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Wer sich mit den vielfältigen gesellschaftlichen und ökologischen Heraus-
forderungen unserer Zeit beschäftigt weiß, dass es in Bezug auf die Art 
und Weise, wie wir unsere wirtschaftlichen Prozesse organisieren, einen 
großen Veränderungs- und Handlungsbedarf gibt. 
Und tatsächlich gibt es zahlreiche Ideen und Impulse für konkrete Vorha-
ben mit hoher sozialer, kultureller und ökologischer Wirkkraft: Projekte 
im Bildungs-, Sozial- oder erneuerbaren Energiebereich etwa, die sich ho-
her Zustimmung erfreuen, die aber daran scheitern, dass ein wesentlicher 
Faktor für deren Realisierung fehlt: die Finanzierung.

Crowdsourcing
eine Gefahr für die Anleger oder eine dringend 
notwendige Ergänzung?
von Klaus Gabrielvon Klaus Gabriel
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Am Geld alleine kann es nicht lie-
gen: es ist in großen Mengen vor-
handen, in Investment-Kreisen 
spricht man sogar von „Anlage-
notstand“, weil – auch angesichts 
des aktuell niedrigen Zinsniveaus 
und der vielen offenen Fragen vor 
dem Hintergrund der aktuellen Fi-
nanzkrise  – Investorinnen und In-
vestoren händeringend nach neu-
en Anlagemöglichkeiten suchen. 
Dazu kommt, dass immer mehr 
Menschen bei ihrer Geldanlage 
darauf achten, dass dabei auch so-
zial und ökologisch sinnstiftende 
Maßnahmen fi nanziert werden. An 
sich sind das günstige Vorausset-
zungen für Akteure, die neue Tätig-
keitsfelder mit sozialer Verantwor-
tung und ökologischem Weitblick 
erschließen wollen.

In einer solchen Situation spielen 
traditionellerweise Finanzinterme-
diäre wie Banken eine wichtige Rol-
le: sie vermitteln Kapital zwischen 
jenen, die es haben und jenen, die 
es brauchen. Darüber hinaus prü-
fen sie die Wirtschaftlichkeit der 
zu fi nanzierenden Projekte, weil es 
ja auch darum geht, dass das heu-
te investierte Geld morgen wieder 
zurückbezahlt werden soll. Weil 
aber in der jüngeren Vergangenheit 
viele Banken in Schiefl age gerieten, 
indem sie bei ihren Kreditvergaben 
nicht immer eine glückliche Hand 
bewiesen, sind sie nun von den 
Aufsichts- und Regulierungsbe-
hörden angehalten, Risiken in ei-
nem stärkeren Ausmaß als bisher 
zu vermeiden. Das bedeutet, dass 
gerade bei neuen und innovativen 
Projekten, bei denen es wenig Er-
fahrungswerte in Bezug auf ihre 
Wirtschaftlichkeit gibt, eine rest-
riktive Kreditpolitik vorherrscht. 
Das wiederum hat zur Folge, dass 
viele aus sozialer und ökologischer 
Sicht sinnvolle und wünschens-
werte Projekte keine Finanzierung 
erhalten bzw. so hohe Risikoauf-
schlägen bezahlen müssen, dass 
die Umsetzung an den zu hohen 
Finanzierungskosten scheitert. 

Projektbetreiber gehen deshalb 
neue Wege und versuchen, Inves-

toren abseits der Kreditwirtschaft 
zu fi nden. Crowdsourcing ist eine 
alternative Form einer Zusammen-
führung von Kapitalgebern und 
Kapitalnehmern unter Umgehung 
eines Finanzintermediärs. Wie der 
Name schon andeutet geht es da-
bei darum, dass viele meist kleine 
Investoren als Geldgeber fungieren 
und Projekte direkt, also ohne Zwi-
schenschaltung eines Vermittlers, 
fi nanzieren. Wenn die Geldgeber 
auf eine Rendite im klassischen 
Sinne (z. B. Zinsen oder Dividen-
den) verzichten oder stattdessen 
in anderer Form am Erfolg des Pro-
jekts Anteil haben (etwa durch Wa-
rengutscheine oder durch die Nut-
zung des hergestellten Produkts), 
spricht man von Crowdfunding. 
Übernehmen die Geldgeber Ei-
gentumsanteile an den jeweiligen 
Unternehmen (etwa als Genossen-
schafter), spricht man von Crow-
dinvesting. In beiden Fällen erfolgt 
die Zusammenführung von Geldge-
bern und Geldnehmern direkt oder 
über dafür eingerichtete Plattfor-
men, die jedoch in der Regel keine 
Wirtschaftlichkeitsprüfung der je-
weiligen Projekte vornehmen. Die 
Abschätzung, ob das investierte 
Geld auch wieder rückgeführt wer-
den kann, obliegt damit den Geld-
gebern alleine.

Diese Abwälzung des Investitions-
risikos auf die Geldgeber ist auch 
der Kern der aktuellen Diskussion 
bezüglich der Erwünschtheit und 
Legitimität alternativer Finanzie-
rungsformen wie Crowdfunding 
und Crowdinvesting. Einerseits – 
so argumentieren vor allem Anle-
gerschützer – wird damit der Täu-
schung von Anlegern, welche die 
Risiken einer solchen alternativen 
Finanzierung gar nicht abschät-
zen können, Tür und Tor geöffnet. 
Während Anleger bei einem Spar-
buch etwa über eine gesetzliche 
Einlagensicherung verfügen und 
Banken die Risiken einer Finan-
zierung weit besser einschätzen 
können, verfügen Anleger bei alter-
nativen Finanzierungsformen über 
deutlich weniger Schutz. Da die 
große Masse der Anleger weder 

über die Kompetenzen noch über 
die Möglichkeiten verfügt, wirt-
schaftliche Risiken angemessen 
zu beurteilen, können sie leicht 
Opfer von hoch riskanten oder gar 
betrügerischen Beteiligungs- und 
Finanzierungsangeboten werden. 
Deshalb, so die Argumentation 
weiter, sei es zum Schutz der An-
leger wichtig, die Finanzierung von 
Projekten jenen zu überlassen, die 
darin Erfahrung und Know-how 
haben: den etablierten und von 
der Finanzaufsicht kontrollierten 
Finanzintermediären. Dem gegen-
über argumentieren Verfechter 
alternativer Finanzierungsformen, 
dass die Monopolisierung der Ka-
pitalvermittlung bei Banken ei-
ner Entmündigung von Menschen 
gleichkommt, denen sowohl die 
Sinnhaftigkeit als auch die Risiken 
alternativer Finanzierungsformen 
durchaus bewusst sind. Gerade 
bei sozialen Projekten oder regio-
nalen Initiativen kennen die Akteu-
re einander oft seit vielen Jahren, 
weshalb die Wirtschaftlichkeit der 
zu fi nanzierenden Projekte durch-
aus beurteilbar ist und die Risiken 
abschätzbar sind. Darüber hinaus: 
gab es nicht in der Vergangenheit 
genügend Finanzskandale die bele-
gen, dass die Risikobeurteilung bei 
Banken gar nicht so gut funktio-
niert, wie das allgemein unterstellt 
wird? Und überhaupt: mit welchem 
Recht maßt sich jemand an, mir 
vorschreiben zu wollen, wofür ich 
mein Geld ausgebe? 

Tatsächlich prallen hier zwei be-
rechtigte Anliegen aufeinander: 
zum einen geht es um den Schutz 
von Anlegerinnen und Anlegern 
vor fi nanziellen Verlusten, insbe-
sondere in Fällen, wo diese über 
lediglich kleine Ersparnisse und 
wenig wirtschaftliche Kompetenz 
verfügen. Zum anderen geht es 
um Freiheit und Eigenverantwor-
tung: sowohl um die Freiheit von 
Unternehmen, neben klassischen 
Bankfi nanzierungen auch alternati-
ve Finanzierungsformen nutzen zu 
können und Geldgeber ohne Zwi-
schenschaltung von Finanzinter-
mediären ansprechen zu dürfen, 
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als auch um die Freiheit von Inves-
toren, mit dem eigenen Vermögen 
eigenverantwortlich tätig sein zu 
können und damit Ideen und Pro-
jekte zu unterstützen, die sonst 
nicht realisierbar sind. 

Beide Seiten haben gute Gründe 
für ihre jeweiligen Positionen. Ein 
wirksamer Anlegerschutz erweist 
sich vor dem Hintergrund der Fi-
nanzskandale der letzten Jahre als 
unverzichtbar. Beispiele aus den 
letzten Jahren machen deutlich, 
wie Menschen in ihren fi nanziellen 
Angelegenheiten übervorteilt und 
ausgenutzt wurden – von Unter-
nehmen mit gutklingenden Ideen, 
aber auch von Finanzintermedi-
ären wie Banken. Demgegenüber 
zeigen wiederum andere Beispie-
le, dass zahlreiche wertvolle und 
sinnstiftende Aktivitäten und Pro-
jekte, die keinen Zugang zu leist-
baren Bankkrediten hatten, nur 
umgesetzt werden konnten, weil 
sie unorthodoxe und kreative Fi-
nanzierungsformen – wie eben 
Crowdfunding und Crowdinvesting 
– genutzt haben, bei denen auch 
die Geldgeber sowohl hinsichtlich 
ihrer fi nanziellen als auch in Bezug 
auf ihre nicht-fi nanziellen Anlage-
ziele zufrieden gestellt wurden.

Derzeit gibt es auf nationaler eben-
so wie auf internationaler Ebene 
Bemühungen, diese beiden Anlie-
gen – Anlegerschutz auf der einen 
und die Ermöglichung alternativer 
Finanzierungsmodelle auf der an-
deren Seite – miteinander zu ver-
söhnen. Eine zentrale Herausfor-
derung dabei wird es sein, diese 
Diskussion auf einer sachlichen 
Ebene, frei von Verharmlosung 
und Bevormundung zu führen. 
Denn eines ist klar: der internati-
onale Trend – etwa die Eigenka-
pitalvorschriften nach Basel III – 
drängt Banken immer mehr dazu, 
bei Projektfi nanzierungen auf der 
„sicheren“ Seite zu bleiben. Das 
bedeutet, dass es in Zukunft noch 
schwieriger sein wird, innovative 
Projekte, Geschäftsmodelle und 
Wirtschaftsweisen, die wichtige 
gesellschaftliche und ökologische 

Impulse liefern und so zur dringend 
notwendigen „Wende“ in unserem 
Wirtschafts- und Gesellschaftssys-
tem beitragen können, auf klassi-
schem Wege, also via Bankkredit, 
zu fi nanzieren. Gleichzeitig gibt es 
immer mehr Menschen, die einen 
Teil ihres Angesparten zur Reali-
sierung solcher Projekte bereit-
stellen wollen, die sich der damit 
verbundenen Risiken durchaus be-
wusst sind und diese auch bereit 
sind zu tragen. 

Tatsächlich brauchen wir beides: 
einen wirksamen Anlegerschutz 
und die Ermöglichung alternativer 
Finanzierungsmodelle. Diese bei-
den Anliegen gemeinsam zu ver-
wirklichen, stellt sicherlich eine 
Herausforderung dar – was uns 
aber nicht davor abschrecken darf, 
weiter an Lösungen zu arbeiten.
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