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1.1.1.1. AbstractAbstractAbstractAbstract    
Wie alle Anleger müssen sich Stiftungen seit der Finanz- und Staatsschulden-
krise mit einem Umfeld extrem niedriger, zum Teil negativer Zinsen arrangieren. 
Für viele Stiftungen, die es jahrelang gewohnt waren, vor allem in sichere und 
zugleich renditeträchtige Bundesanleihen zu investieren, ist das eine enorme 
Herausforderung. Denn eine Stiftung, die ihren Stiftungszweck erfüllen will, 
muss nun neue Wege gehen, um auch unter diesen Rahmenbedingungen Er-
träge zu erwirtschaften. Die gute Nachricht ist: Das ist alles andere als unmög-
lich. Allerdings müssen sich Stiftungsvorstände dafür mit dem Thema Kapital-
anlage, mit ihren Anlagerichtlinien sowie mit Haftungsfragen auseinanderset-
zen. Diese Publikation soll dazu Anregungen geben und Stiftungen die Mög-
lichkeit bieten, an den Erfahrungen der SOS-Kinderdorf-Stiftung und ihrer 
Treuhandstiftungen im Niedrigzinsumfeld zu partizipieren.  



5 
 

2.2.2.2. EinleitungEinleitungEinleitungEinleitung    
Insgesamt gibt es in Deutschland 22.743 rechtsfähige Stiftungen,1 von denen 
95 Prozent gemeinnützige Zwecke verfolgen und die zusammen über ein Kapi-
tal von rund 100 Milliarden Euro2 verfügen. Hinter zwei Drittel der Stiftungen 
stehen Privatpersonen, die sich dauerhaft von ihrem Vermögen trennen, um 
sich damit langfristig für einen gemeinnützigen Zweck zu engagieren. Die ge-
setzlichen Regelungen für die rechtsfähigen Stiftungen sind im Bürgerlichen 
Gesetzbuch (BGB)3 festgelegt, wobei diese durch Stiftungsvorschriften der 
Länder ergänzt werden.4 Derzeit arbeitet die Bund-Länder-Arbeitsgruppe �Stif-
tungsrecht� an einem Gesetz zur Vereinheitlichung des Stiftungsrechts.5  
Damit eine Stiftung ihren Zweck dauerhaft erfüllen kann, braucht diese ein 
Vermögen. Dieses so genannte Grundstockvermögen ist (außer bei Ver-
brauchsstiftungen) ungeschmälert zu erhalten und der Stiftungszweck ist    mit 
den Nutzungen des Grundstockvermögens zu erfüllen.6    Doch genau das ist seit 
geraumer Zeit nicht mehr so einfach.      
Ein Blick über den Atlantik zeigt, dass ein klassisches Portfolio, das aus 70 
Prozent Anleihen und 30 Prozent Aktien bestand, einem US-amerikanischen 
Investor zwischen 1926 und 2016 im Durchschnitt 7,2 Prozent einbrachte7. 
Diese Wertentwicklung ist zu erheblichen Teilen auf den Beitrag sicherer fest-
verzinslicher Wertpapiere zurückzuführen. Aufgrund der Währungsreformen in 
Deutschland 1923 und 1948 sieht die langfristige Entwicklung in Deutschland 
anders aus, aber auch hierzulande brachten Mitte der 1990er Jahre die als si-
cher geltenden zehnjährigen Bundesanleihen noch rund sechs Prozent Rendi-
te, im Jahr 2011 rentierten sie noch bei mehr als drei Prozent8 und in 2019 ist 
die Rendite negativ. Zudem brachten die rückläufigen Anleiherenditen in dieser 
Zeit zusätzliche Kursgewinne � zumindest für die Investoren, die Anleihen vor 
Fälligkeit verkauften. Als Faustregel gilt: Fällt die Rendite um einen Prozent-
punkt, steigt der Kurs einer zehnjährigen Bundesanleihe um etwa neun Pro-
zent.9  
Doch das Umfeld änderte sich nach der Finanzkrise im Jahr 2008 und im Euro-
raum insbesondere nach 2011. Die Europäische Zentralbank (EZB) senkte nicht 
nur den Leitzins bis auf null,10 sondern begann ab 2015 im Rahmen des Quan-
titative Easing (QE) damit, Staatsanleihen aus dem Euroraum zu erwerben.11 
Damit drückte die EZB die Renditen von Bundesanleihen teilweise in den nega-

                                                            
1 Vgl. Bundesverband Deutscher Stiftungen (2019). 
2 Vgl. Bundesverband Deutscher Stiftungen (2010), S. 2-4. 
3 Vgl. Bürgerliches Gesetzbuch (2019), Artikel 80 ff.  
4 Vgl. Wigand K. et al. (2009), S. 32. 
5 Vgl. Bund-Länder-Arbeitsgruppe (2018). 
6 Vgl. Bund-Länder-Arbeitsgruppe (2018). 
7 Vgl. Dogen, S. (o.J.).  
8 Vgl. Statista (2019).  
9 Vgl. Stiftung Warentest (2019). 
10 Vgl. Europäische Zentralbank (o.J. a). 
11 Vgl. Europäische Zentralbank (o.J. b). 
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tiven Bereich. Ziel war es, die lahmende Konjunktur ins Laufen zu bringen und 
eine deflationäre Entwicklung zu verhindern. 
 
Abbildung 1: Historische Leitzinssätze12 

 
 
Für Stiftungen, die es gewohnt waren, mehr oder weniger risikofrei anzulegen, 
stellt dies ein neues Anlageparadigma dar. Anstatt dem in den vergangenen 
Jahrzehnten risikofreien Zinssatz der Bundesanleihe erhält der Anleger heute 
bei Bundesanleihen Null- oder Negativzinsen. Und bei steigenden Zinsen dro-
hen nach der oben genannten Faustformel während der Laufzeit erhebliche 
Kursverluste.  
Das neue Zinsumfeld kommt aber vor allem dann zum Tragen, wenn ältere 
Bundesanleihen auslaufen und es um die Neuanlage geht. Denn angesichts 
einer erwarteten Inflationsrate von 2 Prozent für das laufende Jahr,13 das die 
EZB über ihre Inflationssteuerung auch unbedingt erreichen will,14 und einer 
Rendite in Höhe von minus 0,2 Prozent bei zehnjährigen Bundesanleihen,15 lag 
die Realverzinsung dieser Papiere Mitte 2019 fast bei minus zwei Prozent. Das 
heißt, das angelegte Kapital verliert unter diesen Bedingungen laufend an 
Kaufkraft (siehe auch Abbildung 4).  
Alle Investoren und folglich auch jede Stiftung, die ihr Kapital in diesem Umfeld 
real erhalten und Erträge erwirtschaften wollen, können sich auf Bundesanlei-

                                                            
12 Entnommen: Finanzen.net (2019). 
13 Vgl. Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (2019). 
14 Vgl. Europäische Zentralbank (2011), S. 69. 
15 Stand: 05.06.2019 
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hen allein nicht mehr verlassen. Doch es gibt Lösungsmöglichkeiten. Voraus-
setzung dafür ist aber ein Überdenken der bisherigen Anlagestrategie, die Öff-
nung für andere Anlageklassen und die Erstellung oder entsprechende Anpas-
sung der Anlagerichtlinien. Denn Stiftungen haben aus regulatorischer Sicht bei 
der Kapitalanlage einen sehr viel größeren Freiraum, als vielen Verantwortlichen 
bekannt ist.  
 
 
3.3.3.3. Vier Vier Vier Vier Mythen Mythen Mythen Mythen rund um die rund um die rund um die rund um die Geldanlage Geldanlage Geldanlage Geldanlage von Stiftungenvon Stiftungenvon Stiftungenvon Stiftungen    
Wenn es um die Kapitalanlage von Stiftungen geht, bleiben die Landesstif-
tungsgesetze vage, doch es findet sich eine Reihe unterschiedlicher Formulie-
rungen. Zum Beispiel heißt es, dass das Vermögen einer Stiftung �sicher und 
wirtschaftlich�16 zu verwalten, dass es �sicher und ertragbringend�17 anzulegen 
oder �ungeschmälert�18 zu erhalten ist. Während diese Formulierungen letztlich 
noch nicht einmal einen Hinweis darauf geben, ob es um den realen oder den 
nominalen Kapitalerhalt geht, kursieren doch bestimmte Vorstellungen darüber, 
wie Stiftungen ihr Kapital anlegen müssen. Im Folgenden geben wir einen 
Überblick über verschiedene Mythen zur Geldanlage von Stiftungen und be-
leuchten die Rolle der Stiftungsaufsicht. 
 
3.13.13.13.1     Das Geld muss ‚mündelsicher� angelegt werdenDas Geld muss ‚mündelsicher� angelegt werdenDas Geld muss ‚mündelsicher� angelegt werdenDas Geld muss ‚mündelsicher� angelegt werden    
Dieser Mythos hält sich hartnäckig, dabei wurde das Gebot der mündelsiche-
ren Anlage für Stiftungen in allen Bundesländern abgeschafft, zuletzt in Bayern 
Ende 1995.19 Der Mythos führt jedoch dazu, dass heute noch Stiftungen ihr 
Kapital nur sehr sicher anlegen. Sicher bedeutet in der Kapitalanlage in der 
Regel, dass der Wert des angelegten Kapitals keinen oder nur sehr geringen 
Schwankungen unterliegt. Damit verbleiben für die Geldanlage nur Bankeinla-
gen, Pfandbriefe und Bundesanleihen sowie vergleichbare festverzinsliche 
Wertpapiere von Schuldnern sehr guter Bonität, obwohl auch der Wert von 
Bundesanleihen in der Vergangenheit zeitweise sehr volatil war. Immobilien 
sind vom Gesetzgeber nicht mehr als mündelsichere Anlage eingestuft.20 Sie 
gelten zwar als wertstabil, weil es hier keinen täglichen Marktpreis gibt, können 
aber ebenfalls erheblichen Wertschwankungen unterliegen. 
Wenn eine Stiftung heute ihr Geld mündelsicher anlegen möchte, bedeutet dies 
vor allem einen realen Wertverlust, was allerdings Formulierungen aus den 
Landesstiftungsgesetzen zur Kapitalanlage (wirtschaftlich, ertragbringend, un-
geschmälert erhalten) widerspricht. Der Mythos der Pflicht zur mündelsicheren 
Anlage des Stiftungsvermögens ist deshalb grundsätzlich nicht aufrecht zu er-
halten, da es im aktuellen Umfeld das dauerhafte Fortbestehen einer Stiftung 

                                                            
16 Vgl. Bayerische Staatskanzlei, Bayerisches Stiftungsgesetz (2008), Artikel 6 Abs. 1. 
17 Vgl. Freie und Hansestadt Hamburg, Hamburgisches Stiftungsgesetz (2005), Artikel 4 Abs. 2. 
18 Vgl. Bayerische Staatskanzlei, Bayerisches Stiftungsgesetz (2008), Artikel 6 Abs. 2. 
19 Vgl. Köszegi, M. (2009), S. 23. 
20 Vgl. Bürgerliches Gesetzbuch (2019), Artikel 1807. 
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gefährdet. Zudem gibt es in allen 16 Bundesländern keinen gesetzlichen Wort-
laut, der Stiftungen tatsächlich eine mündelsichere Geldanlage vorschreibt, wie 
die nachstehende Abbildung belegt:  
 
Abbildung 2: Formulierungen im Landesstiftungsrecht 21 

 
Dabei weist das Bayerische Innenministerium als übergeordnete Behörde der 
Stiftungsaufsicht in Bayern explizit darauf hin, dass der Vorstand bei der Anla-
ge des Stiftungsvermögens einen weiten Gestaltungsspielraum hat (soweit 
nicht die Stiftungssatzung oder auf deren Grundlage erlassene Anlagerichtli-
nien Einschränkungen enthalten) und nur wenige Anlageformen ausgeschlos-
sen sind, vor allem solche, die keinen Ertrag bringen.22 Hat der Stifter in der 
Satzung oder seinen Anlagerichtlinien die Mündelsicherheit23 der Stiftungsan-
lagen vorgeschrieben, sollte eine Anpassung mit der Stiftungsaufsicht bespro-
chen werden, denn Satzungszweckerfüllung geht vor Kapitalerhalt � und mit 
Null- oder Negativzins ist keine Zweckerfüllung möglich.  
 
3.23.23.23.2     Es gibt eine 70/30Es gibt eine 70/30Es gibt eine 70/30Es gibt eine 70/30----Regelung für die AnlageklasRegelung für die AnlageklasRegelung für die AnlageklasRegelung für die Anlageklassen der Stiftungensen der Stiftungensen der Stiftungensen der Stiftungen    
Unter 70/30 versteht man eine Investition zu 70 Prozent in Anleihen und zu 30 
Prozent in Aktien. Diese Aufteilung hat sich in einer Zeit entwickelt, in der An-
leihen eine durchschnittliche, langjährige Rendite von vier bis sechs Prozent 
brachten.24 Bei diesen Rahmenbedingungen machte eine solche Portfolioauf-
teilung zwischen 1955 und 1998 durchaus Sinn, da hier hohe und sichere Er-
träge zu erwarten waren. Die Modellrechnungen ergaben, dass dieses Verhält-
nis ein optimales Resultat aus Renditeerwartung und Schwankungsbreiten 
ergab.25  
Abgesehen davon war diese Aufteilung jedoch zu keiner Zeit für Stiftungen 
zwingend vorgegeben, etwa in einem Landesstiftungsgesetz oder ähnlich bin-
denden Gesetzen. Die folgende Grafik verdeutlicht, dass spätestens ab 2009 
die Dividendenrendite der Aktien im DAX höher lag als mit Bundesanleihen zu 
                                                            
21 Vgl. Stolte, S. (2017), S. 12. 
22 Vgl. Bayerisches Staatsministerium des Innern, für Bau und Verkehr (2017), S. 14. 
23 Dazu zählen nach Bürgerlichem Gesetzbuch (2019), Artikel 1807: Anleihen des Bundes und der Länder, Anleihen 
inländischer kommunaler Körperschaften sofern von Bundesregierung und Bundesrat für mündelsicher erklärt, 
Pfandbriefe, Guthaben bei inländischen Sparkassen und Banken mit ausreichender Sicherungseinrichtung sowie 
sichere Hypotheken- Grundschuld- oder Rentenforderungen an einem inländischen Grundstück. 
24 Vgl. Statista (2008). 
25 Vgl. Fritz, T. et al. (2017). 



9 
 

erwirtschaften war. Da es mittlerweile aber keine Zinsen mehr für Bundesanlei-
hen und generell bei Anleihen mit guter Bonität und überschaubarer Laufzeit 
gibt, ist das 70/30- Verhältnis nicht mehr ertragsoptimal: 
 
Abbildung 3: Performance Dax vs. Rendite Bundesanleihen 26 

 
 
Auch die langfristigen Anlageergebnisse sprechen nicht dafür, dass eine 70/30- 
Aufteilung die beste Kombination ist, insbesondere nach Inflation. So brachten 
Deutsche Aktien im Zeitraum von 1900 bis 2016 eine auf Jahresbasis ermittelte 
reale Kapitalrendite von 3,3%, während mit 10-jährigen Bundesanleihen eine 
negative Realrendite von minus 1,3% erzielt wurde. Das schlechteste Ergebnis 
lieferten 3-Monats-Schatzanweisungen (vergleichbar mit einem 3-Monats-
Festgeld) mit minus 2,4%, wobei bei den beiden Anleihekategorien die Jahre 
der Hyperinflation (1922 und 1923) nicht berücksichtigt wurden.  
 
Abbildung 4: Annualisierte reale Erträge verschiedener Anlageklassen 27 

 
 

                                                            
26 Thomson Reuters Datastream, abgerufen 17.5.2019. 
27 Entnommen: Dimson, E. et al. (2017), S. 32. 



10 
 

3.33.33.33.3     Aktien sind reine SpekulationAktien sind reine SpekulationAktien sind reine SpekulationAktien sind reine Spekulation    
Ein Mythos, der längst nicht allein Stiftungen, sondern die Mehrheit der Anleger 
hierzulande betrifft, ist die Mär von der hochspekulativen Aktie, die lediglich ein 
Zockerpapier und eher mit dem Gang zur Spielbank vergleichbar ist. Hier wird 
kurzfristige Spekulation zur Ausnutzung von Kursgewinnen mit der langfristigen 
Anlage in Sachwerte verwechselt.  
Aktien sind aber konservative Anlagen und nicht zwingend spekulativ, wie ein 
BGH-Urteil von 1994 zeigt.28 Denn hinter Aktien stecken reale Wirtschaftsun-
ternehmen, also die Beteiligung am Produktivkapital einer Volkswirtschaft. 
Zwar spiegeln sich im Aktienkurs auch kurzzeitige Stimmungen wider, die zum 
Beispiel politisch beeinflusst sein können. Jedoch reflektiert die Bewertung an 
der Börse den Wert einer Firma langfristig.29 Das heißt, hinter dem Kurs einer 
Aktie steckt letztlich nichts anderes als die reale Umsatz- und Ertragsentwick-
lung eines Unternehmens. Das bedeutet auch, dass der Wert der Unternehmen 
insgesamt steigt, solange es Wirtschaftswachstum gibt. Dies ist der Grund, 
warum Aktienindizes langfristig nach oben tendieren, auch wenn es zwischen-
zeitliche Rückschläge gibt.  
Deshalb sind Aktien gerade in der jetzigen Zeit eine sehr wichtige (aber unter-
repräsentierte) Anlageklasse für Stiftungen, die ihren Satzungszweck erfüllen 
und ihr Kapital erhalten wollen � und müssen. Denn hinter dem stiftungsrechtli-
chen Gebot des Kapitalerhalts steckt letztendlich der Gedanke, dass die Leis-
tungsfähigkeit der Stiftungen erhalten werden muss. Das heißt, wer beispiels-
weise zu Beginn der Stiftungstätigkeit mit zehn Stipendien den Lebensunterhalt 
von Studenten gefördert hat, soll nach Jahrzehnten immer noch zehn Stipendi-
en mit der gleichen Kaufkraft vergeben können. Dazu ist ein Inflationsausgleich 
nötig. Die nachstehende Übersicht zeigt, wie die Kaufkraft bei unterschiedli-
chen Inflationsraten über Jahrzehnte abnimmt.  
 
Abbildung 5: Wertverlust in unterschiedlichen Inflationsszenarien 30 

 

                                                            
28 Vgl. Paukstadt, M. (2017), S. 2667. 
29 Vgl. JP Morgan Chase & Co. (2019), S. 49. 
30 Entnommen: Deutsche Bundesbank (2013). 
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Bei einer von der EZB angestrebten Inflationsrate von knapp unter zwei Pro-
zent31 erleidet das Stiftungsvermögen bereits nach zehn Jahren einen Kauf-
kraftverlust von 18,2 Prozent. Das gleiche gilt für die Ausschüttungen zur Sat-
zungszweckerfüllung: Die Kaufkraft nimmt ab und somit die Förderwirksamkeit. 
Dies zeigt wie wichtig es ist, gegenzusteuern und dem Kaufkraftverlust einen 
Wertgewinn entgegenzusetzen. 
Warum sind nun gerade Aktien bei der langfristigen Anlage von Stiftungskapital 
notwendig? Aktien sind (wie Immobilien) Sachwertanlagen und bieten langfris-
tig den besten Schutz vor Inflation, weil sie nicht beliebig vermehrbar sind, wie 
es etwa bei Geld oder Forderungspapieren (zum Beispiel Anleihen) möglich ist. 
Das lässt sich gut an einschlägigen Aktienindizes wie dem Dax zeigen. Der hat 
im Laufe der Zeit tatsächlich per Saldo stets zugelegt.  
 
Abbildung 6: Langfriste Wertentwicklung des Deutschen Aktienindex Dax 32 

 
 
Aus diesem Grund ist für Investoren mit einem langfristigen Horizont auch nicht 
entscheidend, wann sie in Aktien investieren, sondern nur, dass sie es über-
haupt tun. Zwar gibt es am Aktienmarkt stets Gewinner und Verlierer, wer aber 
ein paar Anlagegrundsätze einhält (siehe Kapitel 4), für den ist ein Aktienin-
vestment keine Spekulation, sondern eine der ertragreichsten Langfristanlagen 
� unabhängig von den zwischenzeitlichen konjunkturellen Entwicklungen oder 
möglichen Kursausschlägen.  
Exemplarisch zeigt der folgende Vergleich, welche Kaufkraft 100 Euro Bargeld 
nach knapp 30 Jahren noch inne hat gegenüber 100 Euro, die in BASF-Aktien 
angelegt waren - und somit die unterschiedliche Inflationsresistenz:  
Hätte man am 1.1.1990 für 100 Euro BASF Aktien gekauft, sind diese ohne Be-
rücksichtigung der Inflation am 18.4.2019 insgesamt 970,68 Euro wert. Inflati-

                                                            
31 Vgl. Europäische Zentralbank (2011), S. 69. 
32 Entnommen: boerse.de Finanzportal AG (o.J. a). 
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onsbereinigt entspräche das einer Kaufkraft von 571,43 Euro (ohne Dividen-
denerträge).33  
Dass der Kurs der BASF Aktie während dieser Zeit schwankte und seit seinem 
Höchststand bei 97 auf rund 74 Euro gefallen ist, stellt für eine langfristig inves-
tierende Stiftung kein Problem dar. Schwankungen können ausgehalten wer-
den, da sich die Kurse wieder erholen. Und für die Satzungszweckerfüllung 
zahlen die meisten Aktiengesellschaften kontinuierlich eine Dividende, BASF 
ununterbrochen seit 1952.34 
 
Abbildung 7: Wertentwicklung BASF-Aktie 35 

 
 
Dagegen ist von 100 Euro in Cash heute nur noch eine Kaufkraft von 58,87 Eu-
ro36 übrig, was auch auf alle Forderungspapiere und somit auf die für mündel-
sicher erklärten Anleihen zutrifft.  
Ein Blick über den Atlantik zeigt außerdem den Unterschied zwischen einer 
Anlagestrategie unter dem Gesichtspunkt des nominalen Vermögenserhalts 
und dem realen Kapitalerhalt. Bei amerikanischen Stiftungen ziehen die straffen 
gesetzlichen Vorgaben zur Ausschüttung eine offensive Anlagepolitik nach 
sich.37 Deshalb ist das Stiftungsvermögen vieler amerikanischer Foundations 
durch die Entwicklung auf den Aktienmärkten in den vergangenen Jahren er-
heblich angestiegen. Dagegen gibt es in Deutschland aufgrund der niedrigen 
Aktienquoten Probleme beim realen Kapitalerhalt,38 da die Vermögenserhaltung 
überbetont wird, woraus in der Konsequenz ein Gebot der weitgehenden Ver-

                                                            
33 Vgl. BASF (2019a) und eigene Berechnungen. 
34 Vgl. BASF (2019b). 
35 Entnommen: Comdirect (2019). 
36 Vgl. Sackmann, C. (2018). 
37 Vgl. Braunberger, G. (2010). 
38 Vgl. Bischoff, A. et al. (2017), S. 12. 
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meidung finanzieller Risiken abgeleitet wird.39 Zu Unrecht, wie wir aufzeigen 
konnten. 
    
3.43.43.43.4     Die Stiftungsaufsicht hat nur die Kontrolle der Stiftungen im Die Stiftungsaufsicht hat nur die Kontrolle der Stiftungen im Die Stiftungsaufsicht hat nur die Kontrolle der Stiftungen im Die Stiftungsaufsicht hat nur die Kontrolle der Stiftungen im SinnSinnSinnSinn    
Viele Stiftungen nehmen die Stiftungsaufsicht bei Fragen der Kapitalanlage als 
Angstgegner wahr. Die Folge ist, dass es viele Stiftungen vermeiden, sich mit 
ihren Fragen an die Stiftungsaufsicht zu wenden. Dabei kann eine frühzeitige 
Kommunikation mit der Aufsicht Vorteile bringen und bei manchen Entschei-
dungen hilfreich sein. Denn die Stiftungsaufsicht hat eine ganz andere Aufga-
be, wie zum Beispiel dem Bayerischen Stiftungsgesetz zu entnehmen ist: �Die 
Stiftungsaufsichtsbehörden sollen die Stiftungen bei der Erfüllung ihrer Aufga-
ben verständnisvoll beraten, fördern und schützen sowie die Entschlusskraft 
und die Selbstverantwortung der Stiftungsorgane stärken.�40 
Diese Formulierung legt nahe, dass sich die Aufsichtsbehörden als Ansprech- 
und Sparringspartner bei vielen Fragestellungen verstehen. Die Kommunikation 
mit der Stiftungsaufsicht kann etwa bei der Einführung von Anlagerichtlinien 
oder deren Änderungen hilfreich sein. Will eine Stiftung beispielsweise die 
Obergrenze für die Aktienquote in den Anlagerichtlinien anheben, macht es 
Sinn damit aktiv auf die Stiftungsaufsicht zugehen, diesen Schritt vor dem ak-
tuellen Kapitalmarktumfeld zu besprechen und entsprechend zu begründen. So 
ist die Aufsicht darüber informiert. Eine ähnliche Vorgehensweise könnte eine 
Stiftung verfolgen, wenn sie eine neue Anlageklasse in ihre Anlagerichtlinien 
aufnehmen und vorher mit der Stiftungsaufsicht abstimmen möchte, inwieweit 
diese mit dem derzeit gültigen Stiftungsrecht vereinbar ist.  
In manchen Bundesländern gibt es eine Anzeigepflicht der Stiftungen, wenn 
große Teile des Stiftungsvermögens umgeschichtet werden sollen, zum Bei-
spiel in Nordrhein-Westfalen bei der Veräußerung von Grundstücken, die mehr 
als 30 Prozent des Stiftungsvermögens umfassen.41 Sollen Vermögensgegen-
stände zugestiftet werden, die mit einer Belastung verknüpft sind, zum Beispiel 
eine Immobilie, die noch mit einem Darlehn oder einem Nießbrauch belastet ist, 
dann muss vorher die Genehmigung der Stiftungsaufsicht eingeholt werden. 
Denn zu den Aufgaben der Stiftungsaufsicht gehört es, zu überprüfen, ob eine 
Stiftung das Stiftungskapital auch wirklich erhält und ihren Stiftungszweck er-
füllt. Es ist oberstes Ziel der Stiftungsaufsicht, für den dauerhaften Erhalt einer 
Stiftung zu sorgen.  
 
 
4. 4. 4. 4. AnlagerichtlinienAnlagerichtlinienAnlagerichtlinienAnlagerichtlinien, , , , StifterwilleStifterwilleStifterwilleStifterwille    und Umsetzung im Marktund Umsetzung im Marktund Umsetzung im Marktund Umsetzung im Markt    
Insbesondere wenn der Vermögensgrundstock einer Stiftung mit Bargeld do-
tiert wird, stellt sich die Frage nach der Anlage und Verwaltung dieses Kapitals. 
Schließlich muss eine Stiftung nicht nur dieses Kapital erhalten, sondern aus 

                                                            
39 Vgl. Naumann, M. (2004), S. 97.  
40 Vgl. Bayerische Staatskanzlei, Bayerisches Stiftungsgesetz (2008), Artikel 11. 
41 Vgl. Nordrhein-Westfalen (2019), Artikel 7, Abs. 2.  
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der erwirtschafteten Rendite auch die Kosten decken, die zur Erfüllung des 
Stiftungszwecks anfallen. Und genau das ist im aktuellen Umfeld mit sicheren 
Zinsanlagen allein nicht mehr möglich. Damit eine Stiftung langfristig und dau-
erhaft ihren Stiftungszweck erfüllen kann, sollten zunächst Anlagerichtlinien 
erstellt oder, sofern vorhanden, gegebenenfalls angepasst werden.  
 
4.14.14.14.1     Der Stifterwille als DrehDer Stifterwille als DrehDer Stifterwille als DrehDer Stifterwille als Dreh----    und Angelpunkt und Angelpunkt und Angelpunkt und Angelpunkt     
Die entscheidende Vorgabe für jede Stiftung ergibt sich aus dem Stifterwillen, 
so wie er in der Satzung niedergelegt ist.42 Sofern dort Vorgaben zur Anlage 
des Vermögens gemacht oder auch bestimmte Anlageklassen ganz ausge-
schlossen wurden, dürfen die Anlagerichtlinien diesen Vorgaben nicht wider-
sprechen. Allerdings ergibt sich aus der Satzung zumeist nicht, wie die Vermö-
gensanlage konkret umgesetzt werden soll,43 weshalb die meisten Stiftungen 
hierzulande einen relativ hohen Freiheitsgrad bei der Ausgestaltung ihrer Anla-
gerichtlinien haben.  
 
4.24.24.24.2     Die Anlagerichtlinien Die Anlagerichtlinien Die Anlagerichtlinien Die Anlagerichtlinien ����    darauf gilt es zu achtendarauf gilt es zu achtendarauf gilt es zu achtendarauf gilt es zu achten    
Laut einer Umfrage des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen aus dem Jahr 
2013  verfügten rund 46 Prozent der befragten Stiftungen nicht über Anlage-
richtlinien. Bei kleineren Stiftungen mit einem Kapital von bis zu einer Million 
Euro waren es sogar 54,4 Prozent.44 Dabei sind Anlagerichtlinien für eine lang-
fristig ausgerichtete Geldanlage, für Fragen der Haftung und damit für das 
dauerhafte Bestehen einer Stiftung von entscheidender Bedeutung. Doch auch 
Stiftungen, die über Anlagerichtlinien verfügen, sollten prüfen, ob diese noch 
zum aktuellen Umfeld passen. Ist dort beispielsweise festgelegt, dass nur 
mündelsichere Papiere erlaubt sind, dann ist damit eine ertragbringende oder 
wirtschaftliche Bewirtschaftung des Stiftungsvermögens im aktuellen Umfeld 
nicht mehr möglich.  
Die Anlagerichtlinien regeln die wesentlichen Grundsätze der Bewirtschaftung 
des Vermögens einer Stiftung und bilden somit eine Art Leitfaden, der von den 
verantwortlichen Gremien beschlossen und regelmäßig überarbeitet wird.45 Die 
Anlagerichtlinien müssen den jeweiligen gültigen wirtschaftlichen  Rahmenbe-
dingungen entsprechen � wenn sich im makroökonomischen Umfeld entschei-
dende Veränderungen ergeben, sollten sie angepasst werden (mehr dazu in 
Kapitel 4.5).  
Der zweite Punkt, den es neben dem Stifterwillen bei den Anlagerichtlinien zu 
beachten gilt, sind die gesetzlichen Vorgaben. Allerdings sind diese � wie in 
Kapitel 3.1 dargelegt � vage. Im Niedrigzinsumfeld ist es nicht möglich, das 
Stiftungsvermögen gleichzeitig sicher und wirtschaftlich anzulegen. Allerdings 
hat die Erfüllung des Stiftungszwecks auf lange Sicht oberste Priorität. Das 

                                                            
42 Vgl. Bürgerliches Gesetzbuch (2019), Artikel 83. 
43 Vgl. Bundesverband Deutscher Stiftungen (2013), S. 3. 
44 Vgl. Bundesverband Deutscher Stiftungen (2013), S. 2. 
45 Vgl. Bundesverband Deutscher Stiftungen (2013), S. 3. 
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Bayerische Staatsministerium schreibt beispielsweise, dass es oberstes Ziel 
der Verwaltung des Vermögens einer Stiftung ist, die nachhaltige und dauer-
hafte Verwirklichung des Stiftungszwecks sicherzustellen.46 Mit anderen Wor-
ten: Es spricht nichts dagegen, dass die Anlagerichtlinien alle Anlageklassen 
beinhalten, mit denen es realistisch ist, einen ausreichenden Ertrag zu erwirt-
schaften und der das Fortbestehen der Stiftung und die dauerhafte Erfüllung 
des Stiftungszwecks ermöglicht.  
Eine einseitige Pflicht zur Risikovermeidung kann dem geltenden Recht nicht 
entnommen werden, so dass sich Sicherheit und Wirtschaftlichkeit der Vermö-
gensanlage gleichwertig gegenüberstehen. Unter Beachtung des Stifterwillens 
genießt der Stiftungsvorstand somit einen weiten Ermessensspielraum.47 Die-
ser Spielraum endet erst dort, wo die Spekulation beginnt. Diese ist nach An-
sicht von Experten dann gegeben, �wenn die Anlage die Grundsätze der Wirt-
schaftlichkeit außer Acht lässt, das eingegangene Risiko also nicht mehr in an-
gemessenem Verhältnis zum erzielbaren Ertrag steht oder sich überhaupt nicht 
mehr kalkulieren lässt. Die Beurteilung, ob die Anlage spekulativ ist, ist nicht 
anhand des einzelnen Anlagegegenstands vorzunehmen, sondern auf Basis 
des gesamten Portfolios der Stiftung.�48 Bezogen auf die Anlagerichtlinien be-
deutet das, dass dort neben als sicher geltenden Anleihen auch andere Anla-
geklassen berücksichtigt werden können, also zum Beispiel Sachwertanlagen 
wie Aktien oder Immobilien. Pro Anlageklasse sollten Quoten festgelegt wer-
den, etwa mit einem Maximal- und gegebenenfalls einem Minimalanteil, die 
diese Anlageklassen umfassen.  
Laut dem Bundesverband Deutscher Stiftungen können in den Anlagerichtli-
nien auch die angestrebte Rendite, die Art der Erträge, die maximalen Kosten 
der Kapitalanlage oder der maximal tolerierbare Verlust in einem definierten 
Zeitraum schriftlich fixiert werden.49 Diese Parameter werden jedoch zum Teil 
bereits durch die Asset Allocation festgelegt, und können im Widerspruch zum 
angestrebten langfristigen Anlagehorizont einer Stiftung stehen. Hilfreich dürfte 
es deshalb sein, die Anlagerichtlinien schlank und einfach zu halten, da dies 
verhindern kann, dass sich der Stiftungsvorstand bei der Kapitalanlage mit vie-
len, zum Teil widersprüchlichen Vorgaben auseinander setzen muss.   
 
4.34.34.34.3     Der Zeithorizont: Planen für die EwigkeitDer Zeithorizont: Planen für die EwigkeitDer Zeithorizont: Planen für die EwigkeitDer Zeithorizont: Planen für die Ewigkeit        
Soweit es um die Kapitalanlage selbst geht, ist zunächst das magische Dreieck 
der Geldanlage, bestehend aus Rentabilität, Sicherheit und Liquidität, von ent-
scheidender Bedeutung.50 Diese drei Aspekte sind, und das gilt heute vielleicht 
mehr denn je, nicht miteinander vereinbar. Oder anders formuliert: �Keine An-
lageform kann gleichzeitig alle Kriterien erfüllen.�51 Das heißt: Wer eine höhere 
                                                            
46 Vgl. Bayerisches Staatsministerium des Innern, für Bau und Verkehr (2017), S. 14. 
47 Vgl. Paukstadt, M. (2017), S. 2666. 
48 Vgl. Paukstadt, M. (2017), S. 2666. 
49 Vgl. Bundesverband Deutscher Stiftungen (2013), S. 9. 
50 Vgl. Sparkassen-Finanzportal GmbH (o.J.). 
51 Vgl. Sparkassen-Finanzportal GmbH (o.J.). 
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Rendite möchte, der muss dafür entweder ein höheres Risiko eingehen oder 
die Illiquidität der Geldanlage in Kauf nehmen -  wer hohe Sicherheit möchte, 
bekommt keine Rendite.  
Eine wichtige Hilfestellung sollte dabei unabhängig von der persönlichen Risi-
koneigung eine möglichst langfristige Perspektive sein. Denn Stiftungen sind 
nicht für eine kurze Zeitdauer, sondern für lange Zeiträume angelegt � eigent-
lich über Generationen hinweg und letztlich für die Ewigkeit. Beispiel Aktien: 
Wer sich den Deutschen Leitindex DAX über die vergangenen rund 30 Jahre 
anschaut, stellt fest, dass selbst ein massiver Kurseinbruch wie im Jahr 2000 
rückblickend gar nicht dramatisch war. Vor allem aber holte er den Kursverlust 
bis 2008 wieder auf (siehe auch Abbildung 6). 
Ebenfalls interessant ist eine genauere Analyse des Dax-Renditedreiecks.52 
Demnach musste ein Anleger, selbst wenn er zum ungünstigsten Zeitpunkt in 
den Markt einstieg, maximal zwölf Jahre warten, um auf eine positive Rendite 
zu kommen. Je länger der Anlagehorizont, desto mehr nimmt die Wahrschein-
lichkeit von Verlusten ab, wie die nachstehende Abbildung zeigt. So liegt histo-
risch betrachtet nach 20 Jahren die Wahrscheinlichkeit eines Kapitalerhalts bei 
100 Prozent.53 
 
Abbildung 9: Historische Verlustwahrscheinlichkeit bei Aktien 54 

 
 
Wer also langfristig investiert, braucht keine Angst vor kurzfristigen Kurs-
schwankungen zu haben und kann damit auch Anlageklassen wie Aktien, Im-
mobilien oder alternative Investments berücksichtigen.  

                                                            
52 Vgl. Deutsches Aktieninstitut (o.J.). 
53 Vgl. Neisius, A. (2015). 
54 Entnommen: Deutsches Aktieninstitut (2015), S. 20. 
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Der lange Atem der Der lange Atem der Der lange Atem der Der lange Atem der Stiftungen Stiftungen Stiftungen Stiftungen     
Die Geschichte der Stiftungen geht auf den griechischen Philosophen Platon 
zurück. Er rief 347 vor Christus eine antike Philosophenschule ins Leben, die 
bis 529 nach Christus Bestand hatte. Hierzulande wurden die ersten Stiftungen 
im 10. Jahrhundert gegründet. Zu den ältesten gehört die Bürgerspitalstiftung 
im bayerischen Wemding, die 917 gegründet wurde und bis heute Bestand 
hat.55 Eine der wohl bekanntesten Stiftungen ist die von Jakob Fugger vor mehr 
als 500 Jahren in Augsburg gegründete Fuggerei. Sie ist eine der ältesten So-
zialsiedlungen der Welt, die seitdem ununterbrochen ihren Stiftungszweck er-
füllt.56  
Diese Beispiele zeigen eindrucksvoll, dass Stiftungen auf die Ewigkeit ausge-
richtet sind und es geschafft haben, viel schwierigere Situationen als eine 
Niedrigzinsphase zu überstehen. Stiftungen sind damit eine Art Konstante. Im 
Verhältnis dazu wirken selbst viele Extremereignisse nur wie ein Wimpern-
schlag. Das gilt umso mehr für die kurzfristigen Schwankungen an den Aktien-
märkten.  
 
4.44.44.44.4     Das entscheidende Das entscheidende Das entscheidende Das entscheidende ElementElementElementElement    der Geldanlageder Geldanlageder Geldanlageder Geldanlage: Diversifikation : Diversifikation : Diversifikation : Diversifikation     
Diversifikation bedeutet nichts anderes, als eine Vielzahl an Anlageklassen in 
einem Portfolio zu berücksichtigen und sich nicht nur auf eine oder zwei festzu-
legen. Eine breite Streuung bedeutet, auch innerhalb der Anlageklassen zu 
diversifizieren. Die Bedeutung der Diversifikation in der Geldanlage geht auf die 
Arbeit von Harry Markowitz aus den 1950er Jahren zurück, für die er 1990 den 
Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften erhielt. Er wies darin nach, dass es 
möglich ist, unter bestimmten Rahmenbedingungen ein Portfolio durch die 
Streuung auf mehrere Wertpapiere so zu verbessern, dass es bei einem be-
stimmten Risiko die höchste Performance-Erwartung hat. Es existiert also kein 
anderes Wertpapier-Portfolio, das bei mindestens gleicher Renditeerwartung 
ein geringeres Risiko aufweist. Solche nach Markowitz optimierten Portfolios 
werden als �effizient� bezeichnet.57 
Entscheidend für die Reduzierung des Risikos in einem Portfolio durch eine 
breitere Streuung (ohne dass dies zu Lasten der Rendite geht) ist, dass die As-
sets nicht vollständig miteinander korrelieren. Korrelationen werden mit Werten 
zwischen 1 und -1 angegeben. Haben zwei Wertpapiere den Wert 1, dann be-
wegen sie sich stets exakt gleich. Liegt die Korrelation bei zwei Wertpapieren 
bei -1, bewegen sie sich genau gegenläufig, beim Wert Null besteht kein Zu-
sammenhang zwischen diesen beiden Wertpapieren.58  
 

                                                            
55 Vgl. Stadt Wemding (o.J.). 
56 Vgl. Fürstlich und Gräflich Fuggersche Stiftungs-Administration (o.J.). 
57 Vgl. AnlegerCampus GmbH (o.J.). 
58 Vgl. Allianz Global Investors (2010), S. 5 ff.  
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Abbildung 10: Korrelationsmatrix 59 

 
 
Beispielhaft zeigt das die oben stehende Korrelationsmatrix für verschiedene 
Anlageklassen. Wer ausgehend von dieser Matrix allein auf paneuropäische 
und globale Anleihen setzt, verzichtet auf potenzielle Diversifikationsvorteile die 
sich aus der Beimischung anderer Anlageformen ergeben. So liegt die Korrela-
tion zwischen globalen Anleihen und dem Aktienindex MSCI Europa bei -0,29. 
Das heißt, beide Anlageklassen entwickeln sich tendenziell gegenläufig. Aber 
auch die Beimischung von Immobilien oder Rohstoffen diversifiziert ein Anlei-
heportfolio: Paneuropäische Anleihen weisen gegenüber dem Immobilienmarkt 
eine Korrelation von -0,17 auf und zu Rohstoffen einen Wert von -0,12.  
Entscheidend ist für eine Stiftung, dass ihre gewählten Anlagen nicht stark mit-
einander korrelieren. So lassen sich auch zwischen verschiedenen Branchen, 
Länderindizes und sogar zwischen einzelnen Aktien starke Korrelationsunter-
schiede feststellen. So lag die Korrelation zwischen dem IT-Sektor und der 
Grundstoffindustrie in der Vergangenheit nur bei 0,41.60 Durch die Aufteilung 
des Portfolios auf verschiedene, wenig miteinander korrelierende Anlageklas-
sen im ersten und die Diversifikation innerhalb der Anlageklassen nach Bran-
chen, Regionen und Einzeltiteln im zweiten Schritt lässt sich ein Portfolio nach 
Rendite-Risiko-Eigenschaften optimieren.  
Ein gutes Beispiel dafür ist der Norwegische Staatsfonds. Bis zu 70 Prozent 
kann das Fondsmanagement in Aktien investieren,61 bis zu 30 Prozent in Anlei-
hen und bis zu sieben Prozent in nicht börsennotierte Immobilien. Dabei be-
steht das Aktienportfolio  aus rund 9.000 verschiedenen Aktien aus allen Län-
dern und Branchen. Das gilt auch für den Anleihebereich, bei dem der Norwe-
gische Staatsfonds weltweit auf Staats- und Unternehmensanleihen setzen 
                                                            
59 Entnommen: Fonds professionell Multimedia GmbH (2013), Copyright: J.P. Morgan Asset Management.  
60 Vgl. Allianz Global Investors (2010), S. 25 ff. 
61 Vgl. Ferber, M. (2018).  
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kann. Seit Auflage im Jahr 1998 kommt er so auf einen jährlichen Wertzuwachs 
von 5,5 Prozent � trotz etlicher zwischenzeitlicher Krisen und einiger starker 
Kurseinbrüche am Aktienmarkt.  
In der Vergangenheit war eine breite Streuung gerade im Fall von Extremereig-
nissen wie Kriegen, Hyperinflation oder Währungsreformen hilfreich. Und ge-
nau hierfür müssen Stiftungen ihr Anlageverhalten diversifizieren: Wenn exoge-
ne Schocks auf einen Markt treffen, sollten sich nicht alle Assets der Stiftung in 
die gleiche, negative Richtung entwickeln. Von einem Portfolio, das 1918 allein 
in Rentenpapiere investiert war, blieb nach der Hyperinflation Anfang der 
1920er Jahre und der anschließenden Währungsreform nichts mehr übrig. Ein 
Portfolio, das zu jeweils einem Drittel aus Anleihen, Aktien und Immobilien be-
stand, hätte bis 1924 nur etwas mehr als 50 Prozent eingebüßt.  
 
Abbildung 11: Langfristiger Einfluss einer breiten Streuung 62 

 
 
4.54.54.54.5     WaWaWaWarum rum rum rum Stiftungen Stiftungen Stiftungen Stiftungen Handlungsspielraum brauchHandlungsspielraum brauchHandlungsspielraum brauchHandlungsspielraum brauchenenenen    
Wie bereits in Kapitel 4.2 beschrieben, müssen die Anlagerichtlinien an die 
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen angepasst sein � wenn sich diese ent-
scheidend verändern, müssen auch die Anlagerichtlinien entsprechend ange-
passt werden. Wenn sich aber nicht die Rahmenbedingungen insgesamt, son-
dern lediglich die Marktverhältnisse ändern, muss die geltende Anlagerichtlinie 
einer Stiftung erlauben, ihre Anlage entsprechend anzupassen, ohne auf Vor-
standsebene das Regelwerk ändern zu müssen. Das bedeutet, dass eine Anla-
gerichtlinie genügend Spielraum lassen muss, um Marktchancen und -risiken 
im Tagesgeschäft zu nutzen beziehungsweise diesen zu begegnen. Das ist 
über die Festlegung von Minimal- und Maximalquoten pro Assetklasse mög-
lich. 
Die Wirtschaft entwickelt sich in der Regel in Zyklen, die aus den Phasen Auf-
schwung, Boom, Abschwung und Rezession bestehen.63 Und entsprechend 

                                                            
62 Eigene Berechnungen. 
63 Vgl. boerse.de Finanzportal AG (o.J. b). 
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bewegen sich auch die einzelnen Anlageklassen.64 In einem Aufschwung zum 
Beispiel wächst die Wirtschaft, was den Unternehmen die Chance eröffnet, 
Umsatz und Gewinn zu steigern. In einer solchen Phase werden sich Aktien 
tendenziell gut entwickeln. In einem Abschwung oder gar einer Rezession da-
gegen werden deren Kurse eher sinken, da rückläufige Umsätze und Gewinne 
zu befürchten sind. In diesem normalen Konjunkturverlauf muss eine Anlage-
richtlinie bestehen können. Zwar gelingt es auch professionellen Investoren 
nicht, immer den richtigen Zeitpunkt für den Wechsel zwischen den Anlage-
klassen je nach Konjunkturphase abzupassen. Zumindest aber bieten Hand-
lungsspielräume bei der Gewichtung der einzelnen Assets die Möglichkeit, da-
rauf bis zu einem gewissen Grad zu reagieren.  
Wie sinnvoll Flexibilität bei der Gewichtung ist, lässt sich gut an den Renditen 
der vergangenen Jahre ablesen, wie in Abbildung 12 dargestellt. Demnach gab 
es in den vergangenen zehn Jahren fünf unterschiedliche Anlageklassen, die 
auf Jahresbasis am besten abschnitten. Im Krisenjahr 2008 hatten Aktien die 
schlechteste Performance, dafür lagen sichere Staatsanleihen in der Jahresbi-
lanz ganz vorne. Im Jahr 2017, als die Wirtschaft weltweit einen synchronen 
Aufschwung verzeichnete,65 liefen dagegen Aktien am besten.  
Doch vor allem zeigt der Überblick eines: Nie in diesem Zeitraum waren gleich-
zeitig bei allen hier aufgeführten Anlageklassen Verluste zu verzeichnen, son-
dern es gab selbst in schwierigen Jahren wie 2008 oder 2018 stets mindestens 
zwei Anlageklassen, die im Plus lagen. Und dies lässt sich auch für frühere 
Zeiträume nachweisen.66  
 
Abbildung 12: Historische Erträge verschiedener Anlageklassen 67 

 
 

                                                            
64 Vgl. JP Morgan Chase & Co. (2019). 
65 Vgl. International Monetary Fund (2018). 
66 Vgl. Gilgen, F. (2018).   
67 JP Morgan Chase & Co. (2019). 
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4.64.64.64.6     ProfessionProfessionProfessionProfessionalisierungalisierungalisierungalisierung    als Grundvoraussetzungals Grundvoraussetzungals Grundvoraussetzungals Grundvoraussetzung    
Grundsätzlich ist der Vorstand einer Stiftung für die Verwaltung des Vermögens 
verantwortlich und haftet gemeinsam für die Kapitalanlage. Hilfreich ist es, ei-
nen Geldanlageexperten im entsprechenden Gremium zu haben, entscheidend 
ist aber, dass sich jedes Gremiumsmitglied mit dem Thema Kapitalanlage aus-
einandersetzt. Das beinhaltet beispielsweise auch, dass jeder der Verantwortli-
chen versteht, wie die in den Anlagerichtlinien festgelegten Anlagenklassen 
funktionieren. Schließlich macht eine höhere Aktienquote nur dann Sinn, wenn 
diese phasenweise auch tatsächlich ausgenutzt wird. Ebenso bedeutet Profes-
sionalisierung, dass die Verantwortlichen mit zwischenzeitlichen Kursrückgän-
gen und somit Buchverlusten umgehen können. Dazu kommt, wie bei jedem 
Investor, die regelmäßige kritische Überprüfung der getätigten Investments. 
Ebenfalls zur Professionalisierung der Geldanlage gehört es, jede Investmen-
tentscheidung genau zu dokumentieren. Dabei geht es darum, zu erfassen,  

- welches Umfeld und welche Rahmenbedingungen zum Zeitpunkt einer 
Investition gegeben waren, 

- welche Argumente für das jeweilige Investment sprachen, 
- wie sich die Verantwortlichen über das jeweilige Investment und etwaige 

Alternativen informiert haben, 
- und dass sie Chancen und Risiken der Anlagemöglichkeiten gegenei-

nander abgewogen haben. 
Letztlich muss ein Stiftungsvorstand bzw. das zuständige Gremium der Stif-
tungsaufsicht nachweisen können, dass es bei jeder Investmententscheidung 
mit der erforderlichen �kaufmännischen Sorgfalt� vorgegangen ist.68  
 
 
5. 5. 5. 5. DieDieDieDie    vielfältigenvielfältigenvielfältigenvielfältigen    Möglichkeiten der GeldanlageMöglichkeiten der GeldanlageMöglichkeiten der GeldanlageMöglichkeiten der Geldanlage    
Die einzelnen Anlageklassen haben ausgehend von dem magischen Dreieck 
der Geldanlage unterschiedliche Eigenschaften. So bieten weltweite Aktien 
zwar mit 5,0 Prozent im Schnitt seit dem Jahr 1900 nach Abzug der Inflation 
langfristig die attraktivste Rendite,69 dafür aber können sie zeitweise im Wert 
stark schwanken. Dagegen sind Immobilieninvestments illiquide, das heißt, sie 
können nicht von heute auf morgen verkauft werden. Sie bieten dafür aber 
mehr Sicherheit in Form von stabilen Erträgen. Deutsche Staatsanleihen wiede-
rum gelten als liquide und risikoarm, zehnjährige Papiere aber rentieren Anfang 
Juli 2019 mit minus 0,2 Prozent.70  
Mit anderen Worten: Jede Anlageklasse hat ein anderes Rendite-Risiko-Profil. 
Wer mehr Sicherheit haben möchte, kann sicheren Anlagen ein tendenziell hö-
heres Maximalgewicht zugestehen, wer mit stärkeren Kursschwankungen und 
vorübergehenden Buchverlusten gut umgehen kann, der kann risiko- und zu-
gleich renditeträchtigeren Anlagen eine höhere maximale Allokation geben.  

                                                            
68 Vgl. Paukstadt, M. (2017), S. 2667 ff. 
69 Vgl. Dimson, E. et al. (2019), S. 37. 
70 Vgl. Deutsche Finanzagentur (2019).  
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5.15.15.15.1     Festverzinsliche WertpapiereFestverzinsliche WertpapiereFestverzinsliche WertpapiereFestverzinsliche Wertpapiere    
Die klassische Anlage von Stiftungen in Deutschland waren festverzinsliche 
Wertpapiere wie z.B. Bundesanleihen, also von der Bundesrepublik Deutsch-
land begebene festverzinsliche Wertpapiere, die einen fixen Kupon aufweisen 
und deren Rückzahlung zum Nennwert der Schuldner, also der Bund, garan-
tiert. Während die meisten Bundesanleihen derzeit zwar kaum noch Rendite 
abwerfen, können sie als sicherer Hafen vor allem in Krisenzeiten ein Portfolio 
stabilisieren, wenn andere Anlageklassen an Wert verlieren. Auf Sicht von ei-
nem Jahr zum Beispiel kommt der Rentenindex REX auf eine Volatilität (= 
durchschnittliche Schwankungsbreite innerhalb eines Zeitraums) von 4,17 Pro-
zent.71  
Den Sinn der Beimischung verdeutlicht Abbildung 12: Im Krisenjahr 2008 sowie 
im schwierigen Umfeld des Jahres 2018 wiesen Staatsanleihen die beste Per-
formance auf. Neben Staatsanleihen gibt es eine Vielzahl von Unternehmens-
anleihen und Pfandbriefen aus dem so genannten Investment-Grade-Bereich, 
deren Bonität beispielsweise bei der Ratingagentur Standard & Poor�s zwi-
schen AAA und BBB- liegt. Sie bergen eine niedrige Ausfallwahrscheinlichkeit, 
werfen dafür aber eine geringere Rendite ab.72 
 
Abbildung 13: Überblick über die Rating-Kategorien73 

 
 

                                                            
71 Vgl. onvista media GmbH (2019). 
72 Vgl. Investmentsparen.net (o.J.). 
73 Bearbeitet nach: Börse Stuttgart (o.J.).  
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Daneben gibt es Hochzinsanleihen, deren Rating bei BB oder darunter liegt. 
Weil sie ein höheres Ausfallrisiko mit sich bringen und nicht mehr im Invest-
ment Grade liegen, bieten sie höhere Renditen.74 Deren Beimischung zahlte 
sich, wie sich in Abbildung 12 zeigt, beispielsweise im Jahr 2016 aus, als sie 
am besten abschnitten. Allerdings sind dies spekulative Anleihen und wirklich 
nur für Stiftungen geeignet, die über sehr viel Expertise und die Möglichkeit 
verfügen, deren Entwicklung zeitnah zu überwachen. 
Eine weitere Alternative sind Staatsanleihen aus Schwellenländern. Sie legten 
insbesondere 2014 und 2015 jeweils 20,2 beziehungsweise 12,8 Prozent im 
Kurs zu. Dazu kommen noch weitere spezielle Anleihearten wie inflationsinde-
xierte Anleihen, Wandelanleihen oder variabel verzinste Papiere, so genannte 
Floater, um nur einige Beispiel zu nennen. Auch in der Assetklasse Anleihen 
gibt es Diversifikationsmöglichkeiten.  
Mit einem Mix aus weltweiten Anleihen aller Art erzielten laut dem Fondsanaly-
sehaus Morningstar flexible Anleihefonds bis zu acht Prozent Rendite pro Jahr 
in den vergangenen drei Jahren.75 Zwar ist nicht gesagt, dass sie diese Ent-
wicklung in den kommenden Jahren wiederholen, es verdeutlicht aber noch-
mals, warum für Stiftungen Diversifikation sinnvoll ist. 
 
5.25.25.25.2     AktienAktienAktienAktien    
Aktien zeichnen sich zwar durch höhere Kursschwankungen aus, langfristig 
aber bieten sie mit die attraktivsten Renditen am Kapitalmarkt.76 Auch das Ak-
tienuniversum bietet eine Vielzahl an Anlagemöglichkeiten. Es gibt dividenden-
starke Titel, die sehr attraktive Ausschüttungen bieten. Wie Abbildung 3 auf-
zeigt, verlief die Dividendenrendite zahlreicher Aktien über Jahrzehnte hinweg 
in einer Bandbreite zwischen zwei und vier Prozent. Die 30 Unternehmen im 
DAX weisen eine durchschnittliche Dividendenrendite von 3,22 % für das lau-
fende Jahr 2019 auf.77 Und Dividenden sind für die langfristige Performance 
von Aktien sehr viel wichtiger als viele Anleger meinen. Seit 1973 trug der Per-
formance-Beitrag der Dividenden zu ungefähr 41 Prozent die annualisierte Ge-
samtrendite der Aktienanlage für den MSCI Europa.78 
Neben einer geografischen gibt es auch eine Unterscheidung nach Unterneh-
mensgröße. Hier gibt es Standardwerte oder Blue Chips, also die großen, in-
ternational tätigen Konzerne aus den führenden Indizes, sowie ein großes Uni-
versum an Nebenwerten, also kleine und mittelgroße Firmen, so genannte 
Small- und Mid Caps. Auch diese Unterscheidung ist für ein diversifiziertes 
Portfolio von Bedeutung, wie die folgende Abbildung zeigt:  
 
 

                                                            
74 Vgl. Investmentsparen.net (o.J.).  
75 Vgl. Morningstar, Inc. (o.J.). 
76 Vgl. Dimson, E. et al. (2019), S. 37. 
77 Stand 17.5.2019 
78 Vgl. Allianz Global Investors (2019), S. 7. 
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Abbildung 14: Performancevergleich Dax, MDax und SDax 79 
 

 
 
Vergleich zwischen DAX (enthält die 30 größten deutschen Standardwerte oder LargeCaps), 
MDax (70 mittelgroße deutsche Firmen oder MidCaps) und SDax (70 kleinere Firmen oder 
SmallCaps). 
 

Die beiden Indizes MDax und SDax haben sich auf Sicht von zehn Jahren klar 
besser entwickelt als der Standardwerte-Index Dax. Allerdings greift auch der 
Blick allein auf den deutschen Markt zu kurz. Im Gegenteil: Studien weisen 
nach, dass der Home Bias, die Tendenz von Anlegern, Titel aus dem Heimat-
markt zu bevorzugen, Rendite kostet.80 Den Nutzen einer internationalen Streu-
ung des Portfolios zeigt auch das folgende Schaubild: 
 
Abbildung 15: Rendite-Risiko-Diagramm Aktien- und Rentenmärkte 81 

 
Es verdeutlicht, dass das Rendite-Risiko-Profil einzelner Anlagemärkte stark 
voneinander abweicht. Ein Investor, der im angeführten Zeitraum nur japani-

                                                            
79 Abbildung erstellt auf onvista.de 
80 Vgl. French, K. et al. (1991). 
81 Entnommen: Allianz Global Investors (2010). 
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sche Aktien besessen hat, hätte durch eine breitere Streuung seines Vermö-
gens sein Risiko deutlich reduzieren und/oder seinen Ertrag erhöhen können.82 
Das Gleiche gilt auch für einen Investor, der bislang ausschließlich am deut-
schen oder europäischen Markt tätig war.  
Abbilden lassen sich Aktieninvestments schließlich über ein Portfolio aus ein-
zeln gekauften Aktien, über aktiv gemanagte Aktienfonds oder über Exchange 
Traded Funds (ETFs), die passiv einen Index nachbilden. Da man viel 
Knowhow benötigt, um sich selbst ein aussichtsreiches und gut strukturiertes 
Portfolio aus Einzeltiteln zusammenzustellen, können sich für Stiftungen auch 
ETFs oder Aktienfonds als Anlagevehikel eignen. ETFs sind gegenüber aktiv 
gemanagten Fonds kostengünstiger. Untersuchungen zeigen, dass es aktiv 
gemanagten Fonds selten gelingt, ihren Index zu schlagen,83 da sie zusätzlich 
auch ihre Kosten erwirtschaften müssen. Allerdings schaffen es einzelne aktive 
Fondsmanager in einzelnen Jahren schon, besser abzuschneiden als ihr jewei-
liger Vergleichsindex.84 Es kann deshalb auch sinnvoll sein, aktive und passive 
Investments zu kombinieren.85 
 
5.35.35.35.3     ImmobilienImmobilienImmobilienImmobilien    
Internationale Immobilien brachten seit 1900 einen Ertrag von 4,8 Prozent pro 
Jahr nach Berücksichtigung von Inflation, wobei der Wertzuwachs 1,3 Pro-
zentpunkte beisteuerte, der Rest geht auf Mieteinnahmen zurück.86 Wie unter-
schiedlich die Wertentwicklung in den einzelnen Ländern speziell ab 1960 war, 
zeigt die nachstehende Grafik. 
 
Abbildung 16: Entwicklung der Hauspreise (international ohne Deutschland) 
nach Inflation 87 

 

                                                            
82 Vgl. Allianz Global Investors (2010), S. 8 ff. 
83 Vgl. Masarwah, A. (2019).  
84 Vgl. Scope Analysis (2019). 
85 Vgl. Black Rock Investment Management (Netherlands) BV (o.J.). 
86 Vgl. Anon. (2018).  
87 Entnommen: Dimson, E. et al (2018), S. 26. 
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In Deutschland zeigte die Immobilienanlage sehr langfristig eine bessere Ent-
wicklung, auch gegenüber der Aktienanlage: Während im Zeitraum von 1870 
bis 2015 die Immobilienrendite nach Inflationsrate bei 7,85% p.a. lag, war mit 
deutschen Aktien eine reale Rendite von 6,85% p.a. zu erzielen.88 Ähnliche Er-
gebnisse zeigt der nachstehende Vergleich deutscher Immobilien und Aktien 
im etwas kürzeren Zeitraum von 1900 bis 2015. 
 
Abbildung 17: Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland seit 
1900 89 

 
 
Somit bieten Immobilien unter bestimmten Voraussetzungen Inflationsschutz.90 
Zu berücksichtigen ist aber, dass Kosten für die Instandhaltung anfallen und in 
der Liquiditätsplanung berücksichtigt werden müssen. Doch vor allem dürfte 
nicht jede Stiftung in der Lage sein, ihrem Portfolio Immobilien in der Direktan-
lage beizumischen. Dazu kommt, dass Immobilien in aller Regel nicht sofort 
verkauft werden können. 
Eine Alternative können für Stiftungen mit geringerem Vermögen offene Immo-
bilienfonds sein. Investoren beteiligen sich an einem Portfolio aus verschiede-
nen Objekten und erhalten damit eine gewisse Streuung in dieser Assetklasse. 
Allerdings ist auch hier die Liquidität eingeschränkt, denn es gibt eine Ersthal-

                                                            
88 Vgl. Jordà, Ò, et al. (2017), S. A60. 
89 Entnommen: Morgenstern, K. (2016). 
90 Vgl. DWS International GmbH (2018).  
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tefrist von 24 Monaten und eine Kündigungsfrist von zwölf Monaten. Laut dem 
Fondsverband BVI haben offene Immobilienfonds in den vergangenen zehn 
Jahren im Wert jährlich 2,5% im Schnitt zugelegt und das bei einer Volatilität 
von 0,6 Prozent.91 Damit bringen diese aktuell mehr als eine zehnjährige Bun-
desanleihe und das bei geringeren durchschnittlichen Wertschwankungen. Die 
langfristige Betrachtung zeigt, dass sich Immobilien als Sachwertanlagen gera-
de für Stiftungen sehr gut eignen. 
 
5.45.45.45.4     Alternative Alternative Alternative Alternative InvestmentsInvestmentsInvestmentsInvestments        
Auf Grund der extrem niedrigen Zinsen investieren Anleger in den vergangenen 
Jahren verstärkt in Private Equity, weil es eine der renditestärksten Anlageklas-
sen ist.92 Bei Private Equity handelt es sich um die Beteiligung an nicht-
börsennotierten Unternehmen. Zu beachten ist, dass es für die Auswahl geeig-
neter Zielfirmen und die Durchführung des Investments sehr viel Knowhow und 
Erfahrung in diesem Markt braucht, und dass Private-Equity-Anlagen in der 
Regel bis zu einem möglichen Börsengang keine laufenden Erträge einbringen. 
Investoren wie Stiftungen bleibt deshalb fast nur der Weg über Private-Equity-
Fonds oder einen Private-Equity-Dachfonds, die in verschiedene ausgewählte 
Private-Equity-Fonds investieren. So sehr sich eine Beimischung dieser Anla-
geklasse im Portfolio eignet, so genau müssen Investoren hinsehen und vorher 
klären, welcher Vermögenssphäre diese Beteiligung zugerechnet wird. Sie soll-
ten sich über den jeweiligen Anbieter, dessen Erfahrung und seine bisherigen 
Ergebnisse sowie auch die dabei anfallenden Kosten sehr genau informieren. 
Empfehlenswert ist es, eine Investition in Private Equity Anlagen vorher mit der 
Stiftungsaufsicht abzusprechen. 
Als sicherer Hafen gilt Gold. Allerdings müssen Investoren dabei berücksichti-
gen, dass das Edelmetall weder Zinsen, noch eine Dividende und auch keine 
Miete abwirft. Zudem kann der Preis für Gold ebenfalls erheblichen Schwan-
kungen unterliegen, wie der folgende Chart zeigt:  
 
Abbildung 18: Entwicklung des Goldpreises seit 1968 in US-Dollar  93 

 
                                                            
91 Vgl. BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (2019). 
92 Vgl. American Investment Council (2018).  
93 Entnommen: boerse.de Finanzportal AG (o.J. c). 
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Das Gleiche gilt für andere Edel- oder Industriemetalle. Dennoch kann es für 
eine Stiftung unter Umständen Sinn machen, Rohstoffe in den Anlagerichtlinien 
zu berücksichtigen, weil diese nicht immer mit anderen Anlageklassen korrelie-
ren (vgl. Abbildung 10).   
 
5.55.55.55.5     Alles in einem: StiftungsfondsAlles in einem: StiftungsfondsAlles in einem: StiftungsfondsAlles in einem: Stiftungsfonds    
Eine individuell passende Asset Allocation mit entsprechenden Spannbreiten 
bei der Gewichtung der Anlageklassen zu bauen kann für den Stiftungsvor-
stand eine erhebliche Herausforderung sein. Eine Alternative ist die Beauftra-
gung eines externen Vermögensverwalters. Dieser kann hinsichtlich der Geld-
anlageentscheidungen hilfreich zu Seite stehen und das Portfolio laufend 
überwachen.94 Zu beachten ist dabei aber, dass der Vorstand einer Stiftung 
dadurch nicht von der Haftung entbunden ist. Zudem eignet sich dieser Weg 
nicht für jede Stiftung, da auch wegen der regulatorischen Änderungen der 
vergangenen Jahre enorme Kosten damit verbunden sind.95 Diese Alternative 
rentiert sich erst für Stiftungen mit einem Anlagevermögen im mindestens sie-
benstelligen Bereich. 
Eine Lösung für kleinere Stiftungen können deshalb Stiftungs- oder vermö-
gensverwaltende Fonds sein, also Mischfonds oder Multi-Asset-Fonds, bei 
denen ein Manager in mehrere Anlageklassen investieren kann und die Auftei-
lung des Vermögens zwischen diesen auf die jeweilige Markterwartung abstellt. 
In der Theorie bedeutet das, dass sie in guten Börsenphasen stärker auf risi-
kobehaftete Anlagen wie Aktien setzen, in schlechten sich dagegen defensiver 
positionieren.  
Jedoch müssen sich die Stiftungsverantwortlichen auch damit genau ausei-
nandersetzen, da die Fonds unterschiedlich ausgerichtet sind. So darf der zu-
ständige Manager bei manchen Produkten die Aktienquote bis auf 100 Prozent 
erhöhen, bei anderen dagegen liegt sie bei maximal 25 Prozent. Dementspre-
chend fallen auch die Wertschwankungen unterschiedlich stark aus. Auch gilt 
es darauf zu achten, dass ein Fonds tatsächlich eine breit diversifizierte Anla-
gepolitik verfolgt, und dass eine ausreichende Ausschüttung in Aussicht ge-
stellt wird. Speziell darauf zielen zwar Stiftungsfonds ab, jedoch sind auch 
Mischfonds eine Alternative, da Stiftungen hier nochmal eine sehr viel größere 
Auswahl haben. Denn während es gerade rund 40 Stiftungsfonds in Deutsch-
land gibt, sind hierzulande allein über 800 defensive Mischfonds zugelassen. 
Mittlerweile gibt es spezielle Fonds nur für Stiftungen und steuerbegünstige, 
gemeinnützige Organisationen, bei denen der Steuerabzug auf den Ertrag im 
Fonds unterbleibt. 
 
 

                                                            
94 Vgl. Paukstadt, M. (2017), S. 2667 ff. 
95 Vgl. Albert, M. (2017). 
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5.65.65.65.6    Nachhaltige Investments Nachhaltige Investments Nachhaltige Investments Nachhaltige Investments ����    für Stiftungen besonders interessantfür Stiftungen besonders interessantfür Stiftungen besonders interessantfür Stiftungen besonders interessant    
In den vergangenen Jahren ist das Interesse an Investments, die an ökologi-
schen, sozialen und ethischen Kriterien (ESG-Kriterien) ausgerichtet sind, stark 
gestiegen. Sie erreichten Ende 2018 laut dem Forum Nachhaltige Geldanlage 
(FNG) mit einem Anlagevolumen von 219,1 Milliarden Euro in Deutschland ei-
nen neuen Rekordwert.96 Deren grundsätzliche Idee liegt darin, die klassischen 
Kriterien der Geldanlage, also Rentabilität, Liquidität und Sicherheit, um eine 
vierte Dimension � um die oben genannten Nachhaltigkeitskriterien � zu ergän-
zen. Dass das Interesse daran zunimmt, dürfte auch daran liegen, dass Studien 
zu dem Ergebnis kommen, dass Anleger mit einer nachhaltig ausgerichteten 
Anlage langfristig keine Renditenachteile erfahren, zugleich aber ihr Risiko re-
duzieren können.97  
 
Abbildung 19: Vergleich nachhaltige versus traditionelle Aktienfonds 98 

 
Für manche Stiftungen, die soziale oder ökologische Zwecke verfolgen, kann 
eine an diesen Kriterien ausgerichtete Geldanlage besonders Sinn machen. 
Dabei gibt es eine ganze Reihe von Anlageprozessen, zwischen denen Investo-
ren wählen können. Dazu zählt das Vorgehen anhand von Ausschlusskriterien, 
das heißt, dass Unternehmen aus bestimmten Branchen oder Staaten aus dem 
Anlageuniversum grundsätzlich ausgeschlossen werden weil sie sich nicht 
nachhaltig verhalten. Ebenfalls häufig genutzt wird der Best-in-Class-Ansatz, 
bei dem aus jeder Branche die Firmen herausgefiltert werden, die bezüglich 

                                                            
96 Vgl. Forum Nachhaltige Geldanlagen (2019).  
97 Vgl. Hale, J. (2016).   
98 Entnommen: Scope Analysis (2018). 
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der ESG-Kriterien führend sind. Einen detaillierteren Überblick über die ver-
schiedenen Anlageprozesse bietet das Forum Nachhaltige Geldanlagen.99  
Noch einen Schritt weiter geht Impact Investing, bei dem allein durch die Kapi-
talanlage bereits eine nachweisbare Wirkung erzielt werden soll � der Stif-
tungszweck also bereits mit der Anlage unterstützt wird. Derzeit gibt es noch 
nicht viele geeignete Investments, die zu den unterschiedlichen Satzungszwe-
cken passen. Auch benötigt die Erfüllung des Satzungszwecks immer noch 
liquide Mittel, also Erträge aus den Investments. Mehr zum Thema Impact In-
vestment finden Sie in der Stiftungsinfo Kapital und Wirkung des Bundesver-
bandes Deutscher Stiftungen.100  
 
 
6. 6. 6. 6. Haftungsregelungen für Stifter und VorständeHaftungsregelungen für Stifter und VorständeHaftungsregelungen für Stifter und VorständeHaftungsregelungen für Stifter und Vorstände    
Dass sich viele Stiftungen bei der Kapitalanlage eher defensiv positionieren, 
dürfte auch daran liegen, dass sich Stiftungsvorstände Sorgen um die persön-
liche Haftung bei Verlusten machen. Wann also haftet ein Stiftungsvorstand 
wirklich?  
Tatsächlich wird er immer in dem Fall haften, wenn seine Anlageentscheidun-
gen in Widerspruch zu den Anlagerichtlinien oder zum Stifterwillen stehen. Ist 
jedoch die Kapitalanlage gemäß den Anlagerichtlinien erfolgt und steht sie 
nicht im Widerspruch zum Stifterwillen, dann liegt bei nicht realisierten Verlus-
ten nicht automatisch ein Haftungsfall vor. So hat beispielsweise der deutsche 
Leitindex Dax das Jahr 2018 mit einem Verlust von rund 20 Prozent abge-
schlossen. Wer zu Jahresbeginn in den Dax investierte, hatte damit am Jah-
resende einen Buchverlust in entsprechender Höhe und muss diesen unter 
Umständen in der Bilanz am Jahresende ausweisen. Doch hat der Index seit 
Jahresbeginn 2019 einen erheblichen Teil der Verluste bereits wieder aufge-
holt:   
 
Abbildung 20: Performance des DAX vom 2.1.2018 bis 14.7.2019101 

 
                                                            
99 Vgl. Anon. (o.J.). 
100 Vgl. Bundesverband Deutscher Stiftungen (o.J.). 
101 Entnommen: boerse.de Finanzportal AG (o.J. d). 
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Natürlich aber ist es auch möglich, dass die Verluste realisiert werden, weil 
zum Beispiel ein Unternehmen in Konkurs geht, in das eine Stiftung über Ak-
tien, Anleihen oder eine Beteiligung investiert ist. In diesem Fall gilt als ent-
scheidende Frage, auf welcher Basis der Vorstand die Investmententscheidung 
getroffen hat. Konkret geht es darum, ob er die notwendige kaufmännische 
Sorgfalt hat walten lassen oder nicht.102 Die gründliche Dokumentation der Ent-
scheidungsfindung (siehe Kapitel 4.6) ist genau aus diesem Grund so wichtig, 
weil sie nun eine Argumentationsgrundlage für die Frage ist, ob ein Vorstand 
verantwortlich gemacht werden kann. 
Für den Fall, dass ein Vorstand zur Haftung herangezogen werden soll, kann im 
Vorfeld eine Vermögensschaden-Haftpflicht abgeschlossen werden. Auch hier 
gilt es sich genau zu erkundigen, in welchen Fällen diese tatsächlich greift.  
Grundsätzlich wird derzeit (Stand Juli 2019) an einer Reform des Gesetzes über 
die Haftung von Stiftungsvorständen gearbeitet. Demnach dürfen Stiftungsvor-
stände nicht zur Haftung herangezogen werden, wenn sie bei ihrer Geschäfts-
führung die Sorgfalt einer ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleitung 
angewandt haben. Die gute Nachricht: Dies soll hierzulande künftig rechtlich 
verankert werden. Die Entwürfe einer Stiftungsrechtsreform auf Ebene des 
Bundesgesetzbuches sehen demnach die Einführung der Business Judgement 
Rule ins Stiftungsrecht vor,103 was den Entscheidungsträgern in Stiftungen un-
ter bestimmten Voraussetzungen einen haftungsfreien Ermessensspielraum für 
unternehmerische Entscheidungen sichern soll. Laut einer Umfrage des Stif-
tungsverbandes halten über 90 Prozent der im Stiftungspanel befragten Stif-
tungen die Einführung der Business Judgement Rule mit der Stiftungsrechtsre-
form für wichtig oder sogar sehr wichtig.104 
 
 
7.7.7.7. Case Study: Case Study: Case Study: Case Study: Wie eine Stiftung mit Handlungsstau wieder Wie eine Stiftung mit Handlungsstau wieder Wie eine Stiftung mit Handlungsstau wieder Wie eine Stiftung mit Handlungsstau wieder Erträge erwirErträge erwirErträge erwirErträge erwirt-t-t-t-

schaften konnteschaften konnteschaften konnteschaften konnte     
2005 entschloss sich Otto Durner dazu, eine Stiftung zu gründen. Bis 2015 
führte er seine Stiftung, danach setzte der damals 82-jährige einen neuen Vor-
stand ein. Doch dieser tat sich im Niedrigzinsumfeld zunehmend schwer damit, 
mit der Kapitalanlage umzugehen. Das zeigt ein Blick auf das damalige Portfo-
lio:  
 
 
 
 
 
 

                                                            
102 Vgl. Paukstadt, M. (2017), S. 2667 ff. 
103 Vgl. Englert, D. (2019).  
104 Vgl. Kowark, E. et al. (2019). 
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Abbildung 21: Stiftungsportfolio Otto Durner Stiftung 2015 

 

Insgesamt bestand es im November 2015 zu 71 Prozent aus Liquidität und zu 
20 Prozent aus Rentenpapieren. Der Rest verteilte sich auf Aktien und Immobi-
lien. Damit gelang es einen Jahresertrag von � 1.069 zu erwirtschaften.  
In dieser Situation wandte sich Otto Durner an die SOS-Kinderdorf-Stiftung, 
die in Absprache mit ihm seine Stiftung übernahm. In einem ersten Schritt wur-
de zusammen mit dem Stifter ein Vermögenskonzept entwickelt und Anlage-
richtlinien vereinbart, nach denen das Vermögen angelegt werden sollte. Dar-
aus ergab sich ein Portfolio, das nun zu 55 Prozent aus Euro-Anleihen und zu 
38 Prozent aus internationalen Aktien über Aktienfonds besteht, sowie zu fünf 
Prozent aus Immobilienfonds. Die Liquidität liegt nun nur noch bei zwei Pro-
zent. Damit gelang es 2018 einen Ertrag von � 2.376 zu erwirtschaften, also 
mehr als doppelt so viel wie 2015.  
 
Abbildung 22: Stiftungsportfolio Otto Durner Stiftung 2018 

 

Das Beispiel macht deutlich, dass es selbst für sehr kleine Stiftungen nicht 
unmöglich ist, im aktuellen Umfeld die Erträge deutlich aufzubessern und damit 
die Grundlage zu schaffen, um das Kapital real zu erhalten und zugleich den 
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Stiftungszweck zu erfüllen. Es braucht dafür, wie der Fall der Otto Durner Stif-
tung zeigt, lediglich einen erweiterten Anlagehorizont und darauf aufbauend 
Anlagerichtlinien, die eine breitere und flexible Diversifikation des Portfolios 
ermöglichen. 
 
 
8.8.8.8. FazitFazitFazitFazit    
Eine Stiftung hat viele Möglichkeiten, um die Erträge zu erwirtschaften, die sie 
für die Erfüllung ihres Stiftungszwecks benötigt. Wir konnten aufzeigen, dass 
dies auch in der Niedrigzinsphase möglich ist, da es genügend Alternativen zu 
klassischen Bundesanleihen gibt. Wichtig ist dabei, sich nicht von den alther-
gebrachten Mythen der Stiftungsführung leiten zu lassen. Wie wir zeigen konn-
ten, sind diese nicht aufrechtzuerhalten und stehen außerdem einer Stiftung 
bei der Erfüllung ihres Zwecks im Wege. 
Für eine Stiftung bedeutet das zum einen, unternehmerisch zu handeln: Es 
braucht mehr Mut in den eigenen Entscheidungen, mehr Fachkenntnisse über 
die Kapitalmärkte und mehr Kommunikation mit der Stiftungsaufsicht. Zum 
anderen braucht es einen Perspektivwechsel: Man darf nicht nur an das Jah-
resende denken, sondern muss im Blick haben, dass eine Stiftung ihren Zweck 
auf sehr lange Zeit hin erfüllen soll � Erträge sind also auch nicht nur kurzfristig, 
sondern auch langfristig zu erzielen. 
Das Beispiel der seit Jahrhunderten bestehenden Stiftungen sollte jedem Stif-
tungsverantwortlichem Mut machen: Diese traditionsreichen Stiftungen wie 
etwa die Fugger-Stiftung haben es auch in der Zeit ohne Emails, Börsenticker 
und ohne regulierte Finanzmärkte geschafft, nachhaltig ihren Zweck zu erfüllen 
und haben dabei weit Schlimmeres überstanden als eine Niedrigzinsphase. 
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