren eine politische 

Aufmerksamkeit auf höchster politischer Stelle zuteil. Mit dem Bericht der Social 

Impact Investment Task Force, der vom damaligen G8-Sprecher, dem britischen 

Ministerpräsidenten David Cameron, initiiert wurde, konnte ein Grundstein gelegt 

werden für eine wachsende Beschäftigung von Anlegern, Finanzintermediären, 

Politikern und Wissenschaftlern mit dem Konzept des wirkungsorientierten Inves-

tierens (im Folgenden mit „WI“ abgekürzt). Während in der Praxis vor allem bei 

vermögenden Privatpersonen, Stiftungen und Spezialfinanzierungsgesellschaften 

die Kapitalanlage zur ausdrücklichen Erzielung gesellschaftlicher positiver Ef-

fekte seit einigen Jahren immer mehr Bekanntheit erlangt und u.a. zu Finanzinno-

vationen geführt hat, spielt das Thema in der Wissenschaft noch weitgehend ein 

Nischendasein. Dabei sollte WI gerade für die kapitalmarktbezogene betriebswirt-

schaftliche Forschung eine besondere Herausforderung sein, da zahlreiche eherne 

Grundfesten der Kapitalmarkttheorie durch WI-Konzepte in ein neues Licht ge-

rückt, teilweise sogar in Frage gestellt werden. Das Spektrum der Herausforderun-

gen von WI für die Kapitalmarkttheorie erstreckt sich nämlich beinahe über alle 

zentralen Modell- und Verhaltensannahmen. Vor allem scheinen WI-Anleger po-

tenziell eher Verhaltensanomalien zu unterliegen und bei ihren Entscheidungen 

überdurchschnittlich stark Heuristiken anzuwenden. Es gibt bislang kaum ein Ge-

biet der Kapitalanlage, das die konventionelle Kapitalmarkttheorie vor derart um-

fangreiche Herausforderungen stellt wie es durch WI der Fall ist. 

Trotz dieses fundamentalen Bezugsrahmens ist es nicht die Absicht der vorliegen-

den Arbeit, die ganze Bandbreite der durch WI-Konzepte aufgeworfenen kriti-

schen Hinterfragungen der herkömmlichen kapitalmarkttheoretischen Bewer-

tungs- und Entscheidungsmodelle zu untersuchen. Es wird auf Anleger und deren 

Anlageentscheidungsprozesse fokussiert. Dazu wird auf verhaltenswissenschaftli-

che Modelle der Kapitalmarkttheorie rekurriert und aus einem empirischen Kon-

text heraus der Aufdeckung von Verhaltensanomalien und Entscheidungsheuristi-

ken nachgegangen. Über einen Beitrag zur wissenschaftlichen kapitalmarktbezo-

genen Forschung hinaus, ist es das Ziel der Arbeit, für die Praxis der WI-Anlage, 

der -Anlageberatung und dem Entscheidungsverhalten von Anlegern empirisch 

gestützte Handreichungen zu geben.  



VIII  Geleitwort 

Die vorliegende Arbeit konzentriert sich auf Deutschland, das im Bereich von WI 

hinter anderen industrialisierten und immer mehr auch Schwellenländern hinterher 

hinkt, sich aber auch durch institutionelle Besonderheiten etwa im Bereich des 

Sozialsystems und der Anlagepräferenzen gegenüber dem Ausland zum Teil deut-

lich unterscheidet. Es besteht in Deutschland zudem ein verstärkter Bedarf an an-

wendungsnahen wissenschaftlichen Erkenntnissen zum Verständnis der ver-

gleichsweise hohen Zurückhaltung von Anlegern in WI sowie der möglichen An-

satzpunkte zur Überwindung von Friktionen und Unterstützungsmöglichkeiten 

des bislang schleppenden Marktaufbaus.  

Stephan Eckerts Verdienst ist es u.a., die kaum vorhandene Forschung unter Zu-

hilfenahme von empirischen Ergebnissen und Forschungserkenntnissen aus dem 

Bereich der verhaltenswissenschaftlichen Kapitalmarkttheorie abzugleichen und 

neue Einblicke in die besonderen Anlegerverhaltensweisen zu WI zu liefern. Dar-

über-hinaus gibt die Arbeit, die mit Unterstützung der Bertelsmann Stiftung ent-

stand, neue Impulse für grundsätzliche wissenschaftliche Diskussionen um die 

Annahmen und Modellierungen von Kapitalmarktmodellen. Die Erkenntnisse 

sind ebenfalls bestens dazu geeignet, die praktische Auseinandersetzung mit WI 

zu befruchten, indem sie neue und vertiefende Einsichten aus wissenschaftlicher 

Sicht für die bislang oft eher sehr pragmatischen Argumentationen und Vorge-

hensweisen bieten. 

 

Stuttgart, im Januar 2018 

 

 

 Univ.-Prof. Dr. Henry Schäfer 
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Zusammenfassung 

Bestehende politische, soziale, demographische und ökologische Entwicklungen 

erfordern zunehmend innovative Finanzierungsformen, um sowohl in Deutsch-

land als auch international den zukünftigen Herausforderungen an das Sozialsys-

tem gewachsen zu sein. Wirkungsorientierte Investitionen (WI) als neuartige und 

proaktivste Form der nachhaltigen Kapitalanlagen stellen einen hervorragenden 

Lösungsansatz dar, um diesen wachsenden Herausforderungen in Zukunft entge-

genzutreten und dringend benötigtes Kapital bereitzustellen. Insbesondere in 

Deutschland herrscht bis dato jedoch ein großer Mangel an Forschungsarbeiten 

und dementsprechend auch an Informationen und Wissen zur Thematik der WI. 

Die vorliegende Arbeit versucht sich daher diesem bestehenden Wissens- und In-

formationsmangel über WI im Allgemeinen sowie auf Basis des Verhaltens der 

WI-Anleger im Speziellen mit einem bisher einzigartigen, stark explorativ gepräg-

ten und empirisch fundierten Ansatz zu nähern. Um die WI-Thematik in angemes-

sener, strukturierter und ganzheitlicher Weise erfassen zu können, verfolgt die Ar-

beit hierfür einen mehrgliedrigen Forschungsansatz.  

Zunächst erfasst die Arbeit den vergleichsweise rudimentär bestehenden Zustand 

des deutschen WI-Marktes anhand bestehender Forschungsarbeiten. Wie sich 

zeigt, steckt der WI-Markt in Deutschland derzeit in einer frühen Entwicklungs-

phase und insbesondere Angebot und Nachfrage scheinen nicht zueinander zu fin-

den. Anhand dieser Status-Quo-Aufnahme erfolgt die Ableitung der Forschungs-

zielsetzungen, welche insbesondere darin bestehen, vorhandene Informationslü-

cken zu schließen, dringend benötigte Transparenz dahingehend zu schaffen, wel-

che Anlegerkreise Affinität zu WI haben, Erwartungen der Anleger zu ergründen, 

zentrale Hemmnisse, die zu dem schwachen Entwicklungsstand des deutschen 

WI-Marktes führen, aufzudecken, aber auch die geschäftspolitischen Potenziale 

von WI für Anbieter offenzulegen. 

Basierend auf diesen Erkenntnissen sowie weiteren theoretischen Vorüberlegun-

gen zu WI im Kontext der Modern Portfolio Theory und der Behavioral Finance 

erfolgt eine weiterführende Analyse der Ergebnisse im Kontext eines verhaltens-

wissenschaftlichen Bezugsrahmens – der Behavioral Finance. Dieser zweite Teil 

der Arbeit verfolgt das Ziel, verhaltenswissenschaftliche Auffälligkeiten im Sinne 
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von Heuristiken und Behavioral Biases im Verhalten von WI-Anlegern aufzude-

cken, diese zu beschreiben, zu kategorisieren und zu erklären, um das Verhalten 

von WI-Investoren im Kontext eines geeigneten und erklärenden modelltheoreti-

schen Rahmens verständlich zu machen. 

Bezüglich der methodischen Herangehensweise verfolgt die Arbeit hierbei den 

Ansatz der Triangulation qualitativer und quantitativer Methoden, wobei die Da-

tenerhebung selbst in Form von insgesamt 50 mehrstündigen persönlichen Inter-

views mit vermögenden Privatanlegern, Vertretern von Vermögensverwaltern und 

Stiftungen, jeweils durch eine Fragebogenerhebung ergänzt, erfolgte. 

Die Analyse der Ergebnisse zeigt sehr deutlich, dass der WI-Markt für Anleger 

derzeit noch mit unüberschaubaren Unwägbarkeiten verbunden zu sein scheint 

und über weite Strecken große Unsicherheit im WI-Markt herrscht. Der WI-Markt 

in Deutschland wird von allen analysierten Gruppen als undurchsichtig und un-

strukturiert charakterisiert. Anleger, aber auch Produktanbieter, Berater und Re-

gierungsbehörden zeigen sich an vielen Stellen im derzeitigen WI-Markt überfor-

dert und hilflos.  

Entsprechend weisen WI für beinahe alle Anleger derzeit Exotenstatus auf und 

spielen sowohl für Anleger selbst, aber insbesondere auch für Produktanbieter bis-

her kaum eine Rolle. Dies zeigt sich exemplarisch an sehr geringen Investitions-

volumina und Portfolioanteilen bei den Investoren bzw. den sehr wenigen verfüg-

baren Produkten im WI-Markt. Insgesamt ist die Liste der bestehenden Hemm-

nisse im WI-Markt jedoch lang, wobei eine starke innere Verbundenheit bezüglich 

der zentralsten Probleme zu bestehen scheint.  

Außerdem werden WI vonseiten der Anleger über weite Strecken anders als kon-

ventionelle Kapitalanlagen betrachtet und behandelt. Dies liegt zum einen daran, 

dass bei WI neben Rendite und Risiko auch die Wirkung der Investition in den 

Entscheidungsprozess mit einfließt. Ferner scheint auch Emotionalisierung bei WI 

eine große Rolle zu spielen, welche in Verbindung mit den bestehenden Unsicher-

heiten und dem geringen Wissensstand der Anleger teilweise zu einem vermeint-

lich nicht erklärbaren irrationalen Verhalten führt.  

Aus diesem Grund erweitert die vorliegende Arbeit den neoklassischen Entschei-

dungs- und Erklärungsrahmen der konventionellen Kapitalanlagen um das Analy-

seraster der Behavioral Finance, um so die Verhaltensweisen der WI-Anleger 

ganzheitlich analysieren und theoretisch verorten zu können. Es zeigt sich, dass 
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WI-Anleger eine Reihe verhaltenswissenschaftlicher Heuristiken und Biases wie 

Overconfidence, Overoptimism, Home Bias, Mental Accounting, Dispositionsef-

fekt und einige mehr an den Tag legen. 

Als zentrales Ergebnis liefert die Arbeit somit nicht nur vielfältige Erkenntnisse 

über Potenziale und bestehende Hemmnisse im derzeitigen WI-Markt in Deutsch-

land, sondern sie schafft vor allem auch empirisch belegbare Transparenz hinsicht-

lich der Bedürfnisse, Erwartungen und Verhaltensweisen von WI-Anlegern. Die 

hierdurch gewonnenen Erkenntnisse sowie die im Rahmen des Fazits gezogenen 

Schlussfolgerungen und Handlungsempfehlungen stellen sicherlich einen signifi-

kanten Mehrwert für Wirtschaft, Politik und Forschung dar und können genutzt 

werden, um geeignete Anlageprodukte zu entwickeln, um den WI-Markt besser 

zu verstehen, zielgerechter zu fördern und somit WI aus ihrem Nischendasein zu 

befreien und als ernstzunehmende Anlageklasse in Deutschland zu etablieren. 



 

Abstract 

Political, social, demographic and ecological developments are stressing the im-

portance of innovative ways of financing in order to face upcoming challenges for 

the social system in Germany, as well as internationally. Impact investment, as a 

relatively new and proactive sustainable investment approach, can be seen as a 

very appropriate solution to counter these increasing challenges in the future and 

raise desperately needed capital. In Germany in particular, however, there is a 

massive lack of research; consequently, little is known with regard to Impact In-

vesting in Germany. 

Therefore, this dissertation aims to shed light on the topic of Impact Investment in 

Germany in general, as well as on the behavior and intrinsic motivation of Impact 

Investors in particular. To deal with the issue of Impact Investing in its full com-

plexity, an explorative, empirically-based, multi-sectional research approach is 

used. 

Initially, based on existing research, the rather rudimentary state of the German 

Impact Investing market is evaluated. It can clearly be seen that the German Im-

pact Investing market is currently in an early development stage and, in particular, 

supply and demand do not seem to match in this market. 

Based on this status quo analysis, a set of research targets is derived that particu-

larly target filling existing information gaps, creating transparency with regard to 

investors’ affinity towards Impact Investing and investment potential, exploring 

investors’ expectations and identifying existing obstacles that are responsible for 

weak market conditions. 

Building on these results, as well as on further theoretical considerations regarding 

Impact Investing in the context of Modern Portfolio Theory as well as Behavioral 

Finance, an advanced analysis of empirical results from a behavioral perspective 

is conducted. This second part of the analysis aims to identify behavioral anoma-

lies in the form of heuristics and biases in the behaviors of Impact Investors, as 

well as to describe, categorize and explain the behaviors of these investors within 

the context of a suitable theoretical model. 

To conduct this analysis, a methodological triangulation comprising a mix of qua-

litative and quantitative research elements is used. The data, per se, were collected 
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through 50 personal face-to-face interviews with HNWI/ UHNWI-investors, 

wealth managers and foundations, each lasting several hours and supplemented by 

a questionnaire in written form. 

The results clearly indicate that the market for Impact Investment in Germany is 

still dealing with many imponderables and appears to be largely non-transparent 

and unstructured for investors. Investors, as well as product providers like asset 

managers, consultants and government agencies appear to be largely overwhelmed 

and helpless in the current market. 

Consequently, Impact Investment plays only a very minor role for investors as 

well as product providers and developers in Germany. This is clearly illustrated 

by the small relative amount of Impact Investment in investor portfolios, as well 

as by the low number of Impact Investing products in the market. Generally spea-

king, the list of obstacles in the German Impact Investing market is much greater 

and there appear to be strong thematic correlations among the main market bar-

riers. 

Furthermore, investors largely regard and treat Impact Investing differently to con-

ventional investments. The reasons for this are not only consideration of the im-

pact dimension of investment, in addition to risk and return, but also the high level 

of emotionalization regarding impact investments. This high level of emotionali-

zation, in combination with the high levels of uncertainty and non-transparency in 

the market, as well as the low level of investors’ knowledge about Impact Inves-

ting, often seems to lead to unexplainable or even supposedly irrational investment 

behavior. 

For these reasons, this dissertation extends the neoclassical decision – and expla-

nation – frame of conventional investments, by adding elements of Behavioral Fi-

nance into the analysis matrix, in order to build a suitable theoretical foundation 

and analyze and explain the complex behaviours of Impact Investors correctly and 

holistically. The results of this approach show that Impact Investors exhibit a wide 

range of behavioral heuristics and biases, such as Overconfidence, Overoptimism, 

Home Bias, Mental Accounting, Disposition Effect and several more. 

All in all, the outcomes of this dissertation indicate the magnitude of theoretically 

and empirically based insights into the German Impact Investing market with re-

gard to its current state of development, general potential and existing obstacles. 

Furthermore, this dissertation creates transparency with regard to the expectations, 
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needs and behaviors of Impact Investors. These results, as well as the conclusions 

and recommendations in the final chapter of this dissertation, can therefore be of 

great value for the economy, politics and science, in order to create suitable Impact 

Investment products, as well as for a better understanding of and purposeful sup-

port for the German Impact Investing market and therefore help to develop Impact 

Investing from a niche product to a serious and investable asset class. 

 



 

1 Einleitung 

Deutschland sieht sich in den kommenden Jahren mit einer Reihe von großen Her-

ausforderungen im Sozialbereich sowie der grundsätzlich immanenten Problema-

tik des Umweltschutzes konfrontiert. Neben dem Anwachsen sozialer Ungleich-

heiten und den zunehmenden Asylproblematiken sind es insbesondere der demo-

grafische Wandel in Deutschland bzw. die zunehmend alternde Gesellschaft sowie 

die damit verbundenen höheren Kosten für das Gesundheitswesen, die das deut-

sche Sozialsystem vor wachsende Herausforderungen stellen werden und zu ei-

nem Anstieg der Ausgaben für Sozialleistungen von 28 % des deutschen Brutto-

inlandsproduktes im Jahr 2014 auf voraussichtlich 33 % im Jahr 2060 führen 

könnten.1 Wirkungsorientierte Investitionen (WI)  könnten an dieser Stelle eine 

sehr gute Möglichkeit darstellen, zunehmende soziale Herausforderungen wie die 

wachsende Finanzierungslücke im Bereich der Sozialausgaben oder Herausforde-

rungen bei der Finanzierung des Gesundheitssystems zu mildern sowie innovative 

unternehmerische Ansätze aus dem Sozial-, aber auch aus dem Umweltbereich mit 

dringend benötigtem Kapital zu versorgen.2  

Während die WI-Thematik gerade in den angelsächsischen Ländern wachsende, 

teilweise hohe Aufmerksamkeit erweckt, finden WI in Deutschland bisher eher 

wenig Beachtung.3 So stellen WI eine innovative, jedoch insbesondere in Deutsch-

land derzeit noch vergleichsweise wenig verbreitete Investitions- und Finanzie-

rungsform dar. Kernidee von WI ist es, durch den Einsatz von privatem Kapital 

neben finanziellen Renditen soziale und/oder ökologische Wirkungen bei einzel-

nen Stakeholdern oder der Gesellschaft als Ganzes zu erzielen.4 Dieses Vorgehen 

impliziert, dass bei WI neben den klassischen wirtschaftlichen Merkmalen einer 

Kapitalanlage – Rendite, Risiko und Liquidität – ebenfalls der Faktor der Wirkung 

vordergründig betrachtet wird.  

Als grundlegende Basis dieser Arbeit und um sich der WI-Thematik in Deutsch-

land in adäquater Weise zu nähern, sollen im nachfolgenden Kapitel die zentrale 

Problemstellung und die Relevanz der vorliegenden Arbeit aufgezeigt sowie das 

                                                           
1  Vgl. FASE et al. (2016), S. 8. 
2  Vgl. NAB (2014), S. 11 ff.; Eckert/Schäfer (2015a), S. 19 f. 
3  Vgl. Eckert/Schäfer (2015a), S. 17 ff.; NAB (2014), S. 8 ff.; GSIA Review (2016), S. 27; Eurosif 

(2016), S. 38; Eurosif (2014), S. 25. 
4  Vgl. Saltuk/El Idrissi (2015), S. 11. 
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2  Einleitung 

Forschungsobjekt der WI vorgestellt werden. Außerdem erfolgt ein Überblick 

über den grundsätzlichen Aufbau der Arbeit. 

1.1 Problemstellung und Relevanz der Arbeit 

Wie die nachfolgenden Ausführungen deutlich zeigen werden, lässt sich der WI-

Markt in Deutschland derzeit bestenfalls als ein sich in einem sehr frühen Ent-

wicklungsstadium befindlicher Markt charakterisieren, denn eine Auseinanderset-

zung mit der WI-Thematik hat in der Vergangenheit weder in Politik und Wirt-

schaft noch in der Wissenschaft in der notwendigen Breite stattgefunden, der es 

zum Aufbau des deutschen WI-Marktes bedarf.5  

Die erste nennenswerte koordinierte Auseinandersetzung mit WI in Deutschland 

erfolgte im Rahmen der auf Initiative Großbritanniens etablierten Social Impact 

Investing Taskforce der G8-Staaten im Jahr 2013. Der in diesem Kontext verfasste 

Abschlussbericht des Deutschen National Advisory Board (NAB), in den auch be-

reits Zwischenergebnisse der vorliegenden Untersuchung mit eingegangen sind, 

bestätigte sehr deutlich, dass der WI-Markt in Deutschland bislang eher als Nische 

einer anderen Nische – nämlich derjenigen der nachhaltigen Kapitalanlagen – zu 

verorten ist. Hierfür sprechen insbesondere auch das geringe Marktvolumen und 

die sehr zurückhaltende Anlagetätigkeit der Investorenkreise.6 Auch die Bemü-

hungen derzeitiger WI-Anbieter, die sehr differenzierten Anlagemotive, Rendi-

teerwartungen, Risikoproblematiken und Unsicherheiten bei WI zu erfassen, zu 

verstehen und adäquate Anlageprodukte aufzulegen, befinden sich noch in einer 

sehr frühen und rudimentären Phase. Bislang finden sich bestenfalls vereinzelte 

und kaum skalierbare WI-Anlageprodukte im deutschen Markt.7 Insgesamt fehlt 

es einerseits den Produktanbietern an dem Wissen um die differenzierten Anlage-

wünsche und -erwartungen potenzieller WI-Investoren. Andererseits mangelt es 

den Anlegern selbst an Wissen um ggf. bereits bestehende, zumindest theoretisch 

investierbare WI-Anlageprodukte. Der WI-Markt in Deutschland wird entspre-

chend sowohl von Anlegern als auch von Produktanbietern als intransparent be-

trachtet. Insgesamt scheinen Anbieter schlichtweg nicht zu wissen, was sich ihre 

Kunden in puncto WI wirklich wünschen, und sind deshalb nicht in der Lage, be-

                                                           
5  Siehe Kapitel 2.1.2. 
6  Vgl. NAB (2014), S. 8 ff. 
7  Vgl. Schäfer/Bauer (2015), S. 8 ff.; NAB (2014), S. 8 ff. 
 


