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STUDIE

Wirkungsorientiertes Investieren 
als zusätzliches Instrument
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Eine Expertengruppe hat die Möglichkeiten und Grenzen 
von Social Investment in Deutschland untersucht. Ein 
Ergebnis: Wirkungsorientierte Finanzierung stellt eine 
Möglichkeit für die Bewältigung insbesondere neuer 
gesellschaftlicher Herausforderungen dar, kann aber 
nicht für einen Sozialstaatsabbau genutzt werden.

»Wissen Sie, wo sich Ihr Geld gestern
Nacht herumgetrieben hat?«: Wirkungs-
orientiertes Investieren formuliert einen
neuen Anspruch von Finanzinvestoren,
die sich an der Lösung sozialer Heraus-
forderungen beteiligen wollen. Eine na-
tionale Expertengruppe schlägt vor, wie
man ihnen helfen kann – und was dabei
zu beachten ist.

Eine Ausbildung zum Software-
Tester, um Menschen mit Asperger-
Syndrom in den ersten Arbeitsmarkt 
zu integrieren. Eine neuartige Technik, 
um Hörgeschädigte am normalen Leben 
teilhaben zu lassen. Oder die Nutzung 
des besonderen Tastvermögens von Blin-
den zur Früherkennung von Brustkrebs. 
Drei Ideen zur Lösung gesellschaftlicher 
Herausforderungen, die nicht nur klug 
und kreativ, sondern zudem auch noch 
erprobt und umgesetzt sind.

Hinter derartigen Erfolgsgeschich-
ten steckt zum einen der Wille und 
Unternehmergeist der Gründer und 
ihrer Teams. Zum anderen jedoch ein 
besonderer Typ von Geldgeber, der mit 
Wagnis- und Wachstumskapital den 
oft schwierigen Weg von der Idee zur 
Unternehmungsgründung bis hin zur 
Verbreitung begleitet.

Die Rede ist von sogenannten wir-
kungsorientierten Investoren – interna-
tional bekannt als Social Impact Inves-
tors. Sie vereint eine ebenso simple wie 
plausible Erkenntnis. Nämlich die, dass 
jede Finanzinvestition seit Menschenge-
denken eine soziale Wirkung hat, diese 
jedoch bei der Investment-Entscheidung 

traditionell eine untergeordnete Rolle 
spielt.

Stattdessen dominieren bei vielen 
Investoren andere Überlegungen – wie 
Risiko (bekomme ich das Geld zu-
rück?), Rendite (wie viel?) und Liquidi-
tät (wann?). Diese drei Parameter bilden 
die Grundlage für globale Geldflüsse in 
Billionenhöhe, zur Finanzierung von 
Staaten und Unternehmen, über Anla-
geklassen wie Anleihen oder Venture 
Capital.

Wirkungsorientierte Investoren wol-
len dem Faktor Wirkung denselben 
Raum bieten und dazu beitragen, dass 
globales Finanzkapital dorthin kanali-
siert wird, wo es tatsächlich gebraucht 
wird. Kurzum, sie wollen wissen was ihr 
Geld bewirkt, bei Tag und bei Nacht.

Die soziale Wirkung beim Investie-
ren mitzudenken ist nicht völlig neu. 
Der Ansatz der nachhaltigen Geldan-
lagen zielt darauf ab, negative Effekte 
zu vermeiden – keine Investitionen in 
Streumunition zum Beispiel. Der Ansatz 
des werteorientierten Investierens geht 
einen Schritt weiter und steuert Kapital 
zielgerichtet in wünschenswerte Projek-
te – wie etwa in kluge Bildungsangebote.

Wirkungsorientiertes Investieren 
formuliert jedoch einen größeren An-
spruch, nämlich die Mobilisierung von 
Investmentkapital zur Bekämpfung aus-
gewählter sozialer Problemlagen – und 
dies möglichst direkt, intendiert und 
messbar. Gleichzeitig wünschen sich die 
Mittelgeber zumindest den Kapitaler-
halt, bestenfalls sogar Prämien. Inves-
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toren arbeiten hierbei gemeinsam mit 
Sozialunternehmen und spezialisierten 
Intermediären auf ein gemeinsames so-
ziales Ziel hin – dieses wird gemeinsam 
festgelegt, die Prüfung des Erfüllungs-
grades gemeinsam gestaltet.

Konkret erfolgt das Investment oft 
durch Beteiligungskapital: Eine auf 
soziale Wirkung spezialisierte Invest-
mentgesellschaft wird Gesellschafter 
des Sozialunternehmens. Bei gemein-
nützigen Mittelnehmern erfolgt die Fi-
nanzierung auch über Instrumente der 
Mezzanine-Finanzierung, wie Genuss-
rechte, Nachrang- oder Wandeldarle-
hen. Grundsätzlich kann wirkungs-
orientiertes Investieren über sämtliche 
Anlageklassen erfolgen, beispielsweise 
auch durch Investitionen in Immobilien.

In diese neue Art von Finanzierungs- 
und Wirkungspartnerschaft kann sogar 
die öffentliche Hand mit einbezogen 
werden: Instrumente wie Social Impact 
Bonds erlauben die Vorfinanzierung 
vielversprechender, aber unerprobter 
Lösungsansätze in Teilen der Sozialwirt-
schaft, in denen trotz aller Dringlichkeit 
Geschäftsmodelle keine Rolle spielen 
können oder sollen wie zum Beispiel die 
Vermeidung der Fremdunterbringung im 
Rahmen der Kinder- und Jugendhilfe. 
Im Erfolgsfall erhalten Investoren ihr 

Kapital vom Staat zurück, der wieder-
um teure Folgekosten einspart und den 
neuen, mit Hilfe von Innovationskapital 
erprobten Ansatz in Zukunft regelfinan-
zieren kann.

Aus Sicht von Investoren liegt der 
Anspruch des wirkungsorientierten In-
vestierens in der Herstellung einer mög-
lichst engen Wirkungskette zwischen 
dem Akt des Investierens einerseits und 
der daraus folgenden Veränderung im 
reellen Leben. Hinzu kommt die Bereit-
schaft, diese Erkenntnisse für zukünfti-
ge Investitionen zu nutzen.

Gemischte Bilanz

Aus Sicht der Mittelnehmer – Sozial-
unternehmen in ihren verschiedensten 
Ausprägungen, von einzelnen Gründern 
bis hin zu einer großen Einrichtung der 
freien Wohlfahrtspflege  – bietet sich 
durch wirkungsorientiertes Investieren 
eine neue, zusätzliche Quelle zur Fi-
nanzierung von bisher nicht geförderten 
Leistungen.

Der Staat wiederum erhält die Mög-
lichkeit, über einen klug regulierten 
Markt für wirkungsorientierte Investiti-
onen frisches Kapital in die Bereiche der 
Sozialwirtschaft zu steuern, in denen es 
einen gesellschaftlichen Nutzen erbrin-

gen kann – zum Beispiel zur Erprobung 
von neuen Ideen oder zum Testen von 
präventiven Maßnahmen.

Soweit der Anspruch – doch wie sieht 
es mit der Realität aus?

Hier zeigt sich ein gemischtes Bild. 
In Deutschland stößt diese Art der Fi-
nanzierung sozialer Organisationen 
einerseits auf zunehmendes Interesse. 
Es gibt seit einigen Jahren spezialisierte 
Investmentgesellschaften für soziales 
Wagniskapital. Mit dem Finanzie-
rungsprogramm der KfW für Sozial-
unternehmen erfolgte im letzten Jahr 
eine erste Beteiligung der öffentlichen 
Hand. Eine Förderorganisation für 
Sozialunternehmen hat eine Finanzie-
rungsagentur gegründet, um wirkungs-
volle und skalierbare Sozialunterneh-
men mit einer geeigneten Finanzierung 
auszustatten. Ein vom Bundesverband 
Deutscher Stiftungen gegründeter Ex-
pertenkreis hat einen Pilotfonds für 
Stiftungen aufgelegt, der seit Anfang 
des Jahres in Sozialunternehmen im Bil-
dungsbereich investiert. Von Stiftungen 
unterstütze Intermediäre machen sich 
an die Erprobung der erwähnten – und 
hochkomplexen – Social Impact Bonds, 
ein kleines Pilotprojekt ist bereits um-
gesetzt. Zusätzlich gründen sich neue 
Intermediäre mit dem Ziel, Investo-

Durch sogenanntes wirkungsorientiertes Investieren können vor allem neue Methoden und Angebote in der Sozialen Arbeit erprobt 
werden. Auf der Suche nach gangbaren Wegen beteiligen sich mittlerweile auch in Deutschland zahlreiche Einrichtungen.
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ren und Sozialunternehmen bei ihrer 
wirkungsorientierten Tätigkeiten zu 
beraten. Folglich sprechen erste Unter-
suchungen bereits von den Grundzügen 
eines neuen Marktes, der im Begriff ist 
sich zu entwickeln.

Und doch ist festzustellen, dass dieser 
Ansatz der Geldanlage derzeit in einer 
Nische stattfindet – der Brückenschlag 
ist sowohl auf der Wissens- als auf der 
Umsetzungsebene zu den relevanten Ak-
teuren auf allen Seiten des Marktes noch 
nicht erfolgt.

Eine Umfrage unter vermeintlich wir-
kungsaffinen Investoren – Stiftungen, 
Family Offices und vermögende Privat-
personen – ergab zwar großes Interesse 
an der Idee, sich auch anhand von Fi-
nanzinvestitionen zivilgesellschaftlich 
zu engagieren; gleichzeitig offenbarte 
sie eine gewisse Ratlosigkeit bezüglich 
der genauen Vorgehensweise.

Auch in Bezug auf die Mittelneh-
mer gibt es Hürden zu überwinden: 
Während Social Entrepreneurs dieser 
neuen Finanzierungsquelle gegenüber 
aufgeschlossen sind  – zugegeben oft 
aus Mangel an Alternativen -, gibt es 
seitens der Wohlfahrtsverbände und der 
ihnen angeschlossenen gemeinnützigen 
Sozialunternehmen noch Vorbehalte. 
Sie fürchten den Rückzug des Staates 
und der Sozialversicherungsträger aus 
der Finanzierung von Pflichtleistun-
gen zugunsten privaten Anlagekapitals 
und damit die Erosion der verlässlichen 
Refinanzierung ihrer Arbeit. Aus ihrer 
Sicht ist die genaue Einordnung von wir-
kungsorientiertem Investierens im beste-
henden Finanzierungssystem daher von 
besonderer Bedeutung.

Vor diesem Hintergrund hat eine na-
tionale Expertengruppe diese Idee näher 
beleuchtet, mit dem Ziel, Angebot und 
Nachfrage  – und somit das Potenzi-
al dieser Idee – im deutschen Kontext 
besser zu verstehen. Teilnehmer waren 
Vertreter der Sozialwirtschaft (sowohl 
der Freien Wohlfahrtspflege als auch 

Social Entrepreneurs), der Finanzwirt-
schaft (Investmentgesellschaften und 
Banken), der öffentlichen Hand (kom-
munale Spitzenverbände), Stiftungen 
und Wissenschaft.

Der Abschlussbericht  – eine von 
sämtlichen Teilnehmern gemeinsam 
getragene Einschätzung – betont ins-
besondere die sich bietende Gelegen-
heit, wirkungssuchendes Kapital gezielt 
für die Bereiche der Sozialwirtschaft zu 
mobilisieren, in denen ein gesellschaft-
licher Bedarf besteht. Der Bedarf für 
diese Art von Kapital, so die Experten-
gruppe, besteht wiederum in allererster 
Linie für Maßnahmen zum Zwecke der 
Innovation, Prävention und Skalierung, 
sprich der Verbreitung guter, erprobter 
Ideen.

Trotz eines stark ausgebauten wohl-
fahrtsstaatlichen Sozialsystems wären 
für derartige Maßnahmen im Vergleich 
zum regelfinanzierten Bereich des So-
zialsystems deutlich weniger Finanzie-
rung und weniger Handlungsanreize 
zu finden. Gleichzeitig wurde betont, 
dass der Einsatz wirkungsorientierten 
Investierens stets komplementär zu be-
stehenden Finanzmitteln erfolgen und 
keine staatliche Verteilungs- und Ein-
sparungsdebatte mit sich bringen soll-
te. Stattdessen müsste der Anspruch 
des wirkungsorienterten Investierens 
stets sein, das Finanzierungssystem 
der Sozialwirtschaft zu erweitern und 
verstärken: Durch wirkungsorientier-
tes Investieren finanzierte Maßnahmen 
könnten nach Wirkungsnachweis zum 
Beispiel in das sozialrechtlich abgesi-
cherte Regelsystem überführt werden. 
Der Einsatz von wirkungsorientiertem 

Investieren solle insbesondere keine Pri-
vatisierung oder Kommerzialisierung 
der staatlich garantierten Daseinsvor-
sorge einleiten.

Die Beleuchtung des derzeitigen deut-
schen Marktes für wirkungsorientierte 
Investitionen, auf dem Angebot und 
Nachfrage zusammenkommen sollen, 

zeigte, dass dieser sich in der Innova-
tionsphase befindet, getrieben von ei-
ner noch überschaubaren Gruppe von 
Pionieren im Feld. Der nächste Schritt 
hin zu einer Integration in das Finan-
zierungssystem der Sozialwirtschaft, so 
die Expertengruppe, wäre ein systemati-
scher Konzeptnachweis in ausgewählten 
Feldern, um auf dieser Basis das politi-
sche Interesse für diese Art der Finan-
zierung zu wecken.

Pilotprojekten in herausfordern-
den sozialen Problembereichen  – wie 
der Integration von Langzeitarbeitslo-
sen – käme hier eine Schlüsselrolle zu. 
Langfristig bräuchte es jedoch geeignete 
Unterstützungsstrukturen für Sozialun-
ternehmen, Investoren und Vermittler. 
Erstere benötigen – dort wo sinnvoll – 
Beratung zur Herstellung von Inves-
tierbarkeit, sprich die Fähigkeit, Invest-
mentkapital zu absorbieren.� ➔

»Wirkungsorientiertes Investieren  
will eine enge Wirkungskette zwischen 
Investieren und daraus folgenden 
Veränderungen knüpfen«

Neue Finanzierungsinstrumente für die 
Soziale Arbeit wie »Social-Impact-
Bonds« können hilfreich sein; sie erset-
zen in der Regel aber nicht die klassi-
schen Instrumente wie Bankkredite 
oder öffentliche Fördergelder. Das stellt 
Thomas Eisenreich, Bereichsleiter Öko-
nomie beim Verband diakonischer 
Dienstgeber in Deutschland, in dem 
neuen Themenheft »Soziale Investitio-
nen« der Blätter der Wohlfahrtspflege 
fest (Heft 3/2015). Doch können neue 
Geldquellen, so seine Empfehlung, ne-
ben der Absicherung von innovativen 
Angeboten auch dabei helfen, die Trans-
parenz und die Professionalität eines 
sozialen Unternehmens zu erhöhen.

www.bdw.nomos.de
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Zur Ermutigung von mehr wirkungs-
orientierten Investoren mit Pionierfunk-
tion können Maßnahmen zur Risiko-
teilung hilfreich sein  – beispielsweise 
durch staatliche oder philanthropische 
Garantien oder Ko-Investitionen. Beim 
Aufbau einer spezialisierten Vermittler-
Landschaft wiederum kommt insbeson-
dere philanthropischem Kapital eine 
Schlüsselrolle zu, beispielsweise indem 
Stiftungen derartige Intermediäre beim 
Aufbau ihres Beratungsangebots unter-
stützen.

Das Bündeln von Unternehmertum, 
Innovation und Kapital im Sinne einer 
positiven sozialen Veränderung begeis-
tert insbesondere eine neue Generation 
von Sozialunternehmern und Geldge-
bern und zieht somit neue Menschen 
und frische Ideen in die Sozialwirtschaft. 
Zudem verspricht der Ansatz des wir-
kungsorienterten Investieren eine hohe 
Transparenz zur Beziehung zwischen 
Geldflüssen und sozialer Wirkung: beim 
Eingehen einer Wirkungs- und Finan-
zierungspartnerschaft fällt wenig unter 
den Tisch – dies kann langfristig nur im 
Sinne aller Beteiligten sein.

Doch der Erfolgsnachweis wird nur 
über die Praxis möglich sein und das 
Verhältnis zwischen geschriebenen Zei-
len und investierten Euro ist, Stand heu-
te, verbesserungsfähig. Die Erprobung 
des wirkungsorientierten Investierens 
braucht Pioniergeist, den Mut zu Feh-
lern, ein kluges Umgehen mit Risiken 
und einen langen Atem.� n
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Die Untersuchung beschäftigt sich mit den Veränderungen in den Struk­
turen der Freien Wohlfahrtspflege. Dazu geht sie im Rahmen der Ver­
bändeforschung einen neuen Weg. Die Veränderungen werden mit 
Hilfe des kybernetischen Ansatzes von Stafford Beer analysiert. Zur 
Klärung der Dynamik innerverbandlicher Prozesse wird die neoinstitu­
tionalistische Perspektive genutzt.

Ausgehend von der These, dass der Neokorporatismus zwischen Freier 
Wohlfahrtspflege und Sozialstaat – im Rahmen eines Paradigmenwech­
sels – durch marktliche Strukturen seit Mitte der 1990er Jahre abgelöst 
wurde, zeigt die Arbeit, dass der Import von Fragmenten marktlicher 
Logik einen paradoxen Effekt auslöste: Innerhalb der Verbände wachsen 
oligopole Strukturen, findet eine Entbettung aus kommunalen Struk­
turen statt und treten erhebliche innerverbandliche Spannungen auf.

Die Arbeit stellt die erste umfassende Analyse dieses Veränderungs­
prozesses dar.
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