
Kleines Geld – große Rendite?

Wer, wie, was und wo 
investieren
Prof. Dr. Christoph Scholz
Engagementstiftung Sachsen

Wiesbaden, 31.10.2025
Stiftungstag Hessen



Die Mission der Stiftungen in Deutschland

Stiftungen sind eine tragende Säule des bürgerschaftlichen 
Engagements. Sie verfolgen dauerhaft ihren gemeinnützigen Zweck 
mit dem ihnen gewidmeten Vermögen.

Ihr Kapital besteht aus dem dauerhaft zu erhaltenden 
Grundstockvermögen und dem sonstigen Vermögen, das zur 
Zweckverwirklichung eingesetzt werden kann.
Mit einem Gesamtvermögen von rund 110 Mrd. Euro tragen Stiftungen 
als Investoren eine besondere gesellschaftliche Verantwortung. Der 
Trend zu nachhaltigen Kapitalanlagen wächst angesichts von 
Klimawandel und gestiegener Sensibilität in der Zivilgesellschaft.

 Kernbotschaft: Kapitalanlage und Stiftungszweck müssen 
übereinstimmen – ein Widerspruch birgt erhebliche Reputations- und 
Missionsrisiken.



Diskussion: Lernen wir uns kennen!

Wie groß ist das 
Stiftungsvermögen Ihrer 
Stiftung?

Kurze Stop für Interaktion und Austausch



I. Die Finanzielle Realität

Inflation frisst 
Kapital



Das größte Risiko: Kaufkraftverlust

Die Zeiten risikoloser Zinsen sind vorbei – Inflation bedroht den 
realen Kapitalerhalt vieler Stiftungen.

Kernproblem: Der Nominalwert bleibt gleich, doch die Kaufkraft 
schmilzt Jahr für Jahr.

Formel:
Reale Rendite = Nominalrendite – Inflationsrate

Beispiel:
5 % Rendite (nach Kosten) – 2,2 % Inflation = 2,8 % reale Rendite

Bei 2 % Inflation halbiert sich die Kaufkraft in rund 36 Jahren – bei 
höheren Raten deutlich schneller.

 Fazit: Nur wer über der Inflationsrate investiert, erhält den 
Wert des Stiftungsvermögens. Klassische Tagesgeldanlagen reichen 
nicht aus.



Erhaltungsumfang: Nominal vs. Real

Erhaltungsumfang Definition Konsequenz für die Anlage

Nominaler Erhalt Es muss lediglich der ursprüngliche Euro-
Betrag (Nennwert) des 
Grundstockvermögens erhalten bleiben

Erfordert wenig Risiko, führt aber zur realen 
Entwertung der Förderkraft durch Inflation

Realer Erhalt Das Kapital muss inflationsbereinigt
erhalten bleiben, um die Kaufkraft 
langfristig zu sichern

Erfordert höhere Risikobereitschaft und 
renditestärkere Anlagen (z.B. Aktien), um die 
Inflation zu übertreffen

Tipp: Prüfen Sie Ihre Satzung! Wenn sie keine Klarheit schafft, sollten Sie ein klares Kapitalerhaltungskonzept entwickeln, das den
realen Erhalt anstrebt. Nur so sichern Sie die dauerhafte Erfüllung des Stiftungszwecks.



Der Inflationseffekt auf die Förderkraft

10.000€
Heute

Ausschüttung für bestimmten Zweck

12.800€
In 10 Jahren

Notwendig für gleiche Wirkung bei 
2,5% Inflation

28%
Kaufkraftverlust

Wenn keine reale Rendite erzielt wird

Wenn Ihre Anlage in dieser Zeit keine reale Rendite erzielt, schrumpft Ihre Förderkraft dramatisch. Die Pflicht 
zur Vermögenserhaltung ist nicht nur eine rechtliche, sondern eine moralische Pflicht gegenüber dem 
Stifterwillen.

Rendite braucht klare Struktur. Eine durchdachte Anlagestrategie ist keine Option, sondern Chefsache.

Das Ziel: Das Kapital mindestens nominal erhalten – gesetzlich gefordert – und langfristig vermehren, um den 
Stiftungszweck dauerhaft erfüllen zu können.



Diskussion: Ihre Satzung und der 
Erhaltungsumfang

Wie gehen Sie in Ihrer 
Stiftung mit diesem 
Spannungsfeld um?
Wie interpretieren Sie in Ihrer Satzung die Pflicht zur "ungeschmälerten 
Erhaltung" des Grundstockvermögens? Ist sie nominal oder real definiert?

Kurze Pause für Interaktion und Austausch



II. Der Rechtliche Rahmen

Wer, Wie, Was 
darf ich?



Stiftungen: Rechtliche Rahmenbedingungen
1

Stiftungsformen
Unterscheidung nach Dauer: Ewige Stiftung (Kapital 
dauerhaft erhalten) versus Verbrauchsstiftung (zeitlich 
befristet). Prinzip: Grundstock möglichst intakt halten, 
nur Erträge für den Stiftungszweck einsetzen.

2

Zweckbindung
Nur Erträge wie Zinsen, Mieten und Dividenden dürfen 
unmittelbar für den Satzungszweck verwendet werden. 
Die Substanz bleibt grundsätzlich unangetastet.

3

Rücklagen
Das Gesetz erlaubt den Aufbau freier Rücklagen –
beispielsweise bis zu einem Drittel der Erträge. Diese sind 
empfohlen für Krisenzeiten oder zum Inflationsausgleich.

4

Anlagepflicht
Die Anlagepolitik muss dem Satzungszweck dienen. 
Spekulationen ohne Zweckbezug sind zu vermeiden und 
können haftungsrechtliche Folgen haben.



Stiftungsrechtreform 2023
Seit 1. Juli 2023 gilt ein bundeseinheitliches Stiftungsrecht.
Die Reform beendet die Zersplitterung zwischen Landes- und 
Bundesrecht und schafft mehr Klarheit und Gestaltungsspielräume 
für Stiftungen.

1. Rechtssicherheit und Vereinheitlichung 
      → Einheitliche Regeln für Gründung, Verwaltung und Aufsicht 
durch   
           bundesweit einheitliches Stiftungsrecht.

2. Flexibilität beim Kapitalerhalt (§ 83c BGB n.F.)
     → Stiftungen können zwischen nominalem und realem 
Kapitalerhalt 
           wählen – kein starres Inflationsausgleichsgebot mehr.

3. Nutzung von Umschichtungsgewinnen
      → Gewinne aus Vermögensverkäufen dürfen entweder 
reinvestiert 
            oder für die Erfüllung des Stiftungszwecks (z. B.
            Fördermaßnahmen oder Verwaltungskosten) eingesetzt werden.

 Fazit: Mehr Freiraum, aber auch mehr Verantwortung für eine 
                  strategische Vermögensbewirtschaftung.



Stiftungen: Kapitalerhalt und Zweck

1 Kapitalerhalt: Nominaler Erhalt
Gesetzlich ausreichend: Das Grundstockvermögen muss nur 
nominal erhalten bleiben.

2 Zweckerfüllung
Ausschüttungen erfolgen aus Erträgen, nicht durch
Substanzverbrauch. Die Anlage dient dem Stiftungszweck.

3 Werterhaltung: Freiwilliger Inflationsschutz
Viele Stiftungen verfolgen dennoch den Ansatz, die Kaufkraft durch 
jährliche Rücklagen zu erhalten.

Bei Verlusten muss der Vorstand das Vermögen wieder auffüllen, 
allerdings ohne festen Zeitrahmen.

4 Verlustausgleich



Stiftungen: Rücklagen als strategisches Instrument
Trotz der Pflicht zur zeitnahen Mittelverwendung (§ 62 AO) dürfen Stiftungen Teile ihrer Erträge zur langfristigen 
Stabilisierung in Rücklagen einstellen

1

Freie Rücklage (AO)
• Bis zu 1/3 der Überschüsse aus 

Vermögensverwaltung plus 10 % 
anderer Mittel (jährlich, Quote max. 
2 Jahre übertragbar)

• Dient der Stärkung der 
Stiftungssubstanz

• Unbegrenzt ansparbar, nutzbar zum 
Ausgleich von Verlusten oder 
Inflation (Mittelverstetigung)

2

Kapitalerhaltungsrücklage (BGB)

3

Zweckgebundene Rücklagen
• Bestandteil des Eigenkapitals, zur 

Sicherung de  Eigenkapital
• Kein Pflichtbestand – Entnahme 

möglich, solange das Eigenkapital 
dem Grundstock entspricht

• Unbegrenzt ansparbar, unterstützt 
nominalen Kapitalerhalt 
(Substanzerhalt)

• Für konkret geplante Projekte, 
Anschaffungen oder 
Instandhaltungen

• Muss wieder aufgelöst werden, 
wenn der Zweck entfällt



Stiftungen: Anlagerichtlinie als Fundament

Jeder Stiftung – besonders kleinen und mittleren – ist dringend zu empfehlen, schriftliche Anlagerichtlinien zu haben. Darin wird die 
Anlagestrategie verbindlich festgelegt, um Handlungsrahmen und Haftungssicherheit zu schaffen.

01

Präambel
Grundsätze der Anlagepolitik, Bezug zum 
Stiftungszweck und zum Kapitalerhalt.

02

Anlageziele und Strategie
Festlegung der Renditeziele, Risikotoleranz
und Anlagehorizont. Beschreibung des 
Zielkonflikts zwischen Sicherheit und 
Rendite.

03

Asset-Allokation und Grenzen
Auflistung zulässiger Anlageformen und ggf. 
ausgeschlossener Anlagen mit konkreten 
Quoten oder Bandbreiten.

04

Zuständigkeiten
Klare Regelung, welches Gremium Anlageentscheidungen vornimmt 
und wann externe Berater eingeschaltet werden.

05

Reporting und Controlling
Vorgaben zur Berichterstattung über das Portfolio und regelmäßige 
Überprüfung der Richtlinie selbst.

Wichtig: Die Anlagerichtlinie ist die „Verfassung" der Stiftungsanlage. Ohne sie leidet die Transparenz und Handlungsfähigkeit.



Haftung und Sorgfaltspflicht
Der Vorstand haftet für ordnungsgemäße Anlage im Sinne der Satzung. Diese 
Verantwortung erfordert sorgfältige Dokumentation und fundierte 
Entscheidungsfindung.

Was Sie tun sollten

• Alle Beschlüsse zu Anlageklassen 
dokumentieren

• Anlagerichtlinien schriftlich 
festhalten

• Regelmäßige Überprüfung 
durchführen

• Expertenmeinungen einholen und 
dokumentieren

• Aufsichtsbehörde bei 
Unsicherheit konsultieren

Was Sie vermeiden sollten

• Undokumentierte 
Anlageentscheidungen

• Spekulative Investments ohne 
Begründung

• Klumpenrisiken ohne 
Risikoanalyse

• Fehlende Kontrolle und 
Monitoring

• Interessenkonflikte bei 
Beraterwahl



Realität?
Quelle: Quelle: Bundesverband Deutscher Stiftungen / CSI Heidelberg (2022): „Stiftungsvermögen in der Praxis – Strukturen, 
Strategien, Steuerung“, S. 34-35

51%

Schriftliche Richtlinien
Anteil der Stiftungen mit verabschiedeten 

Anlagerichtlinien

65%

Dokumentation
Protokollieren ihre Anlageentscheidungen 

und Begründungen

40%

D&O-Versicherung
Größere Stiftungen mit Directors-&-Officers-

Versicherungsschutz



Diskussion: Wie sind Sie aufgestellt?

Haben Sie eine
Anlagenrichtlinie, 
Dokumentation & D&O?

Kurze Pause für Interaktion und Austausch



III. Der Kapitalmarkt ist erfinderisch

Anlageklassen
für die Zukunft



Überblick: Anlageklassen im Portfolio
Cluster Typische Anlageformen Ziel im Portfolio Beispiel-Rendite (p.a.), ca.

Zinsanlagen Tages-/Festgeld, Staats- & 
Unternehmensanleihen Stabilität & Liquidität 2 – 4 %

Aktien & Fonds Aktien, ETFs, Misch- & 
Stiftungsfonds Wachstum & reale Rendite 4 – 8 %

Sachwerte Immobilien, Infrastruktur, 
Rohstoffe

Inflationsschutz & 
Diversifikation 3 – 7 %

Alternative Anlagen Private Equity, Private 
Debt, ELTIFs Langfristige Zusatzrendite 6 – 10 %

Nachhaltigkeit ESG- & Impact-Investments Rendite + Wirkung 3 – 6 %

 Fazit: Jede Anlageklasse hat ihre Rolle – kein Produkt ersetzt die Gesamtstrategie.



Zinsanlagen (Tages-, Festgeld, Anleihen)

Chancen
Planbare Zinsen, hohe Sicherheit. 
Bundesanleihe ≈ 2,5 %, 
Unternehmensanleihe ≈ 3–4 %.

Risiken Inflations- & Zinsänderungsrisiko
Bonitätsrisiko bei schwächeren Emittenten.

Liquidität Hoch bei Staatsanleihen und Tagesgeld.
Kosten Gering (ETFs 0,1–0,3 %).
Eignung für Stiftungen Basisbaustein für laufende Erträge und Stabilität.

 Tipp: Leiterstrategie mit gestaffelten Laufzeiten zur Zinsoptimierung.



Liquidität managen
Eine durchdachte Liquiditätsplanung ist für Stiftungen essentiell, um jederzeit handlungsfähig zu bleiben und den Stiftungszweck erfüllen 
zu können.

Liquiditätsreserve aufbauen
Mindestens 1 Jahr Ausgaben sollten in liquiden Mitteln 
(Tagesgeld, kurzfristige Festgelder) gehalten werden.

Leiterstrategie bei Festgeldern
Festgelder mit gestaffelten Laufzeiten anlegen, sodass 
regelmäßig Beträge fällig werden und neu angelegt werden 
können.

Liquiditätspuffer für Marktturbulenzen
Ausreichend liquide Mittel vorhalten, um in Krisenzeiten nicht 
gezwungen zu sein, Wertpapiere mit Verlust zu verkaufen.

Regelmäßige Überprüfung
Liquiditätsbedarf mindestens jährlich überprüfen und an 
veränderte Ausgabenpläne anpassen.



Aktien & Fonds: Wachstum mit Augenmaß

 Merksatz: Ohne Aktienanteil kein realer Kapitalerhalt..

Aspekt Beschreibung

Chancen Langfristig höchste reale Rendite aller Anlageklassen (Ø 6–9 % p.a.). 
Dividendenrenditen stabil bei 2–4 %.

Risiken Kurzfristige Kursschwankungen (bis –30 % möglich). Marktrisiko lässt sich durch 
breite Streuung senken.

Liquidität Hoch – börsentäglich handelbar.
Kosten ETFs ≈ 0,2 % p.a. · Aktive Fonds ≈ 1–1,5 % p.a. · Stiftungsfonds ≈ 0,6–1,2 % p.a.

Varianten
• ETFs: passiv, günstig, marktbreit
• Aktive Fonds: flexibles Management
• Misch-/ Stiftungsfonds: kombinieren Aktien + Anleihen (Viele berücksichtigen 
bereits ESG- und Nachhaltigkeit sowie Entnahme- bzw. Auszahlpläne)

Eignung für Stiftungen
Ideal für langfristige Ertragsziele bei moderatem Risiko. Misch- und 
Stiftungsfonds besonders geeignet für kleine und mittlere Stiftungen mit 
begrenzter Expertise oder Personal.



Ausschüttungen vs. Thesaurierung
Ausschüttend
Schütten Erträge (Zinsen, Dividenden) regelmäßig aus. Ideal für 
Stiftungen, die laufende Einnahmen für ihren Zweck benötigen.

Vorteile:

• Planbare Cashflows
• Direkt verwendbar für Stiftungszweck
• Transparente Ertragsverwendung

Nachteile:

• Kein automatischer Zinseszinseffekt
• Wiederanlage erfordert Aufwand

Thesaurierend
Legen Erträge automatisch wieder an. Gut für Vermögensaufbau 
und Rücklagenbildung.

Vorteile:

• Automatischer Zinseszinseffekt
• Keine Wiederanlagekosten
• Langfristig höheres Vermögen

Nachteile:

• Keine laufenden Einnahmen
• Verkauf nötig für Mittelverwendung

Empfehlung: Viele Stiftungen kombinieren beide Ansätze – ausschüttende Fonds für laufende Ausgaben, thesaurierende für 
Rücklagenbildung und Kapitalerhalt.



Vermögenspooling: Gemeinsam stärker
Kleine und mittlere Stiftungen können durch Vermögenspooling Vorteile nutzen, die sonst nur großen institutionellen Anlegern 
vorbehalten sind.

Gemeinsame Anlage
Mehrere Stiftungen bündeln ihr Vermögen in einem Spezialfonds 
oder einer gemeinsamen Vermögensverwaltung. Dadurch erreichen 
sie höhere Volumina.

Kostenvorteile
Durch höhere Volumina sinken die relativen Kosten. Zugang zu 
institutionellen Tranchen mit niedrigeren Gebühren. Gemeinsame 
Beratungskosten.

Zugang zu Alternativen
Mindestanlagesummen für Private Equity, Infrastruktur oder 
Spezial-AIFs werden gemeinsam erreicht. Diversifikation in sonst 
unzugängliche Anlageklassen.

Erfahrungsaustausch
Regelmäßiger Austausch mit anderen Stiftungen über 
Anlagestrategien, Erfahrungen und Best Practices. Gemeinsames 
Lernen.



Sachwerte: Immobilien & Infrastruktur
Anlageform Chancen Risiken Liquidität Typische Eignung
Offene 
Immobilienfonds 
(OIF)

Stabile Erträge (3–5 
%), breite Streuung

Bewertungs- & 
Liquiditätsrisiken

Eingeschränkt (12 
Mon. Kündigung)

Für kleine/mittlere 
Stiftungen

REITs
Hohe Ausschüttung 
(≥ 90 %), 
börsennotiert

Schwankungsanfällig Hoch
Für 
größere/renditeorient
ierte Stiftungen

Geschlossene Fonds 
(AIF)

Ausschüttung 5 %+, 
Wertzuwachs 
möglich

Illiquid, Projektrisiko Sehr gering Nur für große 
Stiftungen

Direktimmobilien Kontrolle, ggf. 
zwecknahe Nutzung

Verwaltungsaufwand, 
Klumpenrisiko Mittel Bei eigenem 

Immobilienbezug
Infrastruktur / 
Agrarland

Stabile Cashflows, 
Inflationsschutz Langfristig gebunden Niedrig Für Vermögen > 5 

Mio€

 Fazit: Sachwerte schützen vor Inflation, aber binden Kapital.



Alternative & Nachhaltige Investments

Kategorie Beschreibung & 
Rendite (p.a.)

Eignung für 
Stiftungen Kategorie Beschreibung & 

Rendite (p.a.)
Private Equity / 
Venture Capital

10–15 %, illiquide 5–10 
Jahre

Nur ab 5–10 Mio € 
Vermögen (über 
Dachfonds)

Private Equity / 
Venture Capital

10–15 %, illiquide 5–10 
Jahre

Private Debt / 
Mezzanine 5–9 %, stabile Zinsen

Ergänzung zu Anleihen 
(5–15 % 
Portfolioanteil)

Private Debt / 
Mezzanine 5–9 %, stabile Zinsen

Infrastruktur / ELTIFs 4–7 %, 
inflationsindexiert

Zugang auch für 
mittlere Stiftungen Infrastruktur / ELTIFs 4–7 %, 

inflationsindexiert

Rohstoffe / Gold 3–6 %, kein Cashflow Krisenversicherung (5 
% Beimischung) Rohstoffe / Gold 3–6 %, kein Cashflow

ESG / Impact 
Investing

3–6 %, doppelte 
Dividende: Rendite + 
Wirkung

Ideal zur 
Stiftungszweck-
Integration

ESG / Impact 
Investing

3–6 %, doppelte 
Dividende: Rendite + 
Wirkung

 Kernaussage: Nachhaltigkeit und Rendite schließen sich nicht aus – sie stärken die Reputation.



Exkurs : Steuerliche Besonderheiten Stiftungen

Grundsätzliche Steuerfreiheit
Gemeinnützige Stiftungen sind von Körperschaft- und 
Gewerbesteuer befreit. Erträge aus Vermögensverwaltung (Zinsen, 
Dividenden, Mieterträge, Wertzuwächse) sind grundsätzlich 
steuerfrei, solange sie für den gemeinnützigen Zweck verwendet 
werden.

Kapitalertragsteuer auf Dividenden
Bei inländischen Dividenden über 20.000€ p.a. wird 
Kapitalertragsteuer einbehalten. Die Stiftung kann diese via 
Antrag erstatten lassen – es entsteht kein Verlust, aber ein 
Liquiditätsnachteil.

01
Freistellungsbescheid
Frühzeitig Freistellungsbescheinigung 
beantragen (§44a AO) um Steuereinbehalt zu 
minimieren.

02
Erstattungsantrag
Bei einbehaltener Steuer rechtzeitig 
Erstattungsanträge stellen (§44a Abs.10 
EStG i.V.m. §44b EStG).

03
Auslandsinvestments
Quellensteuern können anfallen, die nicht 
immer voll rückholbar sind. 
Doppelbesteuerungsabkommen prüfen.



Exkurs: Regulatorische Anforderungen Stitfungen

Bestimmte Anlagen sind nur bei Vorliegen von Kenntnissen und internen Kontrollen ratsam. Die aufsichtsrechtliche Kontrolle der 
Stiftungen erfolgt durch die Landesstiftungsbehörden.

Derivate und Hebel
Können zwar zulässig sein, bergen aber 
hohe Risiken. Viele Stiftungsaufsichten 
würden bei extrem spekulativen 
Geschäften nachfragen, ob dies noch im 
Rahmen der treuhänderischen Sorgfalt 
liegt.

Nachranganleihen
Hybridanleihen tragen komplexe 
Risiken. Für normale Portfolios eignen 
sich Investment Grade-Anleihen besser. 
Nur mit Expertise kaufen.

Genehmigungspflicht
Im Zweifel sollte man eine 
Genehmigung einholen, wenn man sehr 
ungewöhnliche Anlageformen wählt. 
Dokumentation der Entscheidungen 
wichtig.



Vorsicht: Wirtschaftlicher Geschäftsbetrieb
Vermögensverwaltung (steuerfrei)
Normale Vermietung von Immobilien gilt als 

Vermögensverwaltung und ist steuerbefreit. Auch Impact-
Investments, die primär dem Ertrag dienen, sind steuerlich 

unschädlich.

Wirtschaftlicher Geschäftsbetrieb (steuerpflichtig)
Aktive Immobilienhandelstätigkeit (viele Objekte 

kaufen/verkaufen) oder Projektentwicklung könnte als 
wirtschaftlicher Geschäftsbetrieb gelten – das würde 

steuerliche Nachteile bringen.

Wichtig: Prüfen Sie vor Exoten-Investments (z.B. Beteiligung an Start-ups), ob dabei ein steuerlich schädlicher wirtschaftlicher 
Geschäftsbetrieb entstehen könnte. Im Zweifel professionelle Beratung einholen.



IV. Rendite braucht Struktur

Sonst wird’s nix



Anlageformen auf einen Blick
Anlageform Chancen/Rendite Risiken Liquidität Kosten (ca.)

Tagesgeld/Festgeld Sicher, 2-3% p.a. Inflationsrisiko Hoch Gering

Staatsanleihen Planbar, 2-3% p.a. Zinsänderung, Inflation
Unt. Ausfallrisiko

Mittel 0,1-0,5%

Aktien/ETFs Hoch, 6-8% p.a. Hohe Volatilität Sehr hoch 0,1-2%

Mischfonds Moderat, 3-5% p.a. Marktrisiko gemischt Hoch 0,5-1,5%

Off. Immobilienfonds Stabil, 3-5% p.a. Bewertung, Liquidität Eingeschränkt 1-1,5%

Geschl. Immo-AIF Höher, 5%+ p.a. Sehr illiquide, 
Totalverlust

Sehr gering Hoch (5-15%)

Private Equity Sehr hoch, 10-15% p.a. Illiquidität, 
Komplexität

Keine Sehr hoch (2%+20%)

Unternehmensanleihen Planbar, 3-5% p.a.



Rendite Killer: Kosten im Griff halten
Kosten sind der sichere Renditekiller. Jeder Prozentpunkt an Gebühren reduziert die langfristige Vermögensentwicklung erheblich. Für 
Stiftungen ist Kostenbewusstsein daher essentiell.

0.2%
ETF-Kosten

Passive Indexfonds als 
kostengünstigste Option

1.0%
Aktive Fonds

Durchschnittliche 
Managementgebühr bei aktivem 

Management

2.5%
Alternative Investments
Sehr hohe Kosten bei Private 

Equity und Hedgefonds

30%
Langfristiger Effekt

1% höhere Kosten können über 
30 Jahre ~30% weniger 

Endvermögen bedeuten

Praxis-Tipp: Vergleichen Sie regelmäßig die Gesamtkostenquote Ihrer Anlagen. Prüfen Sie, ob teure aktive Fonds ihre höheren 
Gebühren durch bessere Performance rechtfertigen. Oft sind kostengünstige ETFs die bessere Wahl. 

Achtung: Bis zu dreifache Belastung durch Kosten und Inflation → realer Ertrag ggf. erst ab einer Gesamtrendite von rund 
3,5 %.
    Produktkosten: je nach Fonds oder Anlageform unterschiedlich
 + Bank-/Vermögensverwaltungsgebühr: bis zu 1 % p. a.
 + Inflation: aktuell ca. 2,3 %



Das magische Dreieck
Jede Anlageklasse hat ihre Rolle im Portfolio. 
Ein vernünftiges Stiftungsportfolio 
kombiniert mehrere Anlageformen, um ein 
gutes Verhältnis von Ertrag, Risiko und 
Liquidität zu erreichen.



Risikomanagement – Steuerung

1. Klare Limits
Definieren Sie maximale Verlustrisiken 
(z.B. „Maximaler Drawdown X %") und 

prüfen Sie diese regelmäßig.

2. Diversifikationsgebot
Nie großen Teil des Vermögens in eine 
Anlage oder Branche investieren. 
Streuung ist essentiell. Nicht mehr als 5-
10% pro Titel.

3. Liquidität
Garantieren Sie Auszahlungsfähigkeit 
auch bei Marktstress durch ausreichende 
Geldmarktanteile.

4. Governance und Berichtswesen
Vier-Augen-Prinzip bei 

Anlageentscheidungen. Dokumentation 
durch Anlagerichtlinie und Protokolle. 

Performance Berichte.

Professionelles Kontrollumfeld mindert das Haftungsrisiko erheblich und schafft Vertrauen bei Stiftern und Aufsicht.



Diversifikation -> Asset Allocation

90%

Asset Allocation
Die richtige Vermögensaufteilung bestimmt 

zu 90% den langfristigen Anlageerfolg

5%

Titelauswahl
Die Auswahl einzelner Wertpapiere trägt nur 

etwa 5% zum Erfolg bei

5%

Market Timing
Der richtige Ein- und Ausstiegszeitpunkt 

macht langfristig nur etwa 5% aus

Diese Erkenntnis aus zahlreichen Studien zeigt: Konzentrieren Sie sich auf die strategische Asset Allocation und halten Sie Kosten niedrig. 
Der Rest ist weniger wichtig als oft angenommen.



Diversifikation -> Asset Allocation

Anlageklasse Untergrenze Obergrenze Beispiel-Vorgabe

Liquidität (Tages-/Festgeld) 5% 30% Ausreichende Liquidität für 1 Jahr Ausgaben

Anleihen (Investment Grade) 20% 60% Davon max. 30% in Unternehmensanleihen BBB+ 
oder besser

Aktien / Aktienfonds 0% 40% Aktienanteil zielgerichtet 25%, überwiegend breite 
Streuung

Immobilienfonds (offen) 0% 20% Immobilienquote bis 20%, europ. Core-Immobilien

Alternative Investments 0% 15% Private Equity, Infrastruktur etc.

Diese Bandbreiten ermöglichen Flexibilität bei gleichzeitiger Risikobegrenzung und sollten individuell an den Stiftungszweck angepasst 
werden.



ESG-Integration: Mehr als ein Trend
Gemeinnützige Stiftungen können ihr Vermögen frei am Kapitalmarkt anlegen, solange die Erträge dem gemeinnützigen Zweck 
dienen.
Die Einbindung von ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales, Governance) ist dabei für viele Stiftungen nicht nur ethisch sinnvoll, sondern 
auch Teil eines guten Risikomanagements.

Umwelt (E)
Klimawandel, Ressourcenverbrauch, 

Umweltverschmutzung

Soziales (S)
Arbeitsbedingungen, Menschenrechte, 
Diversität

Governance (G)
Unternehmensführung, Transparenz, 
Korruptionsbekämpfung

Ausschlusskriterien
Rüstung, Atomenergie, Kinderarbeit, fossile 
Energien

Best-in-Class
Investition in Branchenführer bei ESG-

Kriterien

Engagement
Aktiver Dialog mit Unternehmen zur 

Verbesserung



Impact Investing: Doppelte Dividende
Impact Investing geht über ESG-Kriterien hinaus: Es zielt darauf ab, neben 
finanzieller Rendite auch messbare positive soziale oder ökologische Wirkung zu 
erzielen.

Beispiele für Impact Investments
• Mikrofinanzfonds für Entwicklungsländer
• Erneuerbare Energien (Solar-, Windparks)
• Soziale Wohnprojekte
• Bildungsinfrastruktur
• Nachhaltige Landwirtschaft

Für Stiftungen besonders attraktiv: Impact Investments können direkt zum 
Stiftungszweck beitragen und gleichzeitig Rendite erwirtschaften.



Diskussion: Wie sind Sie aufgestellt?

Welche Anlagestrategie 
verfolgt Ihre Stiftung 
derzeit?

Kurze Pause für Interaktion und Austausch



V. Umsetzung ist Chefsache

Aber kein 
Einzelkampf



Governance-Struktur für Anlageentscheidungen

Vorstand

Anlageausschuss

Ggf. Interne Anlageleitung

Externe Berater

Ggf. Vermögensverwalter

Vorstand
• Strategische Gesamtverantwortung
• Verabschiedung der Anlagerichtlinie
• Überwachung der Performance
• Entscheidung über große Transaktionen

Anlageausschuss
• Operative Steuerung der Anlagen
• Auswahl von Produkten und Managern
• Quartalsweise Überprüfung
• Rebalancing-Empfehlungen

Externe Berater
• Unabhängige Beratung
• Marktexpertise
• Due Diligence für Manager
• Zweitmeinung bei kritischen Fragen



Externe Vermögensverwaltung: Wann sinnvoll?

Vorteile
• Professionelles Management
• Zeitersparnis für Vorstand
• Zugang zu institutionellen Produkten
• Kontinuierliches Monitoring
• Haftungsentlastung

Nachteile
• Zusätzliche Kosten (0,3-1% p.a.)
• Abhängigkeit vom Verwalter
• Mindestvolumen oft erforderlich
• Weniger direkte Kontrolle

Entscheidungskriterien
• Vermögensgröße > 1 Mio.€
• Fehlendes internes Know-how
• Zeitliche Ressourcen begrenzt
• Komplexe Anlagestrategie
• Bedarf an Reporting

Tipp: Holen Sie mehrere Angebote ein und vergleichen Sie nicht nur Kosten, sondern auch Philosophie, Track Record und Serviceumfang. 
Achten Sie auf Transparenz und regelmäßige Berichterstattung.



Umsetzung: Sieben praktische Handlungsschritte
Richtlinien erstellen
Schriftliche Anlagerichtlinien ausarbeiten, verabschieden und regelmäßig aktualisieren

Reporting etablieren
Regelmäßige Rendite- und Risiko-Reports einführen – monatlich oder vierteljährlich

Experten einbinden
Externe Berater oder Vermögensverwalter beauftragen – fast die Hälfte aller Stiftungen tut dies bereits

Risiken managen
Grenzwerte definieren, Stresstests durchführen, Konzentrationslimits festlegen

Absicherung prüfen
D&O-Versicherung und Compliance-Regeln als Schutz für den Vorstand erwägen

Entscheidungen dokumentieren
Investment-Memos für große Entscheidungen erstellen – Haftungsrisiken minimieren

Kommunizieren
Strategie klar im Gremium darstellen – Kapitalanlage ist Chefsache, aber Teamwork



Vielen Dank für Ihre
Aufmerksamkeit
Prof. Dr. Christoph Scholz
Engagementstiftung Sachsen

Wiesbaden, 31.10.2025
Stiftungstag Hessen
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