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Stiftungen benötigen Sachkunde und 
Flexibilität im Anlagemanagement sowie 
die Bereitschaft zu emotionalen Risiken. 
Kapitalerhalt, Ertragserzielung und die 
zwingende Zweckerfüllung im Niedrig-
zinsumfeld bei wirtschaftlichen Unsicher-
heiten stellen viele Stiftungen vor Heraus-
forderungen. Heutzutage bedarf es mehr 
als des Rufs nach mehr Aktien im Port-
folio und einer Abkehr von der konserva-
tiven Anlagepolitik, um eine ordnungs-
gemäße Vermögensver wa ltung zu 
gewährleisten. Erkenntnisse der modernen 
Finanztheorie sind gleichwohl zu hinter-
fragen, wenn sie keiner gesamtheitlichen, 
umsetzbaren und haftungsbefreienden 
Vermögensperspektive folgen. Die Praxis 
zeigt, dass Verbesserungspotenziale im 
Umgang mit der Vermögensverwaltung 
erkennbar sind.

Risikovermeidung
Stiftungsorgane sind häufig sehr zurück-
haltend, wenn es um Aktien geht. Noch 
immer wird in vielen Stiftungen eine Ak-
tienquote von 20-30% am Stiftungskapi-
tal als eine Art unüberwindbare Grenze 
empfunden. Inwieweit eine Stiftung im 
Interesse der Ertragserzielung in risikorei-
chere Anlageformen wie Aktien investieren 
kann, hängt von vielfältigen Umständen 
ab. Dazu zählen u.a. Größe, Art und Zu-
sammensetzung des Vermögens, Risiko-
budget, Ertragslage und Mittelbedarf, 
Flexibilität auf der Ausgabenseite, beson-
dere Zweckbindungen sowie die aktuelle 
Situation des Kapitalmarktes. 

Alle diese Umstände des Einzelfalls sind 
in einer Kurz-, Mittel und Langfristpla-
nung (Wirtschaftsplan, GuV) und einer 
Vermögensübersicht (Bilanz) darzustellen. 
Sie sind die Basis für die Erarbeitung eines 
Anlagekonzepts. Themen wie Risikobud-

get (auf Basis der Kapitalrücklagen), alter-
native Ertragsquellen, sowie Flexibilität 
auf der Ausgabenseite stehen mehr denn 
je im Fokus der Verantwortlichen. Die 
Organisation zur Steuerung der Vermö-
gensverwaltung und deren verantwortli-
chen Personen ist von entscheidender 
Bedeutung für eine Stiftung. Je höher die 
Kenntnisse und Qualifikationen der Stif-
tungsorgane und -mitarbeiter sind, desto 
eher sind gut begründete Entscheidungs-
grundlagen die Resultate. Nicht die Tat-
sache, dass eine Anlageentscheidung in der 
Zukunft notleidend wird, bewirkt grund-
sätzlich eine Haftung der Verantwortli-
chen, sondern ein Anlagekonzept ohne 
strukturierte Entscheidungsgrundlagen.

Emotionale Risikotragfähigkeit
Stiftungen können vielfältige Anlagevehi-
kel wie Publikumsfonds, eine individuelle 
Vermögensverwaltung sowie Spezialfonds 
bzw. Master-KVG-Strukturen nutzen. Für 
welche dieser Anlageformen man sich letzt-
lich entscheidet, ist abhängig von der Ver-
mögenshöhe und dem zugrundeliegenden 
Anlagekonzept. Das Verständnis für die 
jeweiligen Daten und deren Aufbereitung 
ist die entscheidende Basis für die Kom-
munikation zwischen Stiftungsverantwort-
lichen und Vermögensverwalter. Es dient 
ebenso zur Dokumentation der Sorgfalts-
pflicht, sprich der Vermeidung der persön-
lichen Haftung. In Zeiten ohne risikolose 
Rendite bedarf es einer zunehmenden 
emotionalen Risikotragfähigkeit bei allen 
Beteiligten im Stiftungsgeschäft: beim 
Stifter das Verständnis über mögliche 
Schwankungen der Vermögenswerte, beim 
Destinatär die Bereitschaft zu Ausgaben-
kürzungen sowie bei den Aufsichts- und 
Finanzbehörden und allen anderen Betei-
ligten, eine Einsicht in die Notwendigkeit 
mit ruhiger Hand zu agieren! 
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