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Aktuelle Zahlen zu 
 Stiftungsfinanzen: Ausgaben, 
Erträge und Renditen
Antje Bischoff, Katrin Kowark und Berenike Wiener

Stiftungen verwalten hierzulande ein geschätztes Kapital von 100 Milliarden 
Euro. Insgesamt vereinen institutionelle Anleger rund 4 Billionen Euro Kapital
anlagen1 auf sich. Damit gelten Stiftungen als Leichtgewichte innerhalb dieser 
Anlegergruppe. Gleichwohl ist das Interesse an Stiftungsfinanzen – besonders 
vor dem Hintergrund der Niedrigzinsphase – ungebrochen groß. Das liegt zum 
einem an ihrem immensen Beitrag zum Gemeinwohl und zum anderen an den 
besonderen Anlageherausforderungen, vor denen Stiftungen per se stehen.

Das Stiftungsrecht gibt den 20.800 rechtsfähigen Stiftungen zwei Handlungs
maximen vor: So sind Stiftungen gefordert, ihr Vermögen ungeschmälert zu 
erhalten (wobei Experten hier zum realen, also inflationsbereinigten Vermö
genserhalt raten) und gleichzeitig ausreichend Erträge für ihre gemeinnützigen 
Zwecke zu generieren. Die erste Maxime machte Stiftungen über lange Zeit zu 
konservativen, ja vorsichtigen Anlegern. Zudem bot das Finanzumfeld keinen 
Anlass zu progressiven Vermögensanlageformen: Noch im Jahr 2000 lag die 
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durchschnittliche Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere mit einer 
Laufzeit von 10 Jahren laut Zahlen der Deutschen Bundesbank bei rund 5 
Prozent.2

Doch diese Zeiten sind passé. Die Umlaufrenditen öffentlicher Anleihen sind 
in den vergangenen Jahren kontinuierlich gesunken. Zudem hat die globale 
Finanz und Bankenkrise, die 2007 begann und 2008 ihren Höhepunkt er
reichte, zu zahlreichen Erschütterungen geführt. 

Welche Folgen diese Entwicklungen an den Finanzmärkten auf Stiftungen und 
ihre Vermögensanlage haben, wird der Bundesverband Deutscher Stiftungen 
seitdem regelmäßig gefragt. „Stiftungen sind zäh, sehr zäh“, konstatierte 
der Vorstandsvorsitzende des Verbandes, Prof. Dr. Michael Göring, auf dem 
Deutschen StiftungsTag 2015. Er spielte damit nicht nur auf weitaus schwieri
gere Phasen in der Geschichte der Stiftungen an: So dezimierten Inflation und 
Weltwirtschaftskrise in den Dreißigerjahren des 20. Jahrhunderts die Zahl der 
Stiftungen in bisher nicht wieder erreichtem Ausmaß. 

Göring nahm auch Bezug auf aktuelle Daten zum Thema, die der Bundesver
band Deutscher Stiftungen kontinuierlich erhebt. Der erste Stiftungsfokus 
zum Thema Vermögensanlage aus dem Jahr 20133 konnte belegen, dass 
Stiftungen bis dahin relativ gut durch die Krise gekommen sind. Es gab kaum 
Stiftungen, die Vermögensverluste realisiert haben. Bei der Mehrzahl der Stif
tungen waren zudem die ordentlichen und außerordentlichen Erträge gleich 
geblieben oder hatten sogar zugenommen. 

Mit der nun vorliegenden AdhocBefragung aus dem StiftungsPanel legt 
der Bundesverband Deutscher Stiftungen weitere aktuelle Aussagen zu den 
Hauptthemen Ausgaben, Erträge und Renditen vor.

2 www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/ 
Makrooekonomische_Zeitreihen/its_details_value_node.html?tsId=BBK01. 
WU8608&listId=www_s140_it02a, 18.06.2015.

3 Vgl. Bischoff, Antje; Wiener, Berenike: Stiftungsfokus Nr. 1 Stiftungsfinanzen in Krisen-
zeiten: Neue Zahlen und Fakten. Bundesverband Deutscher Stiftungen. Berlin 2013.
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http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_details_value_node.html?tsId=BBK01.WU8608&listId=www_s140_it02a
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_details_value_node.html?tsId=BBK01.WU8608&listId=www_s140_it02a
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_details_value_node.html?tsId=BBK01.WU8608&listId=www_s140_it02a


www.stiftungen.org/stiftungsfokus

3

DIE WICHTIGSTEN ERGEBNISSE

Zwar hatten knapp 30 Prozent der befragten Stiftungen im Vergleich zu den 
letzten beiden Geschäftsjahren eine Zunahme der ordentlichen Erträge zu 
verzeichnen, über 40 Prozent jedoch eine Abnahme. Der überwiegende Teil 
der Befragten bleibt skeptisch und erwartet auch 2015 diesbezüglich keine 
Änderung.

Mehr als die Hälfte der befragten Stiftungen schätzt, dass sich die außeror
dentlichen Erträge auch 2015 nicht ändern werden. Allerdings hat immerhin 
über ein Fünftel angegeben, dass sich die außerordentlichen Erträge 2014 im 
Vergleich zu den letzten beiden Geschäftsjahren verringert haben und fast 
ein Viertel erwartet dies auch für 2015.

… während die außer
ordentlichen Erträge häufig 
gleich geblieben sind

„Haben die ordentlichen Erträge (Zinsen, Dividende, Mieten o.ä.) Ihrer 
 Stiftung in 2014 im Vergleich zu den letzten zwei Geschäftsjahren voraus-
sichtlich: abgenommen, zugenommen oder sind sie gleich geblieben?“
„Erwarten Sie, dass die ordentlichen Erträge des Vermögens Ihrer Stiftung  
im Jahr 2015 voraussichtlich: zunehmen, abnehmen oder gleich bleiben?“
in Prozent

Die ordentlichen Erträge haben 
2014 bei mehr als 40 Prozent der 
Stiftungen abgenommen. Der 
 Prozentsatz derjenigen, die 2015 
eine Abnahme erwarten, ist fast 
ebenso hoch.

Prozent 2010 605030 40

Zunahme

Abnahme

Keine Änderung

28,5

40,8

30,7

24,4

40,0

35,6

Stand 2014 (n = 179)

Erwartung 2015 (n = 180)

Die ordentlichen  
Erträge haben vielfach 
 abgenommen … 

www.stiftungen.org/stiftungsfokus


www.stiftungen.org/stiftungsfokus

4

Der Median der erwirtschafteten Renditen liegt insgesamt bei höchstens  
4,0 Prozent. Dieser Wert wurde 2012 erzielt. Wird allerdings nur die sehr 
kleine Gruppe der Stiftungen mit einem Kapital von mehr als 100 Million  
Euro betrachtet (n=11), sieht es anders aus: Hier lag der Median 2014 bei  
6,0 Prozent.

Die Mehrheit der  
Stiftungen erwirtschaftet 
 geringe Renditen

„Haben die außerordentlichen Erträge (realisierte Kursgewinne)  Ihrer 
 Stiftung in 2014 im Vergleich zu den letzten zwei Geschäftsjahren voraus-
sichtlich: abgenommen, zugenommen oder sind sie gleich geblieben?“
„Erwarten Sie, dass die außerordentlichen Erträge des Vermögens Ihrer 
Stiftung im Jahr 2015 voraussichtlich: zunehmen, abnehmen oder gleich 
bleiben?“
in Prozent

Über ein Drittel der Stiftungen 
konnte 2014 bei den außer
ordentlichen Erträgen eine Zunah
me verzeichnen und mehr als ein 
Fünftel erwartet dies auch für 2015.

Prozent 2010 605030 40

Zunahme

Abnahme

Keine Änderung

36,3

21,4

42,3

23,1

24,9

52,1

Stand 2014 (n = 168)

Erwartung 2015 (n = 169)

Der Median der Rendite liegt 
 zwischen 3,1 und 4 Prozent.

„Wie hoch war die 
Rendite im Jahr: 
2012, 2013, 2014?“
in Prozent

2012 (n = 133) 2013 (n = 137) 2014 (n = 145)

Rendite

20,0

17,5

15,0

12,5

10,0

7,5

5,0

2,5

0

4,0
3,1 3,3

50 Prozent der Fälle 
haben Werte innerhalb 
des blauen Kastens. 
Der waagerechte 
Balken ist der Median, 

* und o sind Extrem
werte bzw. Ausreißer.
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Die Mehrheit der befragten Stiftungen hat weder mit Vermögens noch mit 
Buchwertverlusten zu kämpfen: Vermögensverluste haben nur 16,2 (2013) 
bzw. 17,2 (2014) Prozent realisiert, Buchwertverluste gab es bei 16,4 (2013) 
bzw. 15,8 (2014) Prozent. Der Median der Buchwertverluste betrug  in beiden 
Jahren jeweils 0,8 Prozent des Stiftungsvermögens (n=24). Allerdings haben 
23,6 Prozent der Stiftungen mit einem Kapital über 1 Million Euro angege
ben, dass 2013 in ihrer Stiftung Buchwertverluste aufgetreten sind.

„Große“ Stiftungen  erwirtschaften 
etwas höhere Renditen als 
 „kleine“*. Der Unterschied ist 
jedoch nicht signifikant.

„Wie hoch war die Rendite im Jahr: 2012, 2013, 2014?“ in Prozent

Mittelwert** Median n

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

Alle
Befragten

4,4 3,6 3,8 4,0 3,1 3,3 133 137 145

Bis 1 Mio. 
Euro Kapital 

4,1 3,6 3,5 3,6 3,0 3,0 61 64 69

Über 1 Mio. 
Euro Kapital 

4,6 3,7 4,0 4,1 3,5 3,5 72 73 76

* Wenn im Folgenden von kleinen Stiftungen gesprochen wird, so sind damit Stiftungen mit 
einem Kapital von unter 1 Mio. Euro gemeint.

** Mittelwertvergleiche ergeben in keinem der drei Jahre signifikante Unterschiede 
 zwischen „großen“ und „kleinen“ Stiftungen, Mann-Whitney U-test, p <0,05.

Vermögens und 
 Buchwertverluste halten  
sich in  Grenzen

Der Anteil der Stiftungen, der Ver
mögens oder Buchwertverluste zu 
verzeichnen hatte, ist gering. Er ist 
allerdings bei „großen“ Stiftungen 
höher als bei „kleinen“.

„Gab es realisierte Vermögensverluste im Jahr …?“ in Prozent

„Gab es Buchwertverluste  im Jahr …?“ in Prozent

Alle 
Befragten

Bis 1 Mio. 
Euro Kapital

Über 1 Mio. 
Euro Kapital

2013 ja 16,2 12,9 19,1

nein 83,8 87,1 80,9

n = 179 85 94

2014 ja 17,2 16,3 18,1

nein 82,8 83,7 81,9

n = 180 86 94

Alle 
Befragten

Bis 1 Mio. 
Euro Kapital

Über 1 Mio. 
Euro Kapital

2013 ja 16,4 8,5 23,6

nein 83,6 91,5 76,4

n = 171 82 89

2014 ja 15,8 13,6 17,8

nein 84,2 86,4 82,2

n = 171 81 90

www.stiftungen.org/stiftungsfokus
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Nur bei etwa einem Fünftel der befragten Stiftungen haben sich die Ausga
ben zur Zweckverwirklichung 2014 gegenüber dem Durchschnitt der beiden 
Vorjahre verringert, dagegen beabsichtigen fast 60 Prozent, die Ausgaben 
weiterhin auf dem gleichen Niveau zu halten.

Viele Stiftungen wollen 
ihre Ausgaben zur Zweck
verwirklichung auf dem 
 aktuellen Niveau halten oder 
sogar erhöhen

Bei mehr als 40 Prozent der befrag
ten Stiftungen sind die Ausgaben 
zur Zweckverwirklichung 2014 
 gestiegen. Ein Viertel plant eine 
 Erhöhung der Ausgaben für 2015 
ein.

„Sind die Ausgaben zur Zweckverwirklichung 2014 im Vergleich gegenüber 
dem Durchschnitt der beiden Vorjahre: gestiegen, gleich geblieben oder 
gesunken?“
„Planen Sie, die Ausgaben der Stiftung zur Zweckverwirklichung:  
zu erhöhen, auf dem aktuellen Niveau zu halten oder zu senken?“
in Prozent

Prozent 20 605030 7040 80 90 100

Geplant, Ausgaben zur Zweckverwirklichung … (n = 179)

Ausgaben zur Zweckverwirklichung … (n = 178)

16,8

19,7

58,7

37,1

24,6

43,3

gestiegen/ zu erhöhen

gleich geblieben/ auf dem aktuellen Niveau zu halten

gesunken/ zu senken
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FAZIT

Der Stiftungsfokus „Aktuelle Zahlen zu Stiftungsfinanzen: Ausgaben, Er
träge und Renditen“ liefert neue Aussagen zur momentanen Situation der 
Stiftungen in Bezug auf die Vermögensbewirtschaftung. Die nun vorgelegten 
Zahlen sollen die Debatte und die weitere Professionalisierung im Sektor 
weiter vorantreiben. 

So heterogen wie der Stiftungssektor selbst, stellt sich auch die Finanzlage 
der Stiftungen dar. Verallgemeinernde Aussagen sind nur schwer zu treffen, 
es bleibt die Notwendigkeit der Einzelbetrachtung jeder Stiftung mit ihrer 
spezifischen Besonderheit im Investitionsverhalten. 

Dennoch lassen sich folgende Ergebnisse als wesentlich herausstellen: 

Stiftungen wollen Schlagkraft beibehalten und sparen nicht an den 
Zweckausgaben.

Stiftungen schränken trotz der Hemmnisse der Niedrigzinspolitik ihren 
Beitrag für das Gemeinwohl nicht ein. Annähernd 60 Prozent der Befragten 
planen, die Ausgaben zur Verwirklichung der satzungsgemäßen Zwecke auf 
dem aktuellen Niveau zu halten, jede vierte Stiftung will die Ausgaben gar 
erhöhen. 

Diese Ergebnisse überraschen, so stellt doch die Absicht, das Förderniveau 
stabil zu halten, gerade in der angespannten Ertragssituation eine immense 
Herausforderung dar. Eine Herausforderung, die Stiftungen – noch ist ein 
Ende der Niedrigzinsphase nicht absehbar – wohl noch eine Weile in ihrem 
Handeln begleiten wird. Über die Lösungswege, die Stiftungen hier gehen 
und gehen werden, kann nur spekuliert werden. Um die Ausgaben für die 
Zwecke stabil zu halten, sind viele Stiftungen auf andere Einnahmequellen 
angewiesen. Ein Großteil der Stiftungen setzt hier verstärkt auf Fundraising: 
Schon jetzt machen Spenden 10 Prozent der Einnahmen von Stiftungen aus.4 
Auch stellen Stiftungen, dies zeigen Rückmeldungen an den Bundesverband 
in Gesprächen und bei Veranstaltungen, (Verwaltungs)Kosten, insbeson
dere auch Kosten der Vermögensanlage (Stichwort Ausgabeaufschläge), auf 
den Prüfstand. Im Bereich der operativen Tätigkeit bzw. der Fördertätigkeit 
schöpfen Stiftungen zunehmend beispielsweise über Kooperationen Poten
ziale zur Effektivitätssteigerung aus.5

Renditen bieten Luft nach oben. Vor allem größere Stiftungen holen 
mehr raus.

Der Median der Renditen im Jahr 2014 liegt bei 3,3 Prozent. Die Befragung 
im StiftungsPanel ergab zudem, dass Stiftungen mit einem Vermögen von 
mehr als 100 Millionen Euro im Durchschnitt eine Rendite von 6 Prozent 
erzielen können.

„Für die Minderheit der Stiftungen mit der Mehrheit des Geldes war es ein 
gutes Jahr“, konstatiert auch Prof. Dr. Hans Fleisch, Generalsekretär des 
Bundesverbandes Deutscher Stiftungen. Er verweist außerdem darauf, dass 

2

1

4 Vgl. Bundesverband Deutscher Stiftungen: Zahlen, Daten, Fakten zum deutschen 
 Stiftungswesen. Berlin 2014.

5 Vgl. Bischoff, Antje; Wiener, Berenike: Stiftungsfokus Nr. 1 Stiftungsfinanzen in Krisen-
zeiten: Neue Zahlen und Fakten. Bundesverband Deutscher Stiftungen. Berlin 2013.

www.stiftungen.org/stiftungsfokus
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größere Stiftungen naturgemäß mehr Ressourcen für die Vermögensanlage 
haben und zweitens häufig als unternehmensverbundene Stiftungen oder 
von der wirtschaftlichen Prosperität der Unternehmen profitieren. Kleineren 
Stiftungen stehen hingegen oft nur standardisierte Produkte mit geringen 
Ertragsaussichten zur Verfügung. Umso wichtiger ist es, dass sich Stiftungen 
vernetzen und den Austausch untereinander intensivieren. Der Bundesver
band Deutscher Stiftungen wird dies weiter durch Publikationen und Veran
staltungen unterstützen.

Die Ertragssituation bleibt angespannt, aber die Stiftungsvermögen 
selbst schwächeln nicht.

41 Prozent der Befragten verzeichneten im Jahr 2014 abnehmende ordent
liche Erträge. Diesen stehen jeweils rund 30 Prozent der befragten Stiftun
gen gegenüber, die keine Änderungen der Erträge bzw. steigende Erträge 
verbuchen konnten. Nur wenige Stiftungen sind von Vermögens bzw. Buch
wertverlusten betroffen.

Was bedeutet das für den Stiftungssektor? Ausreichend Erträge für das Ge
meinwohl zu generieren, bleibt herausfordernd. Nur wenn die Erträge stabil 
bleiben, können Stiftungen im Sinne des Stifterwillens für die gute Sache 
aktiv eintreten. Die Wege, die Stiftungen dafür zunehmend gehen, sind unter 
Punkt 1 beschrieben. 

Eine gute Nachricht ist, dass die Stiftungsvermögen der befragten Stiftun
gen nicht schwächeln, und wenn, dann nur in geringem Maße. Hinzu kommt, 
dass vermutlich Stiftungen insgesamt vermehrt durch Zustiftungen gestärkt 
werden – wenn auch über deren Höhe kaum etwas bekannt ist. Dazu besteht 
künftig Forschungsbedarf. Gleiches gilt für den Treuhandstiftungssektor: 
Zwar gibt es hier noch viele Unbekannte, doch scheint es, dass Treuhand
stiftungen, auch „Stiftung light“ genannt, vor dem Hintergrund gestiegener 
Herausforderungen in der Verwaltung an Popularität gewinnen. 

Die anstehende Gesetzesreform6, die Zusammenlegungen und Zulegungen 
von Stiftungen in den Blick nimmt, ist ein zusätzlicher Meilenstein. So kann 
der Stiftungssektor – auch in Anbetracht der Niedrigzinsphase – gestärkt 
und seine Potenziale können gesteigert werden. Nicht zuletzt fließt über die 
hohe Zahl der Neugründungen – im Jahr 2014 waren es 691 Stiftungen – je
des Jahr wieder neues Kapital in den Sektor.

3

6 Eine Bund-Länder-Arbeitsgruppe diskutiert momentan über Änderungen im Stiftungs-
recht, die unter anderem die Gestaltungsfreiheit von Stifterinnen und Stiftern nach 
Stiftungserrichtung vergrößern sollen. Der Bundesverband Deutscher Stiftungen wurde 
zu einer Stellungnahme aufgefordert (www.stiftungen.org/positionen). Mit dem ersten 
 Referentenentwurf wird im Herbst 2015 gerechnet. 

www.stiftungen.org/stiftungsfokus
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Nachhaltige Geldanlage: 
Ein Thema für Stiftungen?
Antje Bischoff und Berenike Wiener

Immer mehr Stiftungen investieren ihr Vermögen in nachhaltige 
Unternehmen und Projekte, die zur Lösung gesellschaftlicher Probleme 
beitragen, soziale und technische Innovationen erproben oder Umwelt
standards einhalten. Kurz, sie wenden Nachhaltigkeitskriterien auf ihr 
Stiftungsportfolio an. Nachhaltige Geldanlagen ergänzen die klassischen 
Kriterien der Rentabilität, Liquidität und Sicherheit um ökologische, 
soziale und ethische Aspekte.1 Dabei stehen vor allem zwei Motive im 
Vordergrund: Zum einen geht es darum, Werte aus dem Stiftungszweck 
abzuleiten, die sich dann in der Kapitalanlage widerspiegeln. Zum anderen 
geht es um RenditeRisikoAspekte. Und die Strategien, die Stiftungen zur 
Umsetzung verfolgen, reichen von Ausschluss und Positivkriterien bis 
hin zu BestinClassAnsätzen. 

Auch in der Beratungspraxis des Bundesverbandes Deutscher 
Stiftungen gewinnen nachhaltige Geldanlagen an Bedeutung: Zahlreiche 
Stiftungen wollen wissen, wie die Vermögensbewirtschaftung unter 
dem Gesichtspunkt der Nachhaltigkeit gelingen kann. Deshalb hat das 
Kompetenzzentrum Stiftungsforschung im Bundesverband Deutscher 
Stiftungen die Thematik jetzt in einer Befragung des StiftungsPanels 
aufgegriffen und erste, grundlegende Daten erhoben. 
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1 Definition: Forum Nachhaltige Geldanlagen (www.forumng.org/de/nachhaltigegeldanla
gen/nachhaltigegeldanlagen.html, 18.11.2014)
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Stiftungsfinanzen  
in  Krisenzeiten: 
Neue Zahlen und Fakten
Antje Bischoff und Berenike Wiener

Fünf Jahre ist es her, dass die USInvestmentbank Lehman Brothers 
zusammenbrach und damit erhebliche Verwerfungen an den Finanz
märkten auslöste. Die turbulenten Zeiten seit der Bankenpleite haben 
die meisten deutschen Stiftungen offenbar gut überstanden. Auch im 
vergangenen Jahr war der Stiftungssektor auf Wachstumskurs: Allein 
645 rechtsfähige Stiftungen bürgerlichen Rechts wurden im Jahr 2012 
errichtet. Deutschland ist damit in Europa weiterhin Spitzenreiter bei 
den Stiftungsneugründungen.

Indes scheint die Niedrigzinsphase zum Dauerzustand zu werden. Das 
setzt auch den Stiftungen zu: Wer den Großteil seines Vermögens in 
sichere Anlagen investiert hat, kann heute mit den Renditen oft nicht 
einmal die Inflationsrate ausgleichen. Angesichts der Zinskrise sei 
allerorten eine kritische Überprüfung der Anlagestrategie zu verzeichnen, 
suchten Stiftungen Optionen abseits der klassischen Geldanlage oder 
widmeten sich vermehrt dem Fundraising – das war zumindest in der Pres
seberichterstattung der letzten Monate häufig zu lesen. Was ist dran an 
diesen Aussagen? Können sie durch Zahlen belegt werden? Wie schätzen 
Stiftungen ihre derzeitige Finanzsituation ein? Eine AdhocBefragung mit 
dem StiftungsPanel liefert nun aktuelle Daten zum Thema.
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Strategisches Manage
ment in Stiftungen
Antje Bischoff und Sandra Hagedorn

„Der Langsamste, der sein Ziel nicht aus den Augen verliert, geht immer 
noch schneller als der, der ohne Ziel herumirrt“, wusste schon Gotthold 
Ephraim Lessing. Auch Stiftungen müssen die eigenen Ziele fest im Blick 
haben, wollen sie ihren Stiftungszweck wirkungsvoll erfüllen. Um die 
Stiftungsziele zu erreichen, müssen konkrete Maßnahmen entwickelt 
werden, kurz: es braucht Strategien.

Aber wie sehen die Strategien von Stiftungen eigentlich aus? Orientiert 
sich ihr Denken und Tun an Leitbildern? Welche Wege gehen Stiftungen in 
den Bereichen Projektarbeit und förderung, Kooperation, Kommunikati
on, Vermögensanlage und Fundraising? Gibt es schriftlich festgehaltene 
Strategien – oder sind diese eher implizit (zum Beispiel mündlich) vorhan
den? Wie werden Strategien umgesetzt und überprüft? Unterscheiden sich 
kapitalstarke Stiftungen hinsichtlich ihrer Strategien von Stiftungen, die 
über weniger Kapital verfügen?

Um diesen Fragen nachzugehen, thematisierte der Bundesverband 
Deutscher Stiftungen mit einer Befragung des StiftungsPanels im 
November 2013 erstmals das strategische Management in Stiftungen. 
Diese Umfrage wird nun jährlich wiederholt, um künftige Entwicklungen 
dokumentieren zu können.

f   kus
Nr. 2 | Stand 7/2014

Aktuelle Analysen und Fakten zum Stiftungswesen, 
herausgegeben vom Bundesverband Deutscher Stiftungen 

www.stiftungen.org
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Nr. 3  |  Stand: 09/2014

Exklusiv für Mitglieder des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen www.stiftungen.org

Nachhaltig investieren

Der Weg zu nachhaltiger Vermögensanlage
Fünf Schritte zur erfolgreichen Integration von sozialen, ökologischen 
und kulturellen Kriterien in die Verwaltung des Stiftungsvermögens

Man stelle sich vor, ein Stiftungsvorstand würde alle vorliegenden Förderanträge 
ungeprüft auf einen großen Stapel legen und dann mit verbundenen Augen die Anträge 
ziehen, die bewilligt werden sollen. Absurd? So oder so ähnlich muss man sich aber 
das sogenannte „blind-eye investing“ vorstellen, bei dem Stiftungen die Titel für die 
Kapitalanlage ohne Rückkopplung mit dem Stiftungszweck auswählen (lassen). Nicht 
nur die vielfach als Beispiel herangezogene Bill & Melinda Gates Foundation ist so vor-
gegangen: Sie hielt Aktien von Unternehmen, die in Afrika die Umwelt beeinträchtigen, 
und hat dort gleichzeitig Programme zur Förderung der Gesundheit von Kindern durch-
geführt. Auch bei einer niederländischen Krebsstiftung schafften es Tabakunterneh-
men in das Portfolio, weil bei der Kapitalanlage ein wachsames Auge fehlte.

Es sind Fälle wie diese, die die Aufmerksamkeit der Stiftungen in den vergangenen 
Jahren verstärkt auf nachhaltiges Investment gelenkt haben. Eine wachsende Zahl von 
Stiftungen hat begonnen, bei der Kapitalanlage darauf zu achten, dass die Erwirtschaf-
tung der Mittel für die Förderung oder Durchführung von Projekten im Einklang mit 
dem Stiftungszweck und damit mit dem Willen des Stifters steht. Die dabei verfolgten 
Strategien reichen vom Ausschluss bestimmter Anlageklassen oder Wertpapieremit-
tenten bis zur Auswahl auf der Basis von Positivkriterien und Best-in-Class-Ansatz.

Gleichzeitig gibt es bei vielen Stiftungen noch Fragen nach dem Ob und dem Wie einer 
in diesem Sinne nachhaltigen Kapitalanlage: Ist die Berücksichtigung von sozialen, kul-
turellen oder ökologischen Kriterien bei der Kapitalanlage zulässig? Wie wirkt sich dies 
auf Ertrag und Risiken meiner Kapitalanlagen aus? Welche Anlagestrategien gibt es 
und wie geht man vor? Auf diese und weitere Fragen soll die vorliegende Stiftungsinfo 
Antworten geben. Sie stellt eine thematische Einführung in das Thema nachhaltige 
Kapitalanlagen dar und ist als Anregung, nicht als Handlungsempfehlung zu verstehen. 
Auf einige allgemeine Informationen zum nachhaltigen Investment folgen fünf Schritte 
zur Integration von Nachhaltigkeitskriterien in die Verwaltung des Stiftungsvermögens.

von Berenike Wiener und Rolf D. Häßler

Nr. 4  |  Stand: 05/2015
In Kooperation mit der Berliner Senatsverwaltung 

für Justiz und Verbraucherschutz

Exklusiv für Mitglieder des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen www.stiftungen.org

Haftung

Wie Stiftungsorgane sich 
vor Fehlern schützen 
Erläuterungen zur Haftung unter besonderer 
Berücksichtigung der Vermögensanlage

von Dr. Hedda Hoffmann-Steudner und Dr. Verena Staats 

Eine rechtsfähige Stiftung als Vorstand zu führen ist – je nach ihrer  
Größe – nicht weniger komplex als ein Unternehmen zu leiten. Dass ein 
Vorstand „nur“ den im Stiftungsgeschäft beschriebenen Auftrag wir-
kungsvoll und effizient zu erfüllen hat, klingt zunächst überschaubar. 
Mit der zunehmenden Professionalisierung des Stiftungswesens haben 
jedoch auch die Ansprüche der Finanz- und Aufsichtsbehörden sowie die 
Erwartungen der Öffentlichkeit erheblich zugenommen.

Eine der Hauptaufgaben von Vorständen ist die Verwaltung des Stiftungs-
vermögens. Das Kapital ist einerseits im Bestand zu erhalten, anderer-
seits müssen aber auch Erträge für die Erfüllung des Zwecks erwirtschaf-
tet werden. In einer lang andauernden Niedrigzinsphase entspricht dies 
der Quadratur des Kreises. Insbesondere die Vermögensverwaltung stellt 
Vorstände vor wichtige Entscheidungen, die sich im Nachhinein mitunter 
als fehlerhaft und damit haftungsträchtig herausstellen können. In die-
sem Zusammenhang sorgt auch ein Urteil des Bundesgerichtshofs (BGH) 
zur Haftung wegen Verlusten im Rahmen der Vermögensverwaltung  
einer Stiftung für Verunsicherung in Stiftungskreisen.1 Auch ein Urteil des 
Oberlandesgerichts Frankfurt2 trägt dazu bei: Es enthält Feststellungen, 
die nahelegen, dass eine risikobehaftete Anlage stiftungsrechtlich ge-
nerell verboten und daher insbesondere die Investition in geschlossene 
Immobilienfonds für Stiftungen grundsätzlich ungeeignet sei.

Die Stiftungsinfo Nr. 4 erläutert die zivil- (1.) und steuerrechtlichen (2.) 
Grundlagen der Haftung, insbesondere die Innenhaftung von Vorständen 
gegenüber der Stiftung, sowie die Haftung bei Kollegialorganen (3.) und 
informiert darüber, welche Schutzmaßnahmen es gibt (4.). Abschließend 
wird der Aspekt der strafrechtlichen Haftung thematisiert (5.).

Einleitung

1  BGH III ZR 509/13 v. 20.11.2014.
2  OLG Frankfurt 1 U 32/13 v. 

28.01.2015; vgl. dazu  
www.stiftungen.org/haftungsfragen.
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  bis zu 4 Befragungen im Jahr
  10 bis 15 Fragen
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Die Mitglieder des wissenschaftlichen Beirats – Prof. Dr. Sebastian Braun, Prof. Dr. Marc Eulerich, 
Prof. Dr. Rainer Hüttemann, Prof. Dr. KarlHeinz Paqué, Prof. Dr. Berit Sandberg, 
Prof. Dr. Annette Zimmer – bringen ihre Expertise bei der Erarbeitung der Studien ein.
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