
Risiko, Rendite – 
u n d  W i r k u n g ?
D i e  A n l a g e-
b e r e i t s c h a f t 
deutscher 
Stiftungen und

ver mögender 
A n l e g e r  f ü r  
w i r k u n g s-
o r i e n t i e r t e s 
I n v e s t i e r e n

Risiko, Rendite– 
u n d W i r k u n g ?
D i e A n l a g e-
b e r e i t s c h a f t
deutscher
Stiftungen und

ver mögender 
A n l e g e r f ü r
w i r k u n g s-
o r i e n t i e r t e s 
I n v e s t i e r e n

RISIKO, RENDITE  –  UND WIRKUNG?  
Die Anlagebereitschaft deutscher Stiftungen 
und vermögender  Anleger für wirkungs-
orientiertes  Investieren



   Anlagebereitschaft für WI in Deutschland



Anlagebereitschaft für WI in Deutschland

Risiko, Rendite – und Wirkung? 
Die Anlagebereitschaft deutscher 
Stiftungen und vermögender Anleger 
für wirkungs orientiertes Investieren

�;'6,!2�	$0'8;S��U�$UT��U�$U�։a�։�2-=Ud�83(U��8U��'28@��$,É('8 
Universität Stuttgart im April 2015

Im Auftrag der Bertelsmann Stiftung



   Anlagebereitschaft für WI in Deutschland

Wirkungsorientiertes Investieren in Deutschland

Im Rahmen der britischen G8-Präsidentschaft im Jahr 2013 kam es zur Gründung der sogenannten Social Impact 

Investment Taskforce (SIITF), besetzt mit jeweils staatlichen und zivilgesellschaftlichen  Vertreterinnen und 

Vertretern der Mitgliedstaaten. Diese privat-öffentliche, unabhängige Taskforce  erhielt seitens des britischen 

Premiers David Cameron das Mandat, Empfehlungen zu formulieren für den Aufbau bzw. für die Weiterentwicklung 

von internationalen Märkten, auf denen Angebot und Nachfrage für wirkungsorientiertes Investitionskapital 

effektiv zusammenfinden. 

 Der Vorsitz der Taskforce wurde Sir Ronald Cohen, Gründer der Investmentgesellschaft Apax und Leiter 

der von 2000 bis 2010 aktiven britischen Taskforce zu Social Investment, übertragen. Deutschland wurde in der 

Taskforce auf öffentlicher Seite von Susanne Dorasil, Bundesministerium für wirtschaftliche Zusammenarbeit und 

Entwicklung (BMZ) sowie auf zivilgesellschaftlicher Seite von Dr. Brigitte Mohn, Bertelsmann Stiftung, vertreten.

 Auf der nationalen Ebene der G8-Staaten wurden jeweils National Advisory Boards (NABs)  gegründet, 

so auch in Deutschland. Dieses bestand aus Vertretern von Sozialwirtschaft, Finanzwirtschaft, Stiftungen, 

Wissenschaft und öffentlicher Hand. Das deutsche NAB informierte die internationale Taskforce über die 

länderspezifischen Gegebenheiten und Erfahrungen mit privatem Investitionskapital im System sozialer 

Dienstleistungen eines ausgebauten Wohlfahrtsstaates. Zudem wurden Erfahrungen in Bezug auf deutsche 

Initiativen im Bereich des wirkungsorientierten Investierens in Entwicklungs- und Schwellenländern vermittelt.

Die Teilnehmer des deutschen NAB wurden durch die Bertelsmann Stiftung in Zusammenarbeit mit dem BMZ 

und dem Bundesministerium für Familie, Senioren, Frauen und Jugend (BMFSFJ) eingeladen. Vorsitzende des 

deutschen NAB war Dr. Brigitte Mohn. 

 Im Rahmen des vom deutschen NAB erstellten und im September 2014 veröffentlichten Abschlussberichts 

wurde der Bedarf nach mehr Informationen über den WI-Markt im Allgemeinen, und über die Anlagebereitschaft 

potenzieller Investorenkreise für WI im Spezifischen festgestellt. Diese Studie trägt durch die Befragung von 

Stiftungen, Family Offices und vermögenden Privatpersonen zur Stärkung der Informationsbasis im deutschen 

Markt für wirkungsorientierte Investitionen bei und folgt so einer zentralen Handlungsempfehlung des 

Abschlussberichts des deutschen National Advisory Board. 
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<2&�&-'��2(38&'8<2+'2�!2���'8(!99;W��'8�8É<1£-$,'�
30<9�&'8��'(8!+<2+�'89;8'$0;�9-$,�Ü#'8>-'f
+'2&�!<(��'<;9$,£!2&W
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&'2�6'89Ø2£-$,'2�;'-£9;!2&!8&-9-'8;'2�2;'8=-'>9�'8(3£+;'�'-2'��'-£'8,'#<2+�1-;;'£9�'-2'9�
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1 Beide Begriffe werden im nachfolgenden synonym verwendet. International hat sich der Begriff „Social Impact Investing“, abgekürzt „Impact Investing“, 

entwickelt und wird mittlerweile in verschiedenen Ländern über den angelsächsischen Raum hinaus verwendet. In Deutschland kursiert dieser Begriff 

zwar auch, zunehmend beginnt sich aber mit „wirkungsorientiertem Investieren“ eine eigenständige Begriffsbildung zu etablieren.

2 Vgl. National Advisory Board (2014).

3 Vgl. u. a. Social Impact Investment Taskforce (2014), JP Morgan (2010), Monitor Institute (2009). 

4 Vgl. Eurosif (2012, 2010).
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Abb. 1: Die fünf geeignetsten Zielbereiche für WI in Deutschland
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Abb. 2: Die fünf geeignetsten Zielregionen für WI in Deutschland
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Abb. 3: Die fünf größten Hemmnisse für WI in Deutschland
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FAZIT

Folgende konturenstarke Erkenntnisse ergeben sich im Hinblick 
auf die bisherige Lage für WI in Deutschland:
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Anlagebereitschaft für WI in Deutschland I Ausgangslage und Zielsetzung der Studie

 I. AUSGANGSLAGE UND ZIELSETZUNG DER STUDIE
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1�&'<;9$,'2��'638;�><8&'�<2;'8�!2&'8'1�&-'��;É80<2+�&'8�2(381!;-329#!9-9�!£9��!2&£<2+9'16f
(',£<2+�!2�8'£'=!2;'��;!0',3£&'8�='8(!99;W6 

5 Vgl. Social Impact Investment Task Force (2014).

6 Vgl. National Advisory Board (2014).
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7 In der empirischen Sozialforschung sind typische Ursachen hierfür u. a. hohe Abbruchquoten, Antworten aufgrund von Missverständnissen, 

die dann zu einer mangelnden Aussagefähigkeit von Fragebogen basierten Erhebungen führen können.
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 II. WESENTLICHE BEGRIFFSABGRENZUNGEN
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 8 Vgl. Schäfer (2014).

9 GIIN ist eine gemeinnützige Organisation (501 (c) 3 nonprofit organization) mit Sitz in den USA. Ziel der Organisation ist es, die Reichweite 

und Effektivität von Impact Investments zu stärken. Mitglieder des global aufgestellten Netzwerks sind Investoren und Intermediäre im 

Impact Investments Markt sowie andere Organisationen, die sich in ihrer Arbeit mit dem Thema Impact Investments auseinandersetzen.  

GIIN erhält finanzielle Unterstützung durch die Rockefeller Philanthropy Advisors.

10 Vgl. National Advisory Board (2014),
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Abb. 4: Strukturen der Wirkungsbreite von WI
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11 Vgl. Social Impact Investment Task Force (2014), S. 19.

12 Vgl. Oehri/Dreher/Schäfer (2010), S. 18.
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Abb. 5: Das Wirkungs-Kontinuum
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 III. METHODISCHE VORGEHENSWEISE

�-'�,-'8�=38+'£'+;'��;<&-'� -9;� '?6£38!;-='8��!;<8�<2&�#!9-'8;� !<(�'-2'8�7<!£-;!;-='2��'(8!+<2+W��!9�
�'9-+2�&'8�	8,'#<2+�-9;�!<9��##-£&<2+�¤�'89-$,;£-$,W

Abb. 6: Darstellung der methodischen Vorgehensweise
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Abb. 7: Übersicht zu den Teilnehmern der Befragung
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Die Studie will Antworten auf folgende Fragen geben:
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ɸ� �'£$,'2��;'££'2>'8;�,!#'2��-80<2+9A-'£'�-1��'8+£'-$,�A<�!2&'8'2��2£!+'!96'0;'2��l=38�!££'1�
+'+'2Ü#'8��'2&-;'T��-9-03�<2&��-7<-&-;É;mS
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IV. BESCHREIBUNG DER DREI BEFRAGTEN GRUPPEN

 
4.1. Beschreibung der Gruppe der Stiftungen
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Abb. 8: Verteilung des Vermögens der Stiftungen
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Abb. 9: Verteilung des für Investitionen frei verfügbaren Vermögens der Stiftungen
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4.2. Beschreibung der Gruppe der Family Offices
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13 Es gibt bis dato keine einheitliche Definition von HNWIs bzw. klare Abgrenzung zwischen HNWIs und UHNWIs. Im Rahmen dieser Studie wird 

der sehr gängigen Definition, wie beispielsweise von Capgemini (2014), gefolgt. Hierbei definieren sich HNWIs als Personen mit liquiden 

Vermögen von über € 1 Million. Bei Personen mit liquiden Vermögen von über € 30 Millionen spricht man von sogenannten UHNWI.
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  Anlagebereitschaft für WI in Deutschland IV Beschreibung der drei befragten Gruppen

Abb. 10: Verteilung des Vermögens der Privatpersonen
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14 Vgl. Capgemini (2014).
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IV Beschreibung der drei befragten Gruppen Anlagebereitschaft für WI in Deutschland

Abb. 11: Verteilung des für Investitionen frei verfügbaren Vermögens der Privatpersonen
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  Anlagebereitschaft für WI in Deutschland V Ergebnisse der Studie im Einzelnen

 V. ERGEBNISSE DER STUDIE IM EINZELNEN

 
5.1. Stiftungen
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Abb. 12: Anteil von WI am Gesamtvermögen der Stiftungen
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Abb. 13: Anzahl der WI-Projekte der Stiftungen
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Abb. 14: Bereitschaft der Stiftungen zum Renditeverzicht zugunsten von Wirkungserzielung
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15 Ob realer oder nominaler Kapitalerhalt gesetzlich notwendig ist, ist nicht eindeutig durch die bestehenden Stiftungsgesetze und 

Aufsichtspraktiken bestimmt. Fast alle der befragten Stiftungen definieren für sich jedoch den realen Kapitalerhalt als zwingende Maßgabe 

(vgl. auch Schäfer/Schröder 2009).
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Abb. 15: Verteilung der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Stiftungen
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16 Neben der klassischen auf Ewigkeit ausgerichteten Stiftung gibt es auch die sog. „Verbrauchsstiftungen“, für die Anlagehorizonte vermutlich 

eine größere Rolle spielen könnten (vgl. Schröder, 2014). Die hier vorgelegte Befragung richtete sich an gemeinnützige Stiftungen. So befand 

sich auch keine Verbrauchsstiftung unter den befragten Stiftungen.
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Abb. 16: Differenz der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Stiftungen
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Abb. 17: Zielregionen für WI zur allgemeinen Wirkungserzielung aus Sicht der Stiftungen
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Abb. 18: Zielregionen für WI zur sozialen Wirkungserzielung aus Sicht der Stiftungen
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Abb. 19: Zielregionen für WI zur ökologischen Wirkungserzielung aus Sicht der Stiftungen
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Abb. 20: Zielbereiche für WI in Deutschland aus Sicht der Stiftungen
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Abb. 21: Hemmnisse für WI aus Sicht der Stiftungen
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 5.2. Family Offices
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5.2.2. Anlagekriterien
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Abb. 22:  Durchschnittliche Aktivität der Family  

 Office-Kunden im Bereich WI
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Abb. 23: Anteil von WI am Gesamtvermögen der Family Office-Kunden
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Abb. 24: Anzahl der WI-Projekte der Family Office-Kunden
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Abb. 25: Bereitschaft der Family Office-Kunden zum Renditeverzicht zugunsten von Wirkungserzielung
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Abb. 26: Verteilung der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Family Office-Kunden
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Abb. 27:  Differenz der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Family Office-Kunden
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Abb. 28: Zielregionen für WI zur allgemeinen Wirkungserzielung aus Sicht der Family Office-Kunden
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Abb. 29: Zielregionen für WI zur sozialen Wirkungserzielung aus Sicht der Family Office-Kunden

72,2
66,7

50,0
44,4

33,3
11,1

11,1

,QQHUKDOE�PHLQHU�6WDGW

,QQHUKDOE�PHLQHV�/DQGNUHLVHV

,QQHUKDOE�PHLQHV�%XQGHVODQGHV

'HXWVFKODQG

(XURSD

1RUGDPHULND

6¾GDPHULND

$VLHQ

6FKZHOOHQO¦QGHU

(QWZLFNOXQJVO¦QGHU

.HLQHUOHL�UHJLRQDOH�3U¦IHUHQ]

$QWHLO�GHU�1HQQXQJHQ�LQ����0HKUIDFKDQWZRUWHQ�P¸JOLFK�



57

  Anlagebereitschaft für WI in Deutschland V Ergebnisse der Studie im Einzelnen

Abb. 30: Zielregionen für WI zur ökologischen Wirkungserzielung aus Sicht der Family Office-Kunden
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Abb. 31: Zielbereiche für WI in Deutschland aus Sicht der Family Office-Kunden

.LQGHU��XQG�-XJHQGKLOIH

:DVVHU

*HVXQGKHLWVZHVHQ

$OWHQKLOIH�XQG�$OWHQS̭HJH

4XDOL̬]LHUXQJ�I¾U�GHQ�$UEHLWVPDUNW

:RKQXQJVZHVHQ

,QIUDVWUXNWXU

0LFUR̬QDQFH

6DXEHUH�(QHUJLH�XQG�7HFKQRORJLH

%LOGXQJ

6RFLDO�(QWHUSULVH�DQG�6RFLDO�%XVLQHVV

1DKUXQJ�XQG�/DQGZLUWVFKDIW

.OLPDZDQGHO

1 2 3 4 5

1 2 3 4 5

4,33

3,93

3,93

3,73

3,71

3,62

3,57

3,43

3,38

3,38

3,33

3,21

3,00

0LWWHOZHUWXQJHHLJQHW VHKU�JHHLJQHW

�2¡'+'8!2(38&'8<2+'2�<2&��-80<2+91'99<2+
�-'��'(8!+<2+� A'-+;'T� &!99� #-9,'8� 2<8� '-2� 0£'-2'8��'-£� &'8� 
!1-£@��((-$'f�<2&'2�>-80<2+938-'2;-'8;�
�-2='9;-'8;W��!#'-�-9;�&'8��83:;'-£�&-'9'8��2£'+'8�#'8'-;T�(-2!2A-'££'��#9;8-$,'�=38�!££'1�-2��'A<+�!<(���'2&-;'�
<2&��-='89-(-A-'8#!80'-;�A<�1!$,'2�<2&�-9;�931-;�>-££'29T�'-2�,Ø,'8'9��-9-03�<2&��+'8-2+'8'���-7<-&-;É;�-2�
�!<(�A<�2',1'2W��<(�&'8��'+'29'-;'�9;','2�&!(Ü8�!#'8�&<8$,!<9�!<9+'68É+;'���2(38&'8<2+'2�!2�&-'�
'8A-'£#!8'�#A>W�&-'�'8A-'£;'��-80<2+W��<$,�>'22�'-2��83:;'-£�&'8��<2&'2�=38�&'1��É;-+'2�&'8��2£!+'�
0'-2'�+'2!<'��389;'££<2+�&!8Ü#'8�,!;T�>'£$,'��-80<2+�'8A-'£#!8�-9;�#A>W��'8>!8;';�>'8&'2�0!22T�A'-+'2�
9-$,� 
!1-£@��((-$'f�<2&'2� 9',8� -2(381-'8;T�>'22� '9� <1� &-'� 2!$,;8É+£-$,'��'99<2+� &'8��-80<2+9f
'8+'#2-99'�+',;W��!�'9�9-$,�#'-�&'2��<2&'2�+8Ø:;'2;'-£9�<1��'8932'2�<2&�
!1-£-'2�1-;�<2;'82',1'8-f
9$,'1��-2;'8+8<2&�,!2&'£;T�,'889$,;�'-2�,3,'9��!:�!2�Ø03231-9$,'1��'20'2W��3�9'-'2�£!<;��<99!+'�
&'8�
!1-£@��((-$'9�&-'�1'-9;'2��<2&'2�9',8�>3,£�-2�&'8��!+'T�&-'��;-11-+0'-;�<2&��329-9;'2A�'-2'8�
�'8-$,;'89;!;;<2+�A<�&'2�'8A-'£;'2��-80<2+'2�A<�='89;','2W�

� �-'��;-(;<2+'2�#'>'8;'2�!<$,�����9�&-'��-80<2+�-,8'8���&!#'-�!#93£<;�<2&�2-$,;�-1��'8f
+£'-$,�A<�'-2'8��'2$,1!80�#A>W�!2&'8'2��83/'0;'2W��-'�'8A-'£;'��-80<2+�1Ü99'�^+<;[�9'-2�93>3,£�-2�
�'A<+�!<(��<!£-;É;� !£9�!<$,��<!2;-;É;W��!9� ^+<;[�#'&'<;';T� 9'-� !££'8&-2+9� 9',8� �<2;'89$,-'&£-$,W��-'�
�'(-2-;-32�'-2'8�'-2A'£2'2��'99A!,£�='8+£'-$,#!8�1-;� '-2'8� ^�-80<2+9f��'2&-;'[�>-8&�&!#'-� !£9�2-$,;�
A-'£(Ü,8'2&�!2+'9','2T�>-8&�93+!8�!£9�<2;'8��19;É2&'2�,-2&'8£-$,�'-2+'9$,É;A;V��';A;'2&£-$,�1Ü99;'�
1!2�#'-� '-2'8��'99A!,£��'>-$,;<2+9(!0;38'2� ('9;£'+'2�<2&� -'£032(£-0;'�&!89;'££'2� 0Ø22'2W��-'9'�

!0;38'2�#!9-'8'2�#'-�&'8��-80<2+�!#'8�!<(�9',8��9<#/'0;-='2�<2&�-2&-=-&<'££'2��2£!+'=389;'££<2+'2W�



60

V Ergebnisse der Studie im Einzelnen  Anlagebereitschaft für WI in Deutschland

�'8��'89<$,T�'-2�&'8!8;�-2&-=-&<'££'9��@9;'1�A<�='8!££+'1'-2'82�<2&�A<�3#/'0;-=-'8'2T�0Ø22'�£!<;��
!1-£@�
�((-$'f�'8;8';'82�2-$,;�(<20;-32-'8'2W�

� ^�Ø22'2��-'�1-8�9!+'2S�>-'�=-'¡'��<!&8!;0-¡31';'8�+'9$,Ü;A;'8��'+'2>!¡&�&8'-�!(8-0!2-9$,'�
�$,<¡0-2&'8�>'8;�9-2&R[

	9�+',;�&'2��f!((-2'2�
!1-£@��((-$'f�<2&'2�','8�<1�&-'��'(-2-;-32�8'!£-9;-9$,'8�� -'£'�<2&�&-'��32f
;83££'T�3#�&'(-2-'8;'� -'£'�'88'-$,;�><8&'2�<2&�>'22�2-$,;T�>'£$,'9�&-'�!<99$,£!++'#'2&'2��8Ü2&'�
&!(Ü8�>!8'2W��-'�-1��38!<9�+'9';A;'� -'£=38+!#'�&-'2;�&!#'-�!<$,�!£9��-2>'-9�A<8�	-29$,É;A<2+�&'8�
�<!£-;É;�'-2'8��W��-2&�#'-�'-2'1��83/'0;�0'-2'� -'£'�<2&� >-9$,'2A-'£'�&'(-2-'8#!8�#A>W�Ü#'868Ü(#!8�
<2&�7<!2;-(-A-'8#!8T�A'<+'�&-'9�1'-9;�=32�'-2'1�+8<2&£'+'2&�>'2-+�&<8$,&!$,;'2��32A'6;�<2&�968'f
$,'�','8�(Ü8�'-2�2-$,;�!2£!+'(É,-+'9��83/'0;�3&'8��'9$,É(;913&'££W

� ^ -'¡'�A<�&'(-2-'8'2�,-¡(;S��!;-32!¡-;É;�-2�'-2'�3(;1!¡9�A<�-&'!¡-9;-9$,'��389;'¡¡<2+�A<�#8-2+'2U[


'82'8�9'-'2�+<;�&!89;'££#!8'T�0£!8�&'(-2-'8;'�<2&�8'!£-9;-9$,'� -'£'�'-2'8���!<$,�>-$,;-+T�<1�&!9�,-'8f
(Ü8�+'>3££;'�	2+!+'1'2;�-22'8,!£#�'-2'8�
!1-£-'�A<�0311<2-A-'8'2�#A>W�&-'��
!1-£-'�A<�Ü#'8A'<+'2W�
�-'�
'9;£'+<2+�&'8� /'>'-£-+'2� -'£'�'8(3£+;�!££'8&-2+9� -2&-=-&<'££�<2&�683/'0;96'A-(-9$,�<2&� -9;�1'-9;�
2-$,;�!<(�!2&'8'��83/'0;'�Ü#'8;8!+#!8W��<:'8&'1�9'-�#'-1��,'1!��'99<2+�!<$,�&-'��39;'29'-;'�A<�
#'!$,;'2W��-'��-80<2+91'99<2+�1-;;'£9�'-2'9�A<�0316£'?'2��'999@9;'19�>É8'�1-;�='8+£'-$,9>'-9'�
A<�,3,'2��39;'2�='8#<2&'2T�&-'�A>!2+9£É<(-+�!2�&'2��<2&'2�>'-;'8+'+'#'2�>'8&'2�1Ü99;'2W�293f
('82�1Ü99'�1!2�9-$,�+'8!&'�#'-�&-'9'1��,'1!�9',8�08-;-9$,�&-'��39;'2c�<;A'2f
8!+'�9;'££'2W��'2�
�<2&'2�8'-$,'�'9�1'-9;�!<9T�+8<2&£'+'2&�A<�,-2;'8(8!+'2T�3#�1!2�1-;�&'8��;8!;'+-'�!<(�&'1�8-$,;-+'2�
�'+�9'-�#A>W�3#�&!9��83/'0;�8-$,;-+�&<8$,&!$,;�-9;W

� ^�'-2'��<2&'2�(8!+'2�1-$,�\0!22�1!2�&!9�l+'1'-2;�-9;�&-'��-80<2+�&'9��83/'0;9m��1'99'2RY�
1'-2'2�!#'8�'-+'2;¡-$,�\�!22�-$,�,2'2�<2&�&'1��83/'0;�='8;8!<'2RY

�'8!&'�>'-£�'9�2!$,��<99!+'�&'8�
!1-£@��((-$'9�-2��'<;9$,£!2&�&'8A'-;�23$,�!2�'-2'1�!<98'-$,'2&'2�
�83&<0;!2!+'#3;�(Ü8���(',£;T�9;'££;�9-$,�&-'�
8!+'T�3#�1!2�1-;�'-2'8�!2&'8'2�>-80<2+938-'2;-'8;'2�
2='9;-;-32�'((-A-'2;'8�,É;;'�9'-2�0Ø22'2�&'8A'-;�2-$,;W�

� ^�'99#!80'-;�-9;�-2��'<;9$,¡!2&�&'8A'-;�2-$,;�&!9�&8É2+'2&9;'��83#¡'1S�','8�-2���83:#8-;!22-'2�
3&'8�&'2����S�,-'8�l+'1'-2;�-9;��'<;9$,¡!2&m�+',;�'9�<1��8<2&¡!+'2'2;>-$0¡<2+U[



61

  Anlagebereitschaft für WI in Deutschland V Ergebnisse der Studie im Einzelnen

�W�W�W� Hemmnisse und Problemfelder für WI in Deutschland aus Sicht der Family-Office Kunden
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Abb. 32: Hemmnisse für WI aus Sicht der Family Office-Kunden
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 5.3. High Net Worth Individuals (HNWI)

��W�W�W� Verständnis, Erfahrungen und Ansätze von WI
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Abb. 33: Anteil von WI am Gesamtvermögen der Privatpersonen
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Abb. 34: Anteil der WI-Anleger unter spendenden  

und nicht spendenden Privatpersonen
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Abb. 35: Anzahl der WI-Projekte der Privatpersonen

1 2–3 4–5 6–10 11–30 51–100

$Q
WH
LO�
GH
U�
%H
IU
DJ
WH
Q�
LQ
��

NHLQH�:,

33,3

6,7 6,7 6,7 6,7

26,7

13,3

�'AÜ+£-$,� &'8��2A!,£� &'8��f�83/'0;'� A'-+;� 9-$,� '-2� É,2£-$,'9� �-£&�>-'� #'-� �;-(;<2+'2� <2&� �
!1-£@�
��((-$'f�<2&'2W��!9�	2+!+'1'2;� -2���#'9$,8É20;� 9-$,�1'-9;� !<(�='8+£'-$,9>'-9'� �>'2-+'��83/'0;'W�
�-'9� +-£;� !<$,� (Ü8� #'8'-;9� 8'£!;-=� !0;-='��2£'+'8� l9W։։�##-£&<2+� ��mW� �'-� £'&-+£-$,� A>'-� &'8� #'(8!+;'2�
��8-=!;!2£'+'8�9-2&�&-'���!<(����#-9����#A>W�93+!8����#-9������83/'0;'�='8;'-£;W��'-�&-'9'2�#'-&'2�
�2£'+'82�,!2&'£;�'9�9-$,�!<$,�<1�&-'�#'-&'2��2£'+'8+8<66'2�1-;�&'2�+8Ø:;'2��'81Ø+'29!2;'-£'2�-2�
�W��-'�8'9;£-$,'2�#'(8!+;'2��8-=!;!2£'+'8�='8;'-£'2�-,8'�>-80<2+938-'2;-'8;'2�2='9;-;-32'2�!<(�A',2�
3&'8�>'2-+'8��83/'0;'W

� �É,8'2&�9-$,�&-'�#'(8!+;'2��8-=!;6'8932'2�#'-�&'8��<9>!,£�<2&��;8<0;<8-'8<2+� -,8'8�032='2f
;-32'££'2��2£!+'2� -1��!,1'2�&'8��'81Ø+'29='8>!£;<2+�Ü#'8�>'-;'��;8'$0'2�683('99-32'££�#'8!;'2�
£!99'2T�'8(3£+;�&-'��<9>!,£�=32���<2&�&-'�+'9!1;'��2£!+''2;9$,'-&<2+�&'<;£-$,�9'£#9;9;É2&-+'8W��!9�
�38+','2�-9;�>'-;�>'2-+'8�9;8<0;<8-'8;�<2&�9;!80�=32� <(É££'2�+';8-'#'2W

� �-'�1'-9;'2�&'8�#'(8!+;'2��'8932'2�9-2&�','8�A<(É££-+T�AW։�W�-1��!,1'2�-,8'8�#'8<(£-$,'2���É;-+0'-;T�
-,8'9�	2+!+'1'2;9�!£9��6'2&'8�3&'8�-,8'9�6'89Ø2£-$,'2�93A-!£'2�	2+!+'1'2;9�!<(�(Ü8�9-'��+''-+2';'�
�83/'0;'�+'9;3:'2W��-'��<9>!,£�&'8��83/'0;'�'8(3£+;'�!£93�9',8�<2+'6£!2;T�-2&-=-&<'££�<2&�,-2+�1'-9;�
9;!80�=32�&'2�6'89Ø2£-$,'2��38£-'#'2�#A>W�&'8�6'89Ø2£-$,'2�&'2;-(-0!;-32�1-;�&'1�/'>'-£-+'2���83/'0;�
!#W� �8-2A-6-'2� <2&� �';,3&'2� '-2'9� 683('99-32'££'2� �'81Ø+'291!2!+'1'2;9T� >-'� '9� <2;'8� &'1�
��'9-$,;96<20;�&'8��'2&-;'c�-9-03f�6;-1-'8<2+�+'#8É<$,£-$,�-9;T�(!2&'2�0'-2'��2>'2&<2+'2W��'&-+£-$,�
�8-=!;!2£'+'8T�&-'�'-2'2�+8Ø:'8'2��'81Ø+'29;'-£�-2���!2+'£'+;�,!#'2T�A'-+;'2��'-2'2��683('99-32'££'8'2�



67

  Anlagebereitschaft für WI in Deutschland V Ergebnisse der Studie im Einzelnen

�29!;A�#'-�&'8��2£!+''2;9$,'-&<2+�<2&�&'1��!2!+'1'2;�=32��W��-'9'���8<66'�='89<$,;���Ü#'8�
>'-;'��;8'$0'2�É,2£-$,�683('99-32'££�>-'�'-2'�032='2;-32'££'��2£!+'�!2A<+','2W��!<;�&'8'2��<99!+'�
+'9;!£;';�9-$,�&-'9'��#9-$,;�/'&3$,�,É<(-+�9',8�9$,>-'8-+W�	9�(',£'�=38�!££'1�!2�+''-+2';'2��'8!;'82�
<2&�!<98'-$,'2&'2��83&<0;'2�A<8��-='89-(-0!;-32W��!,'8�9'-�1!2�Ü#'8�>'-;'���;8'$0'2�&!A<�+'A><2+'2T�
9-$,�9'£#9;�9',8�!0;-=�1-;�&'8��<$,'�2!$,�+''-+2';'2��2£!+'1Ø+£-$,0'-;'2�A<�#'9$,É(;-+'2W��<(+8<2&�
&'8�9',8�+83:'2�2;8!296!8'2A�-1��!80;�<2&�&'2�(',£'2&'2��£!;;(381'2�-9;�&'8�&!(Ü8�23;>'2&-+'� '-;f
!<(>!2&�9',8T�;'-£>'-9'�A<�,3$,W��'8!&'�#'-�#'8<(£-$,�9;!80�'-2+'#<2&'2'2��2£'+'82�1-;�='8+£'-$,9f
>'-9'�+'8-2+'2��'81Ø+'29639-;-32'2�-2���9;',;�&-'9'8��<(>!2&�-2�0'-2'1��'8,É£;2-9�A<1��2£!+'A-'£W

� 	-2'�	-2+£-'&'8<2+�-2�'-2'��'9!1;='81Ø+'29#';8!$,;<2+�'8(3£+;'�2<8�#'-�A>'-�&'8�����#'(8!+;'2�
�2£'+'8W��32�&'2�8'9;£-$,'2�>'8&'2���'2;>'&'8�0316£';;�!<(�	-2A'£683/'0;#!9-9�+'9','2�3&'8�&!9�
�f�38;(3£-3�>-8&�9;8-0;�+';8'22;�=31�9329;-+'2��'81Ø+'2�#';8!$,;';�<2&�#'>'8;';W

�'2&-;'d�<2&��-9-036'896'0;-='
�!��8-=!;!2£'+'8�0'-2'8£'-�8'$,;£-$,'2�3&'8�;8'<,É2&'8-9$,'2��(£-$,;'2�<2;'8£-'+'2T�-9;�'9�-,2'2�+8<2&f
9É;A£-$,�(8'-�=32�É<:'8'2��'9$,8É20<2+'2�1Ø+£-$,T��2;'81!80;8'2&-;'2�3&'8�+!8�2'+!;-='��'2&-;'2�A<�
!0A'6;-'8'2W��<((!££'2&�A'-+;�9-$,� -2�&'8��;-$,683#'�&'8�#'(8!+;'2��8-=!;6'8932'2T�&!99�&-'��'2&-;'f
'8>!8;<2+�!2�'-2'���#'-�'-2'1��83:;'-£�&'8��'(8!+;'2�^639-;-=T�>'22�!<$,�<2;'8��!80;8'2&-;'[�-9;�
l¤¤T�¦m�l9W։։�##-£&<2+��¤mW

Abb. 36: Bereitschaft der Privatpersonen zum Renditeverzicht zugunsten von Wirkungserzielung
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Abb. 37: Verteilung der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Privatpersonen
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Abb. 38: Differenz der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Privatpersonen
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Abb. 39: Zielregionen für WI zur allgemeinen Wirkungserzielung aus Sicht der Privatpersonen
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Abb. 40: Zielregionen für WI zur sozialen Wirkungserzielung aus Sicht der Privatpersonen
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Abb. 41: Zielregionen für WI zur ökologischen Wirkungserzielung aus Sicht der Privatpersonen
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Abb. 42: Zielbereiche für WI in Deutschland aus Sicht der Privatpersonen
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Abb. 43: Hemmnisse für WI aus Sicht der Privatpersonen
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17  Die Interviews mit den Family Offices und Stiftungen haben allerdings recht deutlich gezeigt, dass die Problematik auch mit geeigneten 

Beratern nicht zu deren Zufriedenheit ausgeräumt werden kann.
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 VI. VERGLEICHENDE GEGENÜBERSTELLUNG
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Abb. 44: Anteile von WI am jeweiligen Gesamtvermögen der befragten Anlegergruppen
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Abb. 45: Anzahl der WI-Projekte der befragten Anlegergruppen
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Abb. 46: Bereitschaft der befragten Anlegergruppen zum Renditeverzicht zugunsten von Wirkungserzielung
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Abb. 47: Verteilung der Anlagedauer bei WI im Vergleich zu konventionellen Investitionen
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Abb. 48: Differenz der Anlagedauer von WI im Vergleich zu konventionellen Investitionen

23,5 23,5

29,4

5,9 5,9

11,8

20,0

6,7

26,726,7

13,3

33,3

16,7

33,3

11,1

5,6

0 5–XQWHU���1–XQWHU�� 10–XQWHU��� 15–XQWHU��� PHKU�DOV���

24,0
22,0

20,0

14,0

6,0

2,0

12,0

NHLQH�$QJDEH

$Q
WH
LO�
GH
U�
%H
IU
DJ
WH
Q�
LQ
��

Privatpersonen Alle befragten GruppenStiftungen Family Offices

	-2�>'-;'8'8��8<2&�&Ü8(;'�-2�&'1�'-2+'9$,8É20;'2��2+'#3;�!2���-2�
381�=32��83&<0;'2�!<9�&'2�
�'8'-$,'2��8-=!;'�	7<-;@�<2&��-9-030!6-;!£� l�'2;<8'��!6-;!£m� £-'+'2W��-'8�#'9;',;� A>!2+9£É<(-+� '-2'�
='8+£'-$,9>'-9'�+'8-2+'��-7<-&-;É;�!<(+8<2&�(',£'2&'8�	?-;f�Ø+£-$,0'-;'2�-1��f�'8'-$,�';>!�&<8$,�
96'A-'££'��Ø89'29'+1'2;'�(Ü8�&'8!8;-+'��2£!+'2W�

� �-'�+'8-2+'8'2��2968Ü$,'�!2��-7<-&-;É;�9-2&�('82'8�!<$,�&!1-;�#'+8Ü2&#!8T�&!99�'9�9-$,�#'-�&'2�#-9f
,'8-+'2���1'-9;�<1�='8+£'-$,9>'-9'�0£'-2'��'81Ø+'29639-;-32'2�,!2&'£;T�&-'�2-$,;��;'81-2+'#<2&'2�
£-7<-&'�9'-2�1Ü99'2W�	9�A'-+;'�9-$,� -2�&'2�2;'8=-'>9T�&!99�
-2!2A#!81-;;'£T�&-'�A<�'-2'1�+'6£!2;'2�
�'81-2�£-7<-&'�='8(Ü+#!8�9'-2�1Ü99'2T�2-$,;�-2���!2+'£'+;�>'8&'2W��-'9'��-2>'-9'��='89;É80'2�>-'&'f
8<1�&'2�&'8A'-;-+'2��32&'89;!;<9T�&'2���!£9�2-$,;�=3££>'8;-+'��!6-;!£!2£!+'�-1��-22'�683('99-32'££'8�
�2(38&'8<2+'2�,!#'2W



82

VI Vergleichende Gegenüberstellung Anlagebereitschaft für WI in Deutschland

Abb. 49: Präferierte Zielregionen für WI zur allgemeinen Wirkungserzielung
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Abb. 50: Präferierte Zielregionen für WI zur sozialen Wirkungserzielung
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Abb. 51: Präferierte Zielregionen für WI zur ökologischen Wirkungserzielung
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Abb. 52: Aktivität der Family Office-Kunden im WI-Bereich
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Abb. 53: Präferierte Zielbereiche für WI in Deutschland

1 2 3 4 5

6DXEHUH�(QHUJLH
XQG�7HFKQRORJLH

6RFLDO�(QWHUSULVH
XQG�6RFLDO�%XVLQHVV

:RKQXQJVZHVHQ

.OLPDZDQGHO

1DKUXQJ�XQG
/DQGZLUWVFKDIW

$OWHQKLOIH�XQG
$OWHQS̭HJH

%LOGXQJ

*HVXQGKHLWVZHVHQ

,QIUDVWUXNWXU

0LFUR̬QDQFH

:DVVHU

4XDOL̬]LHUXQJ�I¾U
GHQ�$UEHLWVPDUNW

.LQGHU��XQG
-XJHQGKLOIH

3,00
3,38

3,20
3,18

2,82
3,62

2,79
3,05

2,50
3,57

3,53
3,18

3,47
3,43
3,43
3,44

3,31
3,21

3,73
3,42

3,59
3,00

3,43
3,36

3,29
3,93

3,13
3,45

4,35
4,33

4,40
4,36

3,59
3,93

4,13
3,87

4,06
3,33

4,00
3,81

3,88
3,71

3,80
3,80

3,65
3,38

3,36
3,48

3,71
3,73

3,87
3,77

Privatpersonen Alle befragten GruppenStiftungen Family Offices

0LWWHOZHUWXQJHHLJQHW VHKU�JHHLJQHW



87

  Anlagebereitschaft für WI in Deutschland VI Vergleichende Gegenüberstellung

�-'� �-9;'� 1-;� #'9;','2&'2� �'112-99'2� (Ü8� �� -2� �'<;9$,£!2&� -9;� £!2+W� 29+'9!1;� A'-+'2� &-'�
�+8!=-'8'2&9;'2��'112-99'�/'&3$,�'-2'�9;!80'�-22'8'��'8#<2&'2,'-;�<2&�A'-$,2'2�'-2�0£!8'9��-£&�&'8�
+8<2&£'+'2&'2��83#£'1!;-0�-1�&'<;9$,'2��f�!80;�l9W��##-£&<2+'2���f��mW

� �-'��83#£'1!;-0�#'+-22;�#'8'-;9�1-;�&'8��'81-23£3+-'�<2&��#+8'2A<2+�=32�>-80<2+938-'2;-'8;'2�
2='9;-;-32'2�+'+'2Ü#'8�032='2;-32'££'2��!6-;!£!2£!+'2T�!#'8�!<$,�+'+'2Ü#'8��6'2&'2�<2&���W��32�
'-2-+'2��;'££'2�>-8&�+'8!&'�!<9�&-'9'1��8<2&�'-2��!#'£-2+�+'(38&'8;W�

� �££'�&8'-��8<66'2�#'1É2+'£2�Ü#'8'-29;-11'2&�&!9��'(-A-;�6!99'2&'8��83&<0;'�<2&��Ø9<2+9f
032A'6;'� l�36��mW��-'�+'8-2+'��2A!,£�!2�+''-+2';'2��f�83&<0;'2�<2&�&!1-;�'2+�='8#<2&'2�&-'�
�+'8-2+'��2A!,£�!2�
-2!2A&-'29;£'-9;'82� l�36��m�9;'££'2�9-$,'8£-$,�!<$,�'-2'2��8<2&�(Ü8�&-'�+'8-2+'�
 !,£�!2��f�83/'0;'2�-2�&'2��'81Ø+'2�!0;-='8��2£'+'8�&!8W�	9�(É££;�&'2�1'-9;'2��2£'+'8�9$,£-$,;>'+�
9$,>'8T�+''-+2';'��83&<0;'�-1�!£9�9',8�-2;8!296!8'2;�'16(<2&'2'2��!80;�l�36��m�A<�(-2&'2W�

� �'89;É80;�>-8&�&-'9'��83#£'1!;-0�&<8$,�&'2��!2+'£�!2��'8!;<2+91Ø+£-$,0'-;'2�<2&��2+'#3;'2�
l�36��mW��2£'+'8�>-99'2�3(;1!£9�2-$,;T�!2�>'2��-'�9-$,�>'2&'2�0Ø22'2W��'9;��8!$;-$'9�<2&�';!#£-'8;'�
�;!2&!8&9�-1��1+!2+�1-;���0Ø22;'2�,'£('2T�&-'��29-$,'8,'-;�-1��!80;�A<�8'&<A-'8'2�<2&�='81',8;�
�2£'+'8�(Ü8���A<�+'>-22'2W��-'� !,£�&'8��'9;��8!$;-$'9�>-8&�/'&3$,�!£9�A<�+'8-2+�#A>W�0!<1�!£9�'?-9f
;'2;�#';8!$,;';�l�36��mW�



88

VI Vergleichende Gegenüberstellung Anlagebereitschaft für WI in Deutschland

Abb. 54: Starke Hemmnisse für WI in Deutschland
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Abb. 55: Schwächere Hemmnisse für WI in Deutschland
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Abb. 56: Privat- und Stiftungsvermögen in Bezug zum WI-Anteil am einzelnen 
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