






Menschen engagieren sich in vielfältiger Weise
für das Gemeinwohl. Traditionell steht ihnen
dabei eine Vielzahl unterschiedlicher Organisa-
tionsformen zur Verfügung, die weder gewinn-
orientierte Unternehmen noch öffentliche Ein-
richtungen sind. Zu diesen sogenannten Non-
Profit-Organisationen (auch Organisationen
ohne Erwerbszweck genannt) zählen Institutio-
nen wie Vereine, Verbände, Stiftungen, Umwelt-
gruppen, Wohlfahrtsorganisationen, Kirchen
und kirchliche Hilfswerke u.v. m. 
Bei Non-Profit-Organisationen zeigt sich, dass
vor allem eingetragene Vereine (e.V.) und Stif-
tungen aus steuerbegünstigten Zwecken die
größte praktische Bedeutung haben. Sie stehen
deshalb im Weiteren im Fokus der Studie. Die
eingetragenen Vereine stellen den zahlenmäßig
stärksten Organisationstyp im Non-Profit-
Sektor Deutschlands dar und sollen stellvertre-
tend für die Non-Profit-Organisationen im enge-
ren Sinne betrachtet werden. Hierzu zählen alle
Non-Profit-Organisationen mit Ausnahme der
Stiftungen. Diese nehmen in Form der
Förderstiftung eine Sonderstellung unter den
Non-Profit-Organisationen ein und weisen eini-
ge Spezifika auf.1 Stiftungen sind als Kunden
von großer Relevanz, weshalb diese Studie sie
schwerpunktmäßig behandelt. 
Orientierung am Gemeinwohl, gemeinnützige
Tätigkeitsschwerpunkte, oftmals unter selbstlo-
sem Einsatz der Organisationsmitglieder u.v. m.
können verstanden werden als gelebte Beiträge
im Sinne einer nachhaltigen Entwicklung. So
erstrecken sich Aktivitäten zahlreicher Non-
Profit-Organisationen auf soziale Felder (z. B. bei
Diakonien, Entwicklungshilfe-Einrichtungen
oder der Welthungerhilfe), auf Umweltbereiche

(wie Umweltschutzorganisationen oder die
Deutsche Bundestiftung Umwelt), kulturelle
Gebiete, den Gesundheitssektor (z. B. Deutsche
Herzstiftung) oder auf wissenschaftliche Auf-
gaben (z. B. die Volkswagen-Stiftung). Es gibt
zahlreiche weitere Beispiele von Non-Profit-
Organisationen, die Beiträge zur nachhaltigen
Entwicklung, also zur intergenerativen und/oder
intragenerativen Gerechtigkeit leisten.
In jüngster Zeit entdecken immer mehr Organi-
sationen eine weitere Möglichkeit, „Gutes zu
tun“: Sie legen ihr Geld in sogenannte nachhal-
tige Geldanlagen an. Diese Anlageform berück-
sichtigt neben ökonomischen auch ökologische,
ethische, Governance- und soziale Aspekte.
Anleger können somit eine Art „doppelte Ren-
dite“ erzielen: sie erwirtschaften – wie bei kon-
ventionellen Anlagen auch – eine ökonomische
Rendite und können gleichzeitig ihre Werte und
ihre Missionen im Sinne der nachhaltigen
Entwicklung fördern.

Nachhaltige Geldanlagen bieten somit über das
Vermögensmanagement von Stiftungen und
Non-Profit-Organisationen Potenziale und
Chancen, den Organisationszweck zu unterstüt-
zen und u. U. sogar noch zu fördern. Wie dieser
Prozess gestaltet werden kann, veranschaulicht
die vorliegende Studie.

1.1 Non-Profit-Organisationen sind auf
Finanzmittel angewiesen 

Non-Profit-Organisationen, die zumeist als pri-
vatrechtlich oder öffentlich-rechtlich gestaltete
Organisationsformen auftreten, streben im Ge-
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1 Es wird hier im Bereich der Stiftungen kein Bezug genommen auf operative Stiftungen und
Unternehmensstiftungen.



gensatz zu erwerbswirtschaftlichen Unterneh-
men (= For-Profit-Organisationen) keine aus-
schließlichen Finanzziele wie z. B. „Gewinnmaxi-
mierung“ an. Ihr Handeln ist auf die Erreichung
inhaltlich umschriebener Sachziele ausgerich-
tet.2 Der Begriff „Non-Profit“ (oder auch Not-For-
Profit) induziert häufig auch, dass Leistungen
ganz oder teilweise kostenlos erbracht werden.
Trotzdem sind auch Non-Profit-Organisationen
in erheblichem Maße auf Finanzmittel angewie-
sen, um die Erreichung ihrer Sachziele zu
ermöglichen. Dies gilt vor allem für gemeinnüt-
zige Einrichtungen. Die Erträge aus ihren
Geldanlagen stellen für Stiftungen sogar eine
Grundvoraussetzung zur Erfüllung ihrer
Satzungsziele dar.

1.2 Non-Profit-Organisationen – eigene
Werte und Missionen

Die Satzung von Non-Profit-Organisationen be-
stimmt nicht nur Ziele und Zwecke der Orga-
nisationsarbeit, sie enthält auch das Selbst-
verständnis bzw. Leitbild der Organisation. Zu
den möglichen Aufgaben von Non-Profit-Orga-
nisationen gehören die kollektive Selbsthilfe,
karitative Fremdhilfe sowie die Interessenver-
tretung als Durchsetzung der Trägerinteressen
oder -ideologien.
Non-Profit-Organisationen bewegen also frei-
willig und aus eigenem Antrieb ihrer Mitglieder
(auch der Stifter) mit ihren Finanzmitteln Pro-
jekte, stellen Dienstleistungen bereit oder leis-
ten finanzielle Unterstützungen. Ihr Aktions-
radius erstreckt sich auf Bereiche, in denen we-
der der Staat noch die Privatwirtschaft Leistun-
gen oder Produkte anbieten. Ihr Organisations-

zweck ist daher primär auf Bedarfsdeckung
ausgerichtet. Leistungen zwischen Markt und
Staat anzubieten, wird bei Non-Profit-Organisa-
tionen meist getragen von der Überzeugung,
dass ansonsten ein Mangel an Bedarfsbefrie-
digung bei Einzelpersonen oder in der Gesell-
schaft entsteht, der aus ethischen und morali-
schen Gründen inakzeptabel ist. Non-Profit-
Organisationen kennzeichnen daher:
– eine bestimmte Gründungsidee,
– konkret umzusetzende „Sinnfragen“,
– die Verbindung zu bestimmten Werten von

Personen (z. B. Stiftern) oder Mitgliedern (z. B.
im Kulturverein) sowie den Nutznießern
ihrer Leistungen.

Non-Profit-Organisationen stützen somit ihre
Leistungserstellung meist auf ein System von
Anschauungen und Werten, was sich inner- wie
auch außerorganisatorisch durch eine spezifi-
sche Mission ausdrückt. So äußert eine Um-
weltschutz-Organisation durch die Wahl ihrer
Bezeichnung, dass sie es ganz allgemein als
ihre Mission ansieht, die Umwelt zu schützen,
z. B. gegen Abholzung von Tropenwäldern, Aus-
sterben von Tierarten etc. Die Mission ist sehr
oft in der Namensgebung der jeweiligen Orga-
nisation erkennbar. Sie berücksichtigt Identität
und Selbstverständnis der Organisation, ihre
Werthaltung und Organisationsphilosophie
sowie ihre maßgeblichen Grundsätze zur
Erreichung ideeller Zielsetzungen. 

1.3 Non-Profit-Organisationen stehen im
Dienste des Gemeinwohls

Non-Profit-Organisationen prägen in nicht
unerheblichem Maße das gesellschaftliche
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Leben. In vielen Bereichen, wie z. B. der
Altenpflege, im Sport und im Kulturbereich,
sind sie schlichtweg nicht mehr wegzudenken.
Sie dienen dem Gemeinwohl. In den meisten
Staaten wird daher die Arbeit von Non-Profit-
Organisationen als gemeinnützig anerkannt
und u. a. durch steuerliche Besserstellung staat-
licherseits unterstützt. Deshalb spielt das
Steuerrecht für die Gemeinnützigkeit im Non-
Profit-Sektor die zentrale Rolle.
Wichtig für Non-Profit-Organisationen ist, dass
das Gemeinnützigkeitsrecht nicht nur verlangt,
dass die tatsächliche Geschäftsführung den
Gemeinnützigkeitsvorschriften entspricht. Es
muss weiterhin die rechtliche Grundlage der
Organisation in Einklang mit den
Bestimmungen des Gemeinnützigkeitsrechts
stehen.3 Für die Frage etwa, ob und in welcher
Form bzw. in welchem Umfang Steuern von
einer gemeinnützigen Organisation zu entrich-
ten sind, kommt es somit sowohl auf die tat-
sächliche Ausrichtung der Tätigkeit als auch
auf die in der Satzung festgelegte und beschrie-
bene Tätigkeit an.4

1.4 Von der Kunst, mit „Sinn“ und „Geld“
umzugehen 

Damit Non-Profit-Organisationen ihre Missio-
nen und ihre Wertvorstellungen umsetzen kön-
nen, sind sie auf Ressourcen angewiesen – auf
die freiwilligen Leistungen ihrer Mitglieder,
assoziierter Unterstützer, der öffentlichen Hand
und insbesondere auf Finanzerträge. Ohne aus-
reichende finanzielle Ausstattung sind die

meisten Non-Profit-Organisationen kaum hand-
lungsfähig. Dabei kann es u. U. zu einem Span-
nungsfeld zwischen ökonomischen Erforder-
nissen und dem Organisationsverständnis
sowie -ziel kommen: 
– Organisationsverständnis und -ziel: Erfül-

lung der Organisationsmission und -vision,
Erhaltung der Gemeinnützigkeit.

– Ökonomische Anforderungen: Erwirtschaf-
tung ausreichender Finanzmittel und sta-
biler Erträge, wirtschaftliche Haushaltsfüh-
rung, Erhalt der Leistungskraft.

Allgemein gilt zu beachten, dass die Rechts-
grundlagen zur Gemeinnützigkeit im steuer-
lichen Bereich komplex sind. Die Gewährung
von Steuerprivilegien setzt die Beachtung und
Einhaltung zahlreicher gesetzlicher Vorschrif-
ten und Restriktionen voraus. Zudem nimmt
neben der Gesetzgebung selbst die Recht-
sprechung zur Gemeinnützigkeit einen hohen
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3 Vgl. §§ 59, 60 AO und Schauhoff (2005). 
4 Vgl. Ettel/Nowotny (2002).
5 Vgl. Schauhoff (2005), Zimmer (1996) sowie Abgabenordnung.

Was bedeutet Gemeinnützigkeit?
– Gemeinnützigkeit im engeren Sinn be-

stimmt sich im deutschen Steuerrecht nach
der Legaldefinition des § 52 sowie darüber
hinaus durch die §§ 55-57 Abgabenordnung
(AO): Gemeinnützig sind Körperschaften,
deren Tätigkeit darauf ausgerichtet ist, die
Allgemeinheit auf materiellem, geistigem
oder sittlichem Gebiet selbstlos, ausschließ-
lich und unmittelbar zu fördern. 

– Weiterhin sind die in den §§ 53, 54 AO defi-
nierten mildtätigen und kirchlichen Zwecke
als gemeinnützig anerkannt.5



Stellenwert ein.6 Die wirtschaftlichen Aktivitä-
ten von Stiftungen werden darüber hinaus
zusätzlich durch die Stiftungsgesetze der jewei-
ligen Bundesländer bestimmt. 
Dennoch ist es gemeinnützigen Organisationen
möglich, für ihre freien Mittel rentable Geldan-
lageformen zu wählen und Vermögen zu bilden
– ohne gleich als reine Vermögensverwalter zu
gelten und damit höchstwahrscheinlich den
Gemeinnützigkeitsstatus zu verlieren. Prinzipiell
sind wirtschaftliche Aktivitäten einer gemein-
nützigen Organisation zum Zweck der Einnah-
menerzielung nicht verboten, sondern oftmals
sogar notwendig, um die erforderlichen Mittel
zur Finanzierung der gemeinnützigen Zwecke zu
erwirtschaften. Dies erfordert auch, dass die
Finanzmittel zu jeder Zeit wirtschaftlich ange-
legt werden. Ein Verzicht auf Einnahmeerzielung
würde einer effizienten Mittelverwendung entge-
genstehen. Ferner ist der Grundsatz zu beachten,
dass eine gemeinnützige Organisation verpflich-
tet ist, sämtliche von ihr erwirtschafteten Vermö-
genswerte zeitnah für die gemeinnützigen
Zwecke zu verwenden. § 58 AO definiert jedoch
diverse Ausnahmen vom Gebot der zeitnahen
Mittelverwendung, wie die Bildung einer freien
oder Zweckrücklage.7

1.5 Vermögensmanagement als Befähi-
ger des Organisationszwecks 

Die wohl deutlichsten Regelungen in Sachen
Vermögensmanagement existieren unter den
Non-Profit-Organisationen für Stiftungen. Dies

ist insofern gut nachvollziehbar, als das Stif-
tungskapital bei gemeinnützigen Stiftungen
mit seinen finanziellen Erträgen die Haupt-
quelle für die Durchführung der Stiftungsauf-
gaben darstellt. So enthalten alle Stiftungsge-
setze der Bundesländer die Forderung nach der
ungeschmälerten Bestandserhaltung des Ver-
mögens.8 Dies muss daher auch für das Ver-
mögensmanagement als das wichtigste Formal-
ziel gelten (vgl. auch Abbildung 1). Im Zuge der
rechtlichen Regelung ist die Interpretation des
Begriffs „Bestandserhaltung“ hinsichtlich der
Frage, ob Werterhaltung real oder nominal zu
verstehen ist, rechtlich nicht bestimmt. Stiftun-
gen können für sich selbst entscheiden, ob ihr
Stiftungsvermögen
– im nominalen Wert erhalten werden soll

und damit keinen Inflationsausgleich benö-
tigt, oder ob 

– auf den realen Wert Bezug genommen wer-
den soll, was einen Inflationsausgleich erfor-
dert. 

Im Rahmen eines Experten-Workshops teilten
Teilnehmer die Einschätzung, dass in den ver-
gangenen Jahren gerade auch Vereine verstärkt
die steuerrechtliche Möglichkeit der Bildung
freier Rücklagen in Anspruch nehmen.9 Dies
lässt vermuten, dass Vereine zunehmend die
Notwendigkeit zum Aufbau und Erhalt eines
Organisationsvermögens erkennen und somit
mit Stiftungen vergleichbare Anforderungen an
das Vermögensmanagement stellen dürften. 
Die Zielsetzung des Vermögensmanagements
einer Stiftung kann neben dem Erhalt des Stif-
tungsvermögens auf die Erzielung der Einnah-
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6 Vgl. Betzelt (2000).
7 Vgl. Schauhoff (2005) und § 58 AO.
8 Vgl. exemplarisch Art. 10 (1) BayStG.
9 Vgl. § 58, Nr. 7a AO.
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men aus der Vermögensanlage zum Zweck der
Entnahme für den Stiftungszweck gerichtet
sein. Während die Zielsetzung der Erhaltung
des Stiftungsvermögens durch die stiftungs-
rechtlichen Vorschriften zwingend ist, ist das
Entnahmeziel primär ökonomisch begründet:
Stiftungen (wie andere Non-Profit-Organisatio-
nen auch) benötigen zur Finanzierung ihrer
Zwecke Einnahmen aus laufenden Kapital-
anlageerträgen. Diese bestehen i. d. R. aus Zin-
sen und/oder Dividenden, u. U. auch aus Mieten
und Pachten. Einnahmen aus der Realisierung
von Kursgewinnen und damit das Auflösen von
Wertzuwächsen im Stiftungs(geld)vermögen
sind bislang bei deutschen Stiftungen kaum zu
beobachten. Grundsätzlich ist eine Stiftung in
der Formulierung dieses Ziels stiftungsrechtlich
frei, allerdings sind die Bedingungen der Abga-
benordnung einzuhalten, soll der Gemeinnützig-
keitsanspruch nicht verloren gehen (Abbil-
dung 1 illustriert nachfolgende Ausführungen).
(1) Die Bestimmung der Höhe der periodischen

Entnahmen aus dem Stiftungsvermögen
kann einmal bemessen werden nach den
periodischen Ausgabenverpflichtungen, die
vor allem durch den Stiftungszweck begrün-
det werden. Das Vermögensmanagement hat
demzufolge die Aufgabe, seine Dispo-
sitionen so zu treffen, dass keine Lücke zwi-
schen notwendigen Ausgabenverpflichtun-
gen und erforderlichen Finanzeinnahmen
entsteht. Dabei kann wie bei der Bestands-
erhaltungs-Zielsetzung zwischen nominalen

und realen Größen unterschieden und das
Inflationsrisiko berücksichtigt werden.
Ferner kann in dieser Konstellation das
Marktpreisrisiko Bedeutung erlangen. Damit
ist das Risiko eines Ausfalls von erwarteten
Zahlungseingängen aus der Vermögens-
anlage gemeint, wenn es durch Kurs-, Zins-
und/oder Dividendenverluste zur Unter-
deckung der geplanten Ausgaben für
Stiftungszwecke kommt.10

(2) Weist eine Stiftung keine periodisch festen
Ausgabenverpflichtungen auf, so kann sie
deren Höhe nach den verfügbaren periodi-
schen Entnahmen ausrichten und prinzi-
piell diese frei gestalten. In dieser Konstella-
tion verfügt eine Stiftung wahrscheinlich
auch am ehesten über die Möglichkeit, den
Aufbau des Stiftungsvermögens zu Lasten
einer ansonsten höheren Entnahme vorzu-
nehmen (= Mittelthesaurierung). Stiftungs-
rechtlich ist sie darin frei, allerdings hat sie
§ 58 AO zu beachten, will sie nicht ihren
Gemeinnützigkeitsstatus verlieren. Dieser
legt fest, dass maximal ein Drittel der Kapi-
taleinkünfte dem Stiftungsvermögen zuge-
führt werden darf. In Bezug auf das Infla-
tions- und Marktpreisrisiko ist in diesem Fall
die Stiftung ungleich freier, da sie sich nach
verfügbarem realen oder nominalen Anlage-
ertrag nach allen Verwendungszwecken
(hier Entnahme und Thesaurierung) ausrich-
ten kann.11

(3) Eine Zwischenposition zwischen den in (1)
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10 Die Finanzkrise hat allerdings gezeigt, dass zusätzlich zum Marktpreisrisiko das Emittenten-
Ausfallrisiko wirksam werden kann (z. B. im Falle von Zertifikaten der amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers).

11 Hinter diesem Aspekt verbirgt sich ein potenzieller Konflikt zwischen steuer- und stiftungsrechtlichen
Bestimmungen, nämlich der zeitnahen Verwendung der Erträge und der Erhaltung des Vermögens, da
bei der Durchführung einer realen Werterhaltung unter Umständen ein größerer Teil der Erträge als
Ausgleich inflationsbedingter Vermögensminderungen thesauriert werden müsste. 
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und (2) genannten Zielsetzungen nimmt in
Bezug auf das Stiftungsvermögen die feste
prozentuale Entnahme ein. Hierfür sind vor
allem amerikanische Stiftungen bekannt,
die oft mit der Fünf-Prozent-Regel arbeiten.
Für deutsche Stiftungen wäre eine vergleich-
bare Regelung nur insofern praktikabel, als
damit nicht die abgabenrechtliche Ein-
Drittel-Regelung durchbrochen würde. Kann
dies ausgeschlossen werden, so treffen für
die Prozent-Regel vor allem die für Ziel-
setzung (1) getroffenen Ausführungen zu.

Für das Vermögensmanagement wird in der
Praxis primär eine Entnahme bezogene Ziel-
setzung in Frage kommen, da dies dem weitver-
breiteten Ansinnen der Stiftungen entspricht,
eine Ausstattung mit Stiftungsvermögen zu
haben, um mit deren Anlageerträgen den Stif-
tungszweck realisieren zu können. Dem Gebot
der Bestanderhaltung dürfte daher i. d. R. die
Rolle einer Nebenbedingung zukommen.
Die Einhaltung einer gesetzten Entnahmeregel
unterliegt dem sog. Short Fall Risk (bedingt
durch das Marktpreis- und Inflationsrisiko).
Damit ist im Vermögensmanagement die Gefahr
gemeint, dass der verfügbare Entnahmebetrag
unter einen bestimmten Schwellenwert (z. B.
Mindest-Entnahmebetrag) sinkt. Dieser kann
durch Vorgaben vom Stiftungsvorstand, der
Satzung oder eine regelbasierte Auflage (z. B.
Fünf-Prozent-Regel) begründet sein. Die Lücke
zwischen dem angestrebten Ziel-Entnahmebe-
trag und dem tatsächlich vorhandenen Betrag
markiert das Short Fall Risk. Dies kann ebenfalls

wieder in nominalen oder realen Geldgrößen
bestimmt werden. Hauptsächliche Gründe für
die Entstehung einer solchen Lücke werden vom
Vermögensmanagement der Stiftung unvorher-
gesehene Schwankungen in den Kursen, Zinsen
sowie Dividenden der Anlagetitel sein, in denen
die Stiftung ihr Vermögen investiert hat. Ein sol-
ches Short Fall Risk zu begrenzen, ist folglich
eine mit der Entnahmeregel eng verbundene
Aufgabe des Risikomanagements und daher im
Vermögensmanagement einer Stiftung mit zu
berücksichtigen. Dies führt zur Frage der Anlage-
strategie für das Stiftungsvermögen.

1.6 Vom Ziel zur Strategie der
Vermögensanlage

Die vorgestellten Zielsetzungen des Vermögens-
managements erfordern angemessene Anlage-
strategien, die im Folgenden vorgestellt werden
(vgl. auch Abbildung 2).13 Dabei wird aus-
schließlich auf die Anlage in Finanztitel Bezug
genommen, Anlagen in Realtitel wie Immo-
bilien, Edelmetalle etc. werden also nicht be-
trachtet. Im Grundsatz können solche Anlage-
klassen aber in die nachfolgenden Betrach-
tungen integriert werden.
Folgt man der auch aus den empirischen Befun-
den getragenen Zielsetzung der Bereitstellung
eines Entnahmebetrags bei Erhalt der Kaufkraft
(also ohne Inflationsrisiko), so könnte daraus
folgende Strategie für das Vermögensmanage-
ment resultieren:14

Hierzu liegt keine amtliche Statistik vor, da es bis
heute keine Institution gibt, die entsprechende
Daten regelmäßig strukturiert sammelt und aus-
wertet. Einblicke verschafft eine empirische
Erhebung aus dem Jahr 2002 von
Schäfer/Gülle/Ramp/Redell sowie eine Erhebung
aus dem Jahr 2006 von Sandberg:12

– Demzufolge scheint vieles dafür zu sprechen,
dass deutsche Stiftungen mit ihrem Vermö-
gensmanagement in der Praxis an erster Stelle
einen bestimmten Entnahmebetrag pro Perio-
de unter angemessener Berücksichtigung der

Nebenbedingungen „Rentabilität“ und „Sicher-
heit“ anstreben. 

– Zu diesem Zweck legen nach diesen Studien
bis zu einem Drittel der befragten Stiftungen
ihr Vermögen nahezu vollständig bei Kredit-
instituten an (geldmarktnahe Anlagen wie
Tages-, Termin- und Festgelder).

– Wenn in Wertpapieren angelegt wird, so domi-
nieren Anleihen und Anleihefonds. 

– Investmentfonds und Aktien sowie andere risi-
kobehaftete Anlageklassen spielen dagegen so
gut wie keine Rolle.

16

12 Vgl. Schäfer/Gülle/Ramp/Redell (2002) und Sandberg (2007).
13 Die folgenden Ausführungen basieren in weiten Teilen auf einer Studie, die im Auftrag der Deutschen

Bundestiftung Umwelt an der Universität Stuttgart in Zusammenarbeit mit dem Zentrum für Euro-
päische Wirtschaftsforschung (ZEW), Mannheim, zwischen 2006 und 2008 durchgeführt wurde (vgl.
Schäfer/Schröder (2009)).

14 Vgl. gestrichelt eingerahmtes Feld in Abbildung 2.

Wie verwalten deutsche Stiftungen ihr Vermögen in der Praxis?



Ein hoher Anteil des Stiftungsvermögens (zwi-
schen zwei Drittel und vollständiger Anlage)
wäre in Aktien bzw. vergleichbare Anlage-
klassen wie z. B. Investmentfonds oder in eine
Index-basierte Anlageform wie Exchange
Traded Funds (ETFs) zu investieren. Der rest-
liche Anteil wäre festverzinslich, möglichst in
(ausfall)risikolose Anlageformen (z. B. Bundes-
anleihen, Termingelder) zu geben.15

Die Feinjustierung vorgenannter Anlagestrate-
gie erfolgt je nach Ausprägung des Entnahme-
ziels:16

– Sind aus den Entnahmen fixe zukünftige
Zahlungsverpflichtungen der Stiftung
abzudecken, so sind zwei Strategien ziel-
führend:
(1) Zur Vermeidung eines Kaufkraftverlusts,

aber unter Eingehen von Marktpreisrisi-
ken, wäre ein prozyklisches Anlegen in
Aktientitel zu erwägen, möglichst in das
sog. Marktportfolio, also i. d. R. nach der
Zusammensetzung des Aktienindex der
am höchsten kapitalisierten Aktientitel
(in Deutschland der DAX 30, bei einer
Weltanlage der MSCI World). Zur Reduk-
tion des Marktpreisrisikos ließen sich
zwei alternative Wege einschlagen:
a) Wertsicherungsstrategie nach der sog.

Constant Proportion Portfolio Insuran-
ce-Methode (kurz CPPI). Sie erfordert
eine Erhöhung des Aktienanteils bei
ansteigenden Kursen (sog. Bullen-

Markt) zu Lasten des Anteils festver-
zinslicher Titel (z. B. Bundesanleihen)
und Rückführung des Aktienanteils
bei Rückgang des Kursniveaus (sog.
Bären-Markt) mit entsprechender Aus-
weitung des Anleihe-Anteils. 

b) Die Absicherung der Aktienposition
kann auch mittels Long Put-Optionen
erfolgen (sofern verfügbar), entweder
auf die Einzeltitel oder den Index. Im
Gegensatz zur vorgenannten Wertsiche-
rungsstrategie fallen hier in Form von
Optionsprämien Transaktionskosten
an, die zu Lasten des Entnahmebetrags
aus der Vermögensanlage gehen.

(2) Vollständige Anlage in ein (ausfall)risiko-
loses Anleiheportfolio. Dadurch wird
einerseits das Marktpreisrisiko weitestge-
hend ausgeschlossen. Zum anderen wie-
sen in der Vergangenheit im Durchschnitt
Kuponzahlungen einen höheren Betrag
auf als Dividendenzahlungen, was dem
Entnahmeziel entgegen kommt. Zur
Absicherung gegen das Inflationsrisiko
im Festzinsbereich bieten sich Inflations-
indexierte Anleihen an.

– Wird das Entnahmeziel der Stiftung nicht
von festen, periodisch wiederkehrenden Zah-
lungsverpflichtungen bestimmt und dient es
darüber hinaus zudem der Thesaurierung
erwirtschafteter Anlageerträge17, so eignet
sich die Anlage des Stiftungsvermögens in
das Marktportfolio, d. h. den Aktien-Index

17

15 Aktien stehen hier stellvertretend für alle möglichen sonstigen Formen von Eigenkapitaltiteln wie GmbH-
oder Gesellschafter-, Private Equity-, Venture Capital-Anteile, Aktien-Investmentfonds, ETFs etc. Das Glei-
che gilt für Anleihen, die hier festverzinsliche Anlagetitel verkörpern, die auch aus Einlagen bei
Kreditinstituten, Kredit- und Darlehensvergaben, Genussscheinen, Investmentfonds, ETFs etc. bestehen
können. 

16 Vgl. linker Strang im gestrichelt eingerahmten Feld in Abbildung 2.
17 Vgl. rechter Strang im  gestrichelt eingerahmten Feld in Abbildung 2.
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bzw. daraus stammenden Aktientiteln und
in eine risikolose festverzinsliche Anlage-
form (z. B. Bundesanleihen, Termineinlagen).
Da mit der festverzinslichen Position u.U. ein
Inflationsrisiko bei realer Entnahmeziel-
setzung besteht, ließe sich hier noch ein
Hedgeportfolio zur Absicherung gegen Infla-
tionsrisiken oder die Anlage in inflations-
indexierte Anleihen vornehmen.

Stiftungen müssen nicht zwingend die Entnah-
mezielsetzung in ihrem Vermögensmanage-
ment anstreben. Es ist durchaus mit den recht-
lichen Rahmenbedingungen vereinbar, sich als
Ziel auf den Erhalt des Stiftungsvermögens zu
konzentrieren (und es nicht als reine Nebenbe-
dingung zu verstehen).18 In Abbildung 2 sind
vertikal die dazu passenden Maßnahmen auf-
gezeigt:
– Im Fall des Ziels einer Erhaltung des nomi-

nalen Stiftungsvermögens eignet sich prinzi-
piell eine vollständige Anlage in Anlagetitel
des Kapital- und Geldmarkts bzw. verwand-
ter Formen wie Einlagen. 

– Besteht das Ziel im Erhalt des realen Werts
des Stiftungsvermögens, so ist eine sehr
hohe Aktien- bzw. Aktien-Index-Quote bis zu
100 Prozent erforderlich. Das dadurch einge-
gangene Marktpreisrisiko kann wie unter
dem Absatz 1a und 1b beschrieben über eine
Wertsicherungsstrategie (CPPI) oder Put-
Optionen erfolgen.

Alle vorgenannten Ausführungen gelten prinzi-
piell nicht nur für Stiftungen, sondern können
auch auf Vereine mit zu Stiftungen vergleichba-
ren Vermögen, Anlagezielen und -bedingungen
übertragen werden.

1.7 Politiken des Vermögens-
managements

Korrespondierend zu den vorgestellten Anlage-
strategien lassen sich passende Politiken zuord-
nen. Wie sich in den vorgestellten Strategien
zeigt, sind einige von ihnen eher passiven Stra-
tegien zuzuordnen wie die 100 Prozent-Anlage
in festverzinsliche Anleihen oder Termingelder.
Diese Vorgehen entsprechen einer sog. Buy &
Hold-Strategie: längere Haltedauern, mittel- bis
langfristige Anlagehorizonte, geringe Um-
schichtungen, Einhaltung eines einmal gewähl-
ten Anlagestils etc. Auf die Bedeutung solcher
Anlagestrategien in der Praxis deuten in der
genannten Studie der Universität Stuttgart19 –
neben dem hohen Anteil der Bankguthaben
und Anleihen am Geldvermögensportfolio –
zahlreiche Indizien gerade bei kleinen und mit-
telgroßen Stiftungen hin: Gut 80 Prozent der
befragten Stiftungen planten für den überwie-
genden Teil ihrer Anlagen eine Haltedauer von
bis zu fünf Jahren und teilweise auch darüber.
Andere Typen von Non-Profit-Organisationen
wie Vereine sind in ihren Geldanlagen deutlich
kurzfristiger orientiert. Sie haben ferner zu
einem sehr großen Teil ihre Finanzmittel bei
Kreditinstituten investiert und besitzen kaum
Kapitalmarktanlagen.19

Diese Umstände lassen darauf schließen, dass
Non-Profit-Organisationen (mit Ausnahme von
Stiftungen) in ihrem Vermögensmanagement
eine hohe Vorliebe für liquiditätsnahe oder
leicht liquidierbare Anlageformen haben. Dies
ist sicherlich (zu einem guten Teil) für Vereine
aus dem steuerrechtlichen Gebot zeitnaher

Nachhaltige Geldanlagen für Non-Profit-Organisationen
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Mittelverwendung zu erklären. Daneben erfor-
dern häufig auch stark aktionsgetriebene Non-
Profit-Organisationen wie z. B. Umweltverbände
eine kurzfristige Verfügbarkeit von Liquidität
(z. B. zur Durchführung einer Umwelt-
schutzkampagne).
Non-Profit-Organisationen entwickeln erst mit
entsprechender Organisationsgröße ein indivi-
dualisiertes Vermögensmanagement. Anlage-
entscheidungen werden dann häufiger getrof-
fen, der Anteil von Wertpapieren am Vermö-
gensportfolio steigt und die durchschnittlichen
jährlichen Neuanlagen im Verhältnis zum
angelegten Vermögensbestand nehmen zu.
Damit wird auch ein individualisiertes Ver-
mögensmanagement, wie es faktisch die vorge-
stellten Strategien zur Realisierung der Vermö-
genserhaltungs- und der Entnahmeziele erfor-
dern, erst ab einer gewissen Größenordnung
von Non-Profit-Organisationen (gemessen im
Vermögensumfang) umsetzbar sein. Ein Ver-
mögensmanagement mittels risikotragender
Asset-Klassen wird Aktien oder darauf entwi-
ckelte Indexfonds oder ETFs sowie Absiche-
rungsmaßnahmen wie Hedges mit Put-Optio-
nen, aber auch Wertsicherungsstrategien ein-
beziehen und ein aktives oder semi-aktives
Vermögensmanagement durchführen. Es kann
flexibel auf Anlagepräferenzen und Anlage-
möglichkeiten reagieren. Das Vermögen kann
zudem mit passgenauen Formen des Risikoma-
nagements gegen Wertverluste geschützt wer-
den.
Ein individualisiertes aktives Vermögensmana-
gement erfordert u. a. Kenntnis der Bewertungs-
faktoren von Anlagetiteln, Kapitalmarktwissen,
Prognosefähigkeit etc. – Kompetenzen, die
ihrerseits Ressourceneinsatz bedingen und
daher erst ab einem gewissen Umfang an Stif-

tungsvermögen entweder selbst innerhalb der
Stiftung durch eigene Fachkräfte bereitgestellt
oder bei Finanzberatern wie z. B. Sparkassen
zugekauft werden.
Gegenüber dem individualisierten Vermögens-
management werden vor allem kleine und mit-
telgroße Stiftungen sowie Vereine schon man-
gels verfügbarer Ressourcen und Kenntnisse
eher ein standardisiertes Vermögensmanage-
ment anstreben. Kennzeichnend wird dafür ein
eher passives Anlageverhalten sein, geprägt
u. a. durch einen geringen Anteil risikotragen-
der Anlagetitel, seltene Umschichtungen, einfa-
ches oder nicht vorhandenes Risikomanage-
ment, feste Anlagegrundsätze, gleichbleibende
Anteile der einzelnen Assetklassen etc.
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Stiftungen und vergleichbare Non-Profit-
Organisationen stehen mit der Organisation
ihres Vermögensmanagements vor der Frage,
ob sie eher standardisiert oder mehr individua-
lisiert vorgehen wollen. Die Beantwortung die-
ser Frage hängt oft eng mit der Höhe des zu ver-
waltenden Vermögens, der Sachkompetenz
u.v. m. zusammen. Unabhängig davon, welche
Strategie von einer Non-Profit-Organisation der-
zeit umgesetzt oder zukünftig realisiert werden
soll, eröffnen sich ganz bestimmte Zugangs-
wege zu nachhaltigen Geldanlagen. Bevor diese
im Einzelnen erläutert werden, wird eine kurze
Einführung in die Wesensmerkmale nachhalti-
ger Geldanlagen gegeben.

2.1 Prinzipien nachhaltiger Geldanlage

Unabhängig von der Form des Vermögensmana-
gements kann eine Integration nachhaltiger
Geldanlagen in das Vermögensmanagement
von Non-Profit-Organisationen erfolgen. Wie
bisher auch, stehen dabei erst einmal Stiftungen
im Vordergrund der Überlegungen.
Mittels nachhaltiger Geldanlagetitel kann grund-
sätzlich jedes Vermögensmanagement nach
Nachhaltigkeitskriterien ausgerichtet werden.
Hierzu wird auf der Ebene der Anlagetitel eine
Auswahl von Aktien, Anleihen etc. nach sozialen,
ethischen, ökologischen und/oder Governance-
Kriterien vorgenommen. Dem eigentlichen – vor-
gestellten möglichen Prozess des Vermögensma-
nagements (standardisiert oder individualisiert,
passiv oder aktiv) – wird zu diesem Zweck ein
spezieller Nachhaltigkeitsprozess vorgeschaltet.
Neben den konventionellen Anlagekriterien

Rendite, Risiko und Liquidität finden dann zu-
sätzlich außerökonomische, d. h. ethische Werte
bzw. moralische Prinzipien Berücksichtigung.21

Für solche Formen der nachhaltigen Geldanlage
findet eine Reihe von Termini parallele Verwen-
dung. Im englischen Sprachgebrauch hat sich
insbesondere der Begriff „Socially Responsible
Investment“ durchgesetzt. 

Zum Begriff „nachhaltige Geldanlagen“
Der europäische Dachverband für nachhaltige
Geldanlagen, das European Social Investment
Forum (kurz Eurosif), verdeutlicht mit seiner
Definition die Breite des Begriffs nachhaltiger
Geldanlagen: 
“SRI (Socially responsible investment), a ge-
neric term covering ethical investments, respon-
sible investments, sustainable investments, and
any other investment process that combines
investors’ financial objectives with their con-
cerns about environmental, social and gover-
nance (ESG) issues.”22

Es bestehen mit der Filtration von Anlagepro-
zessen nach Kriteriensätzen aus den drei vorge-
nannten Gruppen enge inhaltliche Verbindun-
gen zu den Konzepten der Nachhaltigkeit und
der Corporate Social Responsibility (CSR). Bei
Letztgenanntem handelt es sich um ein typi-
scherweise im angelsächsischen Raum verbrei-
tetes Ethikkonzept der Unternehmensführung.
Es betont insbesondere die Auswirkungen und
Interaktionen unternehmerischen Handelns
mit Stakeholdergruppen. Substanziell in eine
sehr ähnliche Richtung geht das Konzept der
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Nachhaltigkeit bzw. nachhaltigen Entwicklung,
wie es 1987 von der „Brundtland-Kommission“
(Brundtland Commission for Environment and
Development) im Auftrag der Vereinten Natio-
nen erarbeitet wurde. Kennzeichnend für Nach-
haltigkeit ist der ethische Anspruch, gleichzei-
tig zwei Gerechtigkeitsdimensionen zu berück-
sichtigen: intragenerative Gerechtigkeit, insbe-
sondere zwischen „Erster und Dritter Welt“ und
intergenerative Gerechtigkeit zwischen heuti-
gen und zukünftigen Generationen.23 

CSR und Nachhaltigkeit haben in den letzten
Jahren auf vielfältige Weise Einzug in ökonomi-
sches Denken, die Unternehmensführung und
Wertschöpfungsprozesse von Unternehmen
und Organisationen erhalten – so auch im Be-
reich der Geldanlage. Es entwickelte sich eine
Vielfalt an Begrifflichkeiten, die oftmals gewis-
se Unterschiede in der Gewichtung bzw. Prio-
risierung der drei Nachhaltigkeitsdimensionen
widerspiegeln. Um Missverständnissen vorzu-
beugen und der Vielzahl an Begrifflichkeiten
Einhalt zu gebieten, werden deshalb im Folgen-
den ausschließlich die Termini „nachhaltige
Geldanlagen“ und „Socially Responsible Invest-
ments“ synonym verwendet. 

2.2 Konkrete Ausgestaltung nachhaltiger
Geldanlagestrategien: aktiv versus passiv
– „dunkelgrün“ versus „hellgrün“

Die nachhaltige Geldanlage im Vermögensmana-
gement kann in zwei Kategorien unterschieden
werden. Das Unterscheidungsmerkmal liegt
dabei auf der Wahrnehmung von Stimmrechten
und der Durchführung eines Dialogs zur Durch-
setzung von sozialen, ökologischen und ökono-

mischen Zielen der Aktionäre bzw. Anleger. Wer-
den diese Rechte aktiv zur Durchsetzung anleger-
spezifischer Sozial- oder Umweltanliegen gegen-
über einem Unternehmen ausgeübt (sog. „Voice-
Option“), so spricht man von einer „aktiven nach-
haltigen Geldanlage“ (= dunkelgrüne Strategie).
Beschränkt sich der nachhaltige Anleger dagegen
auf eine reine Kauf- oder Verkaufshaltung, steigt
er also aus nicht-nachhaltigen Aktien aus oder
erwirbt er sie erst gar nicht (sog. „Exit-Option“),
spricht man von einer „passiven nachhaltigen
Geldanlage“ (= hellgrüne Strategie). 
Im Bereich des Vermögensmanagements mit
nachhaltigen Anlageklassen ist im Gegensatz
zu „herkömmlichen“ Anlageklassen zwischen
Aktiv- und Passiv-Strategien in zweierlei Hin-
sicht zu unterscheiden: 
– zum einen (wie auch bei „herkömmlichen“

Anlageklassen üblich) hinsichtlich des Geld-
anlageprozesses im Sinn des Vermögensma-
nagements und

– zum anderen bezüglich der Art und Weise,
mit der soziale, ökologische und Governan-
ce-Kriterien in das gesamte Vermögensma-
nagement integriert werden. 

Korrespondierend zur Unterscheidung zwi-
schen passiven und aktiven Strategien im
Vermögensmanagement kann bei der nachhal-
tigen Geldanlage zwischen einer Pre- und einer
Post-Investment-Strategie (siehe Abbildung 4)
unterschieden werden. 

2.2.1 Pre-Investment-Strategie 

Vor der Titelselektion für die Geldanlage wer-
den zunächst die Emittenten (Unternehmen
etc.) durch eine Positiv- und Negativauslese hin-
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sichtlich ihrer Nachhaltigkeitsleistung bewer-
tet. In der Fachsprache der Portfoliomanager
haben sich hier die angelsächsischen Fachbe-
griffe „Negative Screening“ und „Positive Scree-
ning“ eingebürgert. „Screening” bezeichnet
dabei im Allgemeinen die Vorgehensweise, mit
der Anlagetitel in Bezug auf das zusammenzu-
stellende nachhaltige Anlageportfolio ermittelt
werden. Anleger und Portfoliomanager delegie-
ren sehr oft die Bestimmung des nach Positiv-
oder/und Negativ-Kriterien zusammengestell-
ten Anlageuniversums an darauf spezialisierte
Rating-Organisationen. Bezüglich der Verfah-
rensweisen ist hierbei Folgendes zu unterschei-
den: 
– „Negative Screening“ steht für die Überprü-

fung von Unternehmen, Branchen oder
Ländern auf das Erfüllen zuvor festgelegter
Beurteilungskriterien, die einen negativen
Einfluss auf die Nachhaltigkeitsleistung
eines Wertpapieremittenten haben können.
Je größer z. B. die von einem Unternehmen
ausgehenden Umweltbelastungen sind, desto
geringer ist die ökologische Nachhaltigkeits-
leistung eines solchen Unternehmens einzu-
schätzen. Innerhalb solcher Bewertungs-
methoden gibt es strenge Ausprägungen, die
in einen vollständigen Ausschluss eines
Emittenten aus dem Anlageuniversum mün-
den, aber auch schwächere, bei denen dies
nicht zwangsläufig der Fall ist. Zumeist ver-
schlechtert sich bei letzteren lediglich das
Rating-Ergebnis und der Fondsmanager oder
Anleger entscheidet über den Verbleib des
Emittenten im Anlageuniversum. 
Auch innerhalb dieser Ausschlussverfahren
gilt es zu differenzieren. Das „Simple Scree-
ning“ beispielsweise beinhaltet den Aus-
schluss eines Unternehmens bei Erfüllung

eines einzigen Negativkriteriums, wie z. B.
die Zugehörigkeit zur Tabak- oder Waffen-
industrie. Der Ansatz des „ethischen Aus-
schlusses“ überprüft die Unternehmen dage-
gen auf eine ganze Reihe von Negativkrite-
rien, bevor es zum Ausschluss kommen
kann.

– Das „Positive Screening“ inspiziert einen
Wertpapieremittenten mit Kriterien, die
Rückschlüsse auf das Ausmaß seiner Nach-
haltigkeitsperformance zulassen. Dabei kön-
nen verschiedene Verfahren zur Anwendung
kommen. Das am häufigsten eingesetzte ist
das „Pioneer Screening“. Es sollen damit sol-
che Emittenten, resp. deren Anlagetitel ent-
deckt werden, die sich durch eine außerge-
wöhnliche ökologische und/oder soziale
Innovationsstärke auszeichnen. Das Pioneer
Screening eignet sich deshalb besonders zur
Erstellung von Themenfonds, die beispiels-
weise Aktien von Unternehmen aus dem
Bereich erneuerbare Energien, wie z. B. des
dänischen Windkraftturbinen-Herstellers
Vestas, enthalten.

– Unter den Anlegerkreisen setzt sich verstärkt
ein zum „Positive Screening“ zählendes Ver-
fahren durch – die „Best in Class-Methode“.
Diese im Folgenden kurz BiC-Ansatz genann-
te Verfahrensweise schließt keinen Emitten-
ten bzw. keine Branche von vornherein von
der Analyse aus. Untersucht wird zunächst
einmal vorbehaltlos jeder Emittent mit Ein-
zelkriterien auf dessen individuelle Nach-
haltigkeitsleistung. Danach werden die Emit-
tenten in eine Rangfolge gebracht, um so die
Besten – im Sinne von nachhaltigsten – der
Branche herauszufiltern (z. B. die Besten des
oberen Drittels). Aufnahmekriterium ins An-
lageuniversum stellt das Erfüllen von vorher
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festgelegten Minimum- oder Maximumkrite-
rien dar (z. B. der maximal vom Anleger tole-
rierte Ausstoß von Treibhausgasen eines
Stahlerzeugers). Meist findet noch Berück-
sichtigung, inwiefern die Branche, aus der
der Emittent stammt, Auffälligkeiten in
Sachen Nachhaltigkeit aufweist (z. B. hohe
ökologische Belastungen bei sog. „Schmutz-
branchen“ wie der Erdölindustrie). 
Das geschilderte Auswahlverfahren kann
sich auch anstatt auf einzelne Unternehmen
auf ganze Branchen beziehen (sog. Best of
Classes-Verfahren, d. h. BoC-Verfahren). Ziel
ist es dann, die nachhaltigste unter allen
Branchen herauszufinden. In die Unterneh-
men dieser Branche darf dann der Vermö-
gensmanager nach freier Entscheidung in
Unternehmen anlegen. Im Folgenden wird
keine weitere Unterscheidung zwischen BiC
und BoC getroffen.
Der BiC-Ansatz versteht es, Nachhaltigkeits-
kriterien bei der Geldanlage zu berücksichti-
gen, ohne das Anlageuniversum allzu sehr
einzuschränken. Durch die Tatsache, dass
nicht von vornherein Branchen, Emittenten
oder Länder ausgeschlossen werden, schafft
der BiC-Ansatz gerade auch für Emittenten
Anreize, die eigene Nachhaltigkeits-Leistung
zu verbessern und „Klassenbester“ zu wer-
den. Dies kann sich wiederum auf die Nach-
haltigkeit der jeweiligen Branche auswirken,
wovon vor allem die als „schmutzig“ gelten-
den Branchen und Unternehmen profitieren
könnten.24

Mit dem BiC-Ansatz wird in der nachhaltigen
Geldanlage ermöglicht, die Sachziele von
Non-Profit-Organisationen zu erreichen,
ohne Einschränkungen in den Formalzielen,
wie Vermögenserhalt oder Ertragsentnahme,
hinnehmen zu müssen.

In der Regel kombinieren die Rating-Organisa-
tion Positiv- und Negativauswahlverfahren, bei-
spielsweise durch Verbindung des „Best-in-
Class-Ansatzes“ mit einem „Negative Scree-
ning“. Allerdings fehlen jedoch einheitliche
Standards sowohl für die Bewertungsinstru-
mente, die Gewichtung, als auch für die Bewer-
tungskriterien, so dass die Rating-Ergebnisse
von Organisation zu Organisation variieren
können.

Wie aus einer im Jahr 2009 durchgeführten
Befragung der Schleus Marktforschung hervor-
geht, wenden fast alle der von ihr befragten
Stiftungen25 Ausschlusskriterien an. Ein
Negative Screening wird von zwei Drittel der
Befragten angewendet. Etwa die Hälfte der
Befragten legten den Best in Class-Ansatz
zugrunde, während Positive Screening und
Best of Class-Verfahren nur etwa ein Fünftel
durchführten.”26

2.2.2 Post-Investment-Strategie
Nachdem mittels der vorgestellten Verfahren
aus den Pre-Investment-Strategien das Anlage-
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universum für das nachhaltige Vermögens-
management zusammengestellt ist, können in
der sog. Post-Investment-Strategie aktive, Gover-
nance-orientierte Ansätze verfolgt werden. An-
leger entwickeln hierzu alleine oder in Zusam-
menarbeit mit einer externen Beratungsgesell-
schaft spezielle Mitsprachestrategien. Durch die
Wahrnehmung der Aktionärsrechte soll die
Unternehmenspolitik proaktiv im Sinne der
Nachhaltigkeitsziele von Anlegern beeinflusst
werden. Ein solcher Ansatz, bei dem der
Aktionär seine Mitsprache-, vor allem Stimm-
rechte (sog. Voice-Option) ausübt, um auf die
Unternehmenspolitik direkt im Sinne sozialer
und ökologischer Ziele einzuwirken, nennt sich
„Engagement“-Ansatz. Gemäß der Regel „Eine
Aktie, eine Stimme“ (Stammaktie!) wächst die
Anzahl der Stimmrechte und damit das bedeu-
tendste Mitsprache- und Entscheidungsrecht
(bei Stammaktien) proportional mit der Höhe
des Aktienanteils. Prinzipiell ist eine wirksame
Implementierung von aktiven Ansätzen nicht
auf den Bereich von Großanlegern, also institu-
tionellen Investoren, beschränkt, da Stimm-
rechte von verschiedenen Aktionärsgruppen
vor ihrer Ausübung zusammengefasst werden
können (sog. Pooling).
Bezüglich der Ausprägung des „Engagement“
sind verschiedene Abstufungen denkbar:
– In seiner minimalen Form übt ein Aktionär

bzw. der von ihm beauftragte Portfolio-Mana-
ger Stimmrechte auf der Hauptversammlung
der entsprechenden Aktiengesellschaft aus,
um die Geschäftspolitik dieser Aktiengesell-
schaft im Sinne seiner Vorstellungen unter-
nehmensintern zu beeinflussen.

– Der aktive, konstruktive Dialog mit dem
Management der Gesellschaft zum Zwecke

der Sensibilisierung der Geschäftsführung
bzgl. von Anlegern vertretenen Positionen zu
(kritischen) Sozial- und Umweltthemen des
Unternehmens kann auf einer nächsten
Intensitätsstufe eingeordnet werden. Hierzu
dienen kritische Fragen im Rahmen des
Auskunftsrechts, des Rederechts und insbe-
sondere eingereichte (Gegen-) Anträge zu
Tagesordnungspunkten, über die auf der
Hauptversammlung ggf. abgestimmt wird. 

– In seiner stärksten Ausprägung wird der En-
gagement-Ansatz als Shareholder Advocacy
betrieben. Hierbei steht der Aktionär in
einem geregelten kritischen Dialog mit dem
Management der Gesellschaft. Diese Form
geht über die beiden zuvor genannten Aus-
prägungen des Engagements (Stimmrechts-
wahrnehmung und Ausübung von Rede-
sowie Antragsrecht) insofern hinaus, als
dass nicht nur zu Hauptversammlungen,
sondern ganzjährig der Dialog mit dem
Management der Unternehmen anlassbezo-
gen aufrechterhalten wird. Insbesondere in
den Vereinigten Staaten wird Shareholder
Advocacy durch Großanleger, wie z. B.
Pensionsfonds, Stiftungen etc., praktiziert.

Auch im Rahmen der nachhaltigen Anlagestra-
tegien können Einzelstrategien seitens der
nachhaltigen Anleger bzw. seitens der Manager
von nachhaltigen Geldanlage-Produkten (belie-
big) miteinander kombiniert werden. Man
spricht in diesem Zusammenhang von sog.
„Twin Track-Strategien“27. Hierbei wird zusätz-
lich zur aktiven Ausübung von Aktionärsrech-
ten Unternehmensverhalten durch Kauf und
Verkauf von Aktien im Sinne eines aktiven
nachhaltigkeitsorientierten Vermögensmana-
gements sanktioniert.
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Nachhaltigkeit eröffnet nach den vorangegan-
genen Erläuterungen die spezifische Integra-
tion von sozialen, ökologischen, ethischen und
auch Governance-Kriterien in das Management
von Vermögen. Wie im nachfolgenden Ab-
schnitt noch detaillierter begründet wird, las-
sen sich etliche Ansatzpunkte, teilweise sogar
Notwendigkeiten identifizieren, weshalb Non-
Profit-Organisationen und hier vor allem Stif-
tungen Nachhaltigkeit in ihr Vermögens-
management integrieren sollten. Es wurde aber
auch zu Anfang dieser Studie in Abschnitt 1.6
gezeigt, dass das Vermögensmanagement von
vor allem Stiftungen durchaus hinsichtlich sei-
ner Zielsetzungen und der dazu geeigneten
Anlagestrategien und -politiken eine gewisse
Komplexität aufweist, je individualisierter und
professioneller es betrieben wird (also über ein
passives Vermögensmanagement hinaus geht).
Können die vorgestellten Bestandteile eines
professionellen Vermögensmanagements auch
dann durchgeführt werden, wenn auf nachhal-
tige Aktien und Anleihen abgestellt wird? 
So könnte etwa aus einem auf nachhaltigen
Geldanlagen basierten Vermögensmanagement
aufgrund der Einengung des Anlageuniversums
– wie es die klassische Portfoliotheorie vermu-
ten lässt – eine Verschlechterung der Rendite/
Risiko-Beziehung resultieren und dadurch eine
wirtschaftliche Schlechterstellung von Anlegern
folgen (sog. Underperformance). Dies würde
auch zu einer schlechteren Zielerfüllung des in
Abschnitt 1.6 vorgestellten Vermögensmanage-
ments von Non-Profit-Organisationen führen –
was u. a. eine Verletzung treuhänderischer Sorg-
faltspflichten zur Folge haben könnte.
Der Vergleich der Performance zwischen kon-

ventionellen Anlagetiteln und solchen, die nach
Nachhaltigkeitskriterien ausgewählt wurden,
ist Gegenstand einer Fülle von wissenschaft-
lichen Untersuchungen in den vergangenen
30 Jahren. Alles in allem lässt sich nicht nach-
weisen, dass Anleger bei nachhaltigen Geldan-
lagen Renditeeinbußen hinnehmen müssen.
Einige wissenschaftliche und Praxisstudien be-
legen sogar einen überlegenen Anlageerfolg
(sog. Outperformance) nachhaltiger gegenüber
konventionellen Geldanlagen.28 

Allerdings muss man festhalten, dass der Erfolg
z. B. eines nachhaltigen Investmentfonds ver-
glichen mit einem konventionellen Fonds in ho-
hem Maße davon abhängt, ob das Aktienuniver-
sum durch zahlreiche oder strenge Umwelt-
und Sozialfilter stark verengt oder eher breit
gehalten wurde. Für die meisten Vermögens-
manager nachhaltiger Investmentfonds kommt
es für den (Rendite-) Erfolg zudem darauf an,
mit wie vielen Aktien oder Anleihen sie ihren
Fonds bestücken dürfen, bzw. welche Länder-,
Größen- und Branchenschwerpunkte sie einge-
hen müssen. 
Eine weitgehend von den Timing- und Selek-
tivitätsleistungen eines Vermögensmanagers
freie Vorstellung von der Performance nach-
haltiger Anlageformen liefern Wertpapier-
indizes des Nachhaltigkeitsbereichs. In ihnen
existiert keine „Alpha-Verzerrung“ aufgrund
der individuellen Leistungsfähigkeit eines
Vermögensmanagers, weshalb sie eine neutra-
lere Vergleichsgrundlage zu vergleichbaren
konventionellen Anlagen ermöglichen, die
sinnvollerweise dann ebenfalls in Index-Form
abgebildet werden. Stellt man auf die breiten,
international ausgerichteten Nachhaltigkeits-
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25

28 Vgl. Schäfer/Stederoth (2002).



indizes ab, die zudem die höchste Verbreitung
an Kapitalmärkten besitzen, so gelangt man zu
den Indizes der Dow Jones-Familie, hier vor
allem der oft genutzte Dow Jones Sustain-
ability Index World (DJSI World), der FTSE4
Good Global sowie der Ethical Index. Der
Vergleichsmaßstab ist i. d. R. der die konventio-
nellen Aktien umfassende MSCI World-Index.
Vergleicht man diese nachhaltigen und kon-
ventionellen Indizes mit den jeweiligen
Performanceverläufen über die Zeit, so zeigt
sich, dass ein breit diversifizierter Aktien-Index
des Nachhaltigkeitsspektrums keine oder nur
sehr geringe (zeitweise) Abweichungen vom
Benchmark-Index – bestehend aus konventio-
nellen Aktien – aufweist. Ergänzend stellten
zahlreiche Studien fest, dass eine Fokussierung
der nachhaltigen Anlage auf die besten als
nachhaltig gerateten Unternehmen sogar zu
einer Outperformance führen kann.29

Damit lassen sich die meisten der in Ab-
schnitt 1.6 vorgestellten Anlagestrategien und 
-politiken auch mittels als nachhaltig ausge-
wählten Aktien und Anleihen darstellen. Einzig
bei Put-Optionen wird es derzeit mangels ver-
fügbarer Put-Optionen auf entsprechende
Nachhaltigkeits-Indizes Absicherungsrisiken
geben.

Fazit: Eine allgemeingültige Aussage bezüglich
der Performance nachhaltiger Geldanlagen
lässt sich also nicht bzw. nur sehr schwer tref-
fen, da es nicht die eine nachhaltige Anlage-
strategie gibt. In jede Anlageentscheidung
spielen unterschiedliche Faktoren wie das
Timing, also Anlagezeitpunkt und -dauer, die
Art der Anlage, aber auch die persönlichen und
fachlichen Fähigkeiten des Portfoliomanagers
mit ein. Tendenziell gehen Experten davon aus,
dass durch eine nachhaltige Ausrichtung der
Geldanlagestrategie zumindest keine Perfor-
mance-Nachteile gegenüber konventionellen
Anlagestrategien entstehen. Für Non-Profit-
Organisationen empfiehlt es sich unter aus-
schließlichen Performance-Aspekten, bei der
Auswahl nachhaltiger Unternehmen nach dem
Best in Class-Ansatz zu verfahren. Dieser
gewährleistet, dass das Anlageuniversum nicht
zu stark eingegrenzt wird und dadurch erfah-
rungsgemäß keine Performance-Nachteile ent-
stehen. Somit sind Zielkonflikte zwischen för-
der- und anlagepolitischen Interessen kaum zu
erwarten.
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Non-Profit-Organisationen verfolgen eine Mis-
sion, die aufgrund ihrer häufigen sozialen, öko-
logischen, kulturellen oder religiösen Verwurze-
lungen enge Bezüge zum Konzept der nachhal-
tigen Entwicklung aufweist. Zur Umsetzung
ihrer Mission, ihrer Werte und der Erfüllung
ihres Organisationszwecks sind vor allem Stif-
tungen darauf fokussiert, in Form von Förder-
leistungen real den Stiftungszweck umzuset-
zen. Das Vermögensmanagement hat diesbe-
züglich eine instrumentelle Funktion – es hat
das Stiftungsvermögen so zu verwalten, dass
das Entnahme- oder Vermögenserhaltungsziel
verwirklicht werden kann und die dabei auftre-
tenden Risiken im Griff behalten werden. Diese
Reduktion des Stiftungsvermögens auf eine
reine Zubringerleistung an Einnahmen aus
Vermögensanlagen zur Finanzierung des Stift-
ungszwecks übersieht einen gewichtigen
Umstand: Nur ein geringer Teil des angelegten
Vermögens steht zur Umsetzung des Stiftungs-
zwecks und der Stiftungsmission zur Verfügung
(z. B. bei Stiftungen meist nicht mehr als fünf
Prozent des Stiftungsvermögens). 
Sowohl von einem stiftungsrechtlichen als
auch einem betriebswirtschaftlichen Stand-
punkt spricht grundsätzlich nichts gegen eine
Ausrichtung des Vermögens auf Nachhaltigkeit.
Dies dürfte auch dann zutreffen, wenn eine
Non-Profit-Organisation eine Anlage nach sol-
chen Kriterien nicht explizit in ihrer Satzung
fixiert hat.
Das Prinzip der nachhaltigen Geldanlage (NH-
Prinzip) kann hier Stiftungen und ähnlich agie-
renden Non-Profit-Organisationen einen Weg
aufzeigen, ihren Prinzipien, Grundsätzen und
Werthaltungen auch über den Weg des Vermö-

gensmanagements direkt Geltung zu verschaf-
fen. Dabei hat eine Non-Profit-Organisation wie
jeder andere Anleger in nachhaltigen Geldan-
lagen die Möglichkeit, 
– sich entweder für eine ausschließliche Geld-

anlage, d. h. ohne begleitenden oder unter-
stützenden Engagement-Ansatz, zu entschei-
den (nachhaltige Geldanlage ohne „Engage-
ment“, d. h. „hellgrüner Ansatz“ der nachhal-
tigen Geldanlage)

– oder ganz gezielt von vornherein neben der
Geldanlage nach sozialen, ökologischen
und Governance-Kriterien aus der Aktie
resultierende Eigentümer-, d. h. Aktionärs-
rechte auszuüben und damit den „Enga-
gement“-Ansatz anzuwenden (nachhaltige
Geldanlage plus Engagement und damit
„dunkelgrüner Ansatz“ der nachhaltigen
Geldanlage).

Für Non-Profit-Organisationen im Allgemeinen
und Stiftungen im Besonderen sind diese An-
sätze nachhaltiger Geldanlage-Strategien in
einem strukturierten Prozess umsetzbar. Im
Folgenden werden hierzu die vier verschiede-
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Nachhaltige Geldanlagen aus juristischer
Sicht
“The links between ESG [environmental, social
and governance] factors are increasingly being
recognized. On that basis, integrating ESG con-
siderations into an investment analysis so as to
more reliably predict financial performance is
clearly permissible and is arguably required in
all jurisdictions.”30

Aus dem Rechtsgutachten der internationalen
Anwaltskanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer



Nachhaltige Geldanlage plus 
Engagement

• Ausübung von Teilhaber-, vor 
allem Stimmrechten 
(Hauptversammlung)

• Dialog mit Management 
(außerhalb der Hauptversamm-
lung)

Nachhaltige Geldanlage
ohne Engagement

Negative 
Screening

Positive 
Screening

Best in Class-Ansatz 
(BiC-Ansatz)

Themen-Ansatz

Ausschluss-
prinzip

Aktien

Anleihen

Abbildung 5:
Intensitäten der nach-
haltigen Geldanlage
aus Anlegersicht –
Entscheidung
zwischen „hell- und
dunkelgrün“
Quelle: Eigene
Darstellung

nen Prinzipien nachhaltiger Geldanlage vorge-
stellt (NH1- bis NH 4-Prinzip).

4.1 NH 1-Prinzip

Es bezeichnet eine Form der nachhaltigen Geld-
anlage bei Stiftungen (und ähnlich gelagerten
Non-Profit-Organisationen), die primär noch
auf die Erzielung von Entnahmeströmen für die
Finanzierung des Organisationszwecks ausge-
richtet ist, aber dies ganz allgemein um Nach-
haltigkeitsaspekte ergänzen möchte. Gründe
hierfür können sein:
– Ethische Positionen wie Gemeinnützigkeit

aus der eigenen Satzung und sonstigen
Quellen, die Handlung leitend bei einer Non-
Profit-Organisation sind, sollen auch im Ver-
mögensmanagement ihren Niederschlag fin-
den. Dabei geht es weniger um eine sehr spe-
zifische Form als vielmehr um eine generelle
Vorgehensweise. Dieser Ansatz wird auch als
wertebasiertes Konzept der nachhaltigen
Geldanlage einer Non-Profit-Organisation
bezeichnet.

– Ein anderer Grund, Nachhaltigkeit in der
Geldanlagestrategie und -politik umzuset-
zen, kann die Reduktion bis hin zum Aus-
schluss spezieller Anlagerisiken sein, die
ihre Ursachen in Verfehlungen von Unter-
nehmen oder anderen Emittenten von
Anlagetiteln im Sozial-, Umwelt- oder Ethik-
bereich haben. Man spricht in diesem Fall
auch vom nachhaltigen Ertragskonzept.
Soziale und ökologische, aber auch Krite-
rien der Corporate Governance, die in der
nachhaltigen Geldanlage befolgt werden,
sollen hier als „Extra- oder Non-Financial
Key Performance Indicator“ Auskunft

geben über mögliche zukünftige Anlage-
risiken. 

– Verwandt mit dem letztgenannten Aspekt ist
die besondere Berücksichtigung von
Corporate Governance-Aspekten in der
Geldanlage. Ausgehend von der Erkenntnis,
dass mit dem Erwerb von Aktien i. d. R. auch
Eigentümerrechte und -pflichten verbunden
sind, mag eine Non-Profit-Organisation be-
sondere Verantwortung tragen wollen, durch
entsprechende Überwachung und Steuerung
der Leitungsgremien von Unternehmen auf
den langfristigen Erfolg des Unternehmens
und der erfolgreichen Kooperation mit sei-
nen Stakeholdern einzuwirken (Engage-
ment-Konzept). Mitunter sind Non-Profit-
Organisationen in Bezug auf Kapitalmarkt-
akteure und -transaktionen direkt aktiv. Sie
formieren sich z. B. – wie die in der Schweiz
ansässige Ethos AG – aus dem Kreis be-
stimmter Stakeholder-Gruppen, um Unter-
nehmensleitungen in einen kritischen Dia-
log zu „verstricken“.

Geeignete Formen des nachhaltigen Vermögens-
managements wären zur Umsetzung des NH 1-
Prinzips Best in Class-Anlagen (BiC-Anlagen).
Sofern eine Anreicherung mit aktiver Stimm-
rechtswahrnehmung erfolgen soll, handelt es
sich um einen erweiterten Best in Class-Ansatz
(BiC+).

4.2 NH 2-Prinzip

Die nächste Stufe zur Integration von Nachhal-
tigkeit in das Vermögensmanagement (und
eventuell unter Einschluss der ersten Stufe, d. h.
des NH 1-Prinzips) bildet das NH 2-Prinzip. Hier
steht die Ausrichtung des Vermögensmanage-
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Realleistungen
Bisher vorherrschende Sichtweise: Stiftungszweck realwirtschaftlich erfüllen

NH 1-Prinzip:

Ziel: Ertrag aus Geldanlage 
zur Finanzierung des 
Stiftungszwecks

Anforderung: ökono-
mische Nachhaltigkeit = 
planbarer Ertrag

Strategie: BiC-Anlage 
oder BiC+

NH 2-Prinzip:

Ziel: Widerspruch zu 
Stiftungszweck vermeiden

Anforderung: Anlage in 
Einklang mit sozialen und 
ökologischen Zielen

Strategie: N-Anlage, BiC+

NH 3-Prinzip:

Ziel: „braches Kapital“ akti-
vieren für Nachhaltigkeit 
i.S. des Stiftungszwecks

Anforderung: soziale, 
ökologische Nachhaltigkeit 
erfüllen

Strategie: P-Anlage

NH 4-Prinzip:

Ziel: primäre Erfüllung des 
Stiftungszwecks via 
Geldanlage

Anforderung: Triade der 
Nachhaltigkeit

Strategie: BiC/BiC+Anlage, 
P-Anlage
Aber: § 58 AO beachten! 

Geldleistungen
Neue Sichtmöglichkeit: Mit der nachhaltigen Geldanlage Stiftungszweck erfüllen

Abbildung 6: 
Das NH-Prinzip der
nachhaltigen Geld-
anlage im Vermögens-
management von
Stiftungen
Quelle: Eigene Dar-
stellung

ments auf Nachhaltigkeit zur Vermeidung eines
Werte- oder Reputationsrisikos im Vordergrund:
Es soll verhindert werden, dass Anlagen in be-
stimmte Branchen oder Unternehmen erfolgen,
die im Widerspruch zu den Werten und der
Mission der Organisation stehen. Beispiele hier-
für wären etwa eine Stiftung, die sich für Völker-
verständigung einsetzt und Aktien eines Unter-
nehmens erwirbt, das Waffen produziert; oder
eine sozial engagierte Stiftung, wenn sie in ein
Unternehmen investiert, das seine Produkte un-
ter Einsatz von Kinderarbeit herstellt. Eine Anla-
gepolitik zur Vermeidung von Reputations- und
Wertewidersprüchen kann für eine Non-Profit-
Organisation in dreierlei Hinsicht Sinn machen:
– Innerorganisatorisch können Spannungen

und Konflikte vermieden werden, die an-
dernfalls die Arbeit der Organisation behin-
dern. So können z. B. Mitglieder einer Um-
weltschutzorganisationen ihren Aktivismus
ausgehöhlt sehen, wenn ihre Organisation
Aktien von denjenigen Unternehmen hält,
gegen die sie Aktionen unternehmen, um sie
zu einem umweltgerechten Verhalten zu
bewegen.

– Ein Widerspruch zwischen Organisations-
und Anlageverhalten kann auch durch Orga-
nisationsexterne wie Medien aufgegriffen
und in der Öffentlichkeit thematisiert wer-
den. Hiervon können Glaubwürdigkeitspro-
bleme für die Organisation ausgehen, was
zum Rückgang in der Unterstützung für ihre
Aktionen bei der Bevölkerung oder wichti-
gen Kreisen führen kann.

– Gerade bei Stiftungen kann dies die Gewin-
nung von Zustiftern u.U. erschweren, etwa
wenn bekannt wird, dass die Stiftung mit ihrer

Vermögensanlage Wirtschaftsaktivitäten von
Unternehmen indirekt unterstützt, gegen de-
ren schädigende Auswirkungen sich die Stif-
tung mit ihrem Stiftungszweck wendet. 

Als Beispiel für die Begründung zur Integration
von Nachhaltigkeit in das Vermögensmana-
gement nach dem NH 2-Prinzip kann die
Erklärung der Stiftung „Erinnerung, Verant-
wortung und Zukunft“ dienen:

Geldanlage zur Zweckerfüllung I: das Beispiel
der Stiftung „Erinnerung, Verantwortung und
Zukunft“
„Nahezu alle Investments der Stiftung EVZ sind
den Standards eines ausgearbeiteten Ethik-
filters unterworfen. Dessen Konzept folgt der
Definitorik der „International Labour Organisa-
tion“ (ILO), einer Unterorganisation der Verein-
ten Nationen.
Die Intention dieses Filters liegt – dem Zweck
und der Gründungshistorie der Stiftung EVZ
folgend – darin, aktuelle Verstöße gegen
Menschenrechte im Bereich der Arbeitswelt in
die Entscheidungen der Vermögensverwaltung
einzubeziehen. Hierzu zählen vor allem Kinder-
arbeit, moderne Zwangsarbeit und andere For-
men der Ausbeutung in der Arbeitswelt. Wer-
den solche oder andere Verstöße festgestellt,
wird die Stiftung EVZ keine Investments in dem
betreffenden Bereich tätigen bzw. bestehende
Investments umdisponieren.“31

Geeignete Formen des nachhaltigen Vermö-
gensmanagements zur Umsetzung des NH 2-
Prinzips wären:
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– Berücksichtigung von Ausschlusskriterien in
der Aktien- und Rentenanlage, d. h. die
Identifikation solcher Unternehmen (resp.
Wertpapieremittenten), deren Aktivitäten
oder Produkte im Konflikt zur Mission und
Aktivität der Stiftung stehen (N-Anlage) und
Vermeidung von Geldanlagen in diesen
Titeln.

– Best in Class-Anlagen mit Engagement
(BiC+): Hierbei werden Anlagegelder bewusst
in Aktien solcher Unternehmen investiert,
die durch überdurchschnittlich schlechte
Nachhaltigkeitsleistung bekannt sind. Ziel
ist bei BiC+, durch Wahrnehmung kritischer
Aktionärsrechte die Unternehmensleitun-
gen zur mehr Transparenz, Rechenschaft
und Verantwortung für ihr Handeln zu leiten
(Voice-Strategie).

4.3 NH 3-Prinzip 

Die Motivation für eine nachhaltige Geldanlage
im NH 3-Prinzip will über die gängige Anlage-
praxis hinausgehen und das Stiftungskapital
nicht nur über die damit erzielten Entnahme-
möglichkeiten für den Stiftungszweck arbeiten
lassen. Das angelegte Vermögen soll einen zu-
sätzlichen Beitrag im Sinne des Stiftungs-
zwecks erbringen und nicht diesbezüglich
brachliegen.
In der Regel empfiehlt sich hierzu eine Zweitei-
lung, bei der eine Förderung nachhaltigen Wirt-
schaftens einerseits durch die Mittelverwendung
im Sinne der Stiftungssatzung durchgeführt
wird und andererseits eine indirekte Unterstüt-
zung dieses Zieles durch eine entsprechende
Ausrichtung der Vermögensanlage stattfindet.

So könnte ein Stifter in der Satzung festschrei-
ben, dass eine nachhaltige Wirtschaftsweise, z. B.
durch Forschungsstipendien, die Vergabe von
Preisen an nachhaltig wirtschaftende Unterneh-
men oder auch die Unterstützung von Unterneh-
mensgründungen durchgeführt wird. Ergänzend
könnte der Stifter für die Vermögensanlage vor-
schreiben, dass das Vermögen in nachhaltigen
Geldanlagen zu investieren ist. 
Die zur Umsetzung des NH 3-Prinzips geeigne-
ten Formen des nachhaltigen Vermögensmana-
gements wären im Positive Screening zu sehen,
d. h. die gezielte Identifikation solcher Unter-
nehmen, resp. Wertpapieremittenten, deren
Wertschöpfung bzw. Produkte in Einklang ste-
hen mit dem Stiftungszweck bzw. ihn ergänzen
können (sog. P-Anlage). 
Beispielhaft kann eine solche Begründung für
die Integration von Nachhaltigkeit in das Ver-
mögensmanagement z. B. aus der Erklärung der
Bewegungsstiftung ersehen werden (siehe
Kasten oben).

4.4 NH 4-Prinzip

Mit diesem theoretisch denkbaren Prinzip ge-
winnt die finanzbezogene Umsetzung des Stif-
tungszwecks die Oberhand über den ansonsten
dominierenden und den Regelfall darstellenden
Weg über Realleistungen. Im Extremfall würde
eine Non-Profit-Organisation keinerlei erwirt-
schaftete Finanzmittel mehr ausschütten, son-
dern alle Finanzerträge thesaurieren, um sie
dann neuen Anlageklassen aus dem Bereich
nachhaltiger Geldanlagen zuzuführen. Eine Stif-
tung würde hier also in diesem Fall zu einer rei-
nen Vermögensverwaltung mutieren. 
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Geldanlage zur Zweckerfüllung II: 
das Beispiel der Bewegungsstiftung
„Ob der Werkhof in Lübeck, die Windenergie-
anlage ‘Masse Wind’ oder das Mietshäuser-
syndikat in Freiburg – die Bewegungsstiftung
fördert den gesellschaftlichen Wandel. Sie tut
das nicht nur mit den ausgeschütteten Jahres-
erträgen aus ihrem angelegten Vermögen, son-
dern auch mit dem Vermögen selbst. Dazu legt
sie ihr Stiftungskapital bei Alternativ-Projek-
ten, in Sparbriefen und bei ökologischen und
sozialen Fonds an. 
So hilft das Geld unserer StifterInnen auf dop-
pelte Weise!“32
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Steuerrechtliche Probleme würden sich sehr
wahrscheinlich in einem solchen Fall in
Deutschland durch den Konflikt mit dem
§ 58 AO ergeben, wenn die Thesaurierung mehr
als ein Drittel der Erträge aus Vermögensanla-
gen beträfe und den Verlust des Gemeinnützig-
keitsstatus zur Folge hätte.
Ferner läuft eine Stiftung u. U. Gefahr, vom Fis-
kus als Wirtschaftsunternehmen eingestuft zu
werden und ebenfalls keinen Gemeinnützig-
keitsstatus zu erhalten, da sie durch ein solches
umfassendes Vermögensmanagement in direk-
te Konkurrenz zu Banken, Private-Equity-Unter-
nehmen und anderen Finanzdienstleistern –
also privatwirtschaftlichen Unternehmen – tre-
ten würde. Die diesbezüglichen Regelungen
sind sehr strikt, sodass dieses Vorhaben wahr-
scheinlich nicht als Stiftungszweck anerkannt
werden würde.33

Darüber hinaus könnte die Stiftung als soge-
nannte Selbstzweckstiftung beurteilt werden, da
die Erträge immer wieder reinvestiert werden
und die Stiftung damit nur noch der Vermögens-
mehrung dient. Eine Selbstzweckstiftung ist
jedoch nicht genehmigungsfähig.34

Als Spezialfälle der direkten Förderung nach-
haltig wirtschaftender Unternehmen scheinen
damit nur drei Fälle möglich zu sein:
1. Zum einen könnte eine operative Stiftung,

die beispielsweise ein Altenheim, ein Kran-
kenhaus oder eine Hochschule betreibt,
darauf achten, dass der Betrieb dieser Ein-
richtung nach Grundsätzen nachhaltigen
Wirtschaftens durchgeführt wird. 

2. Zum anderen könnte eine Förderstiftung, die
einen Zweckbetrieb unterhält, bei diesem
Betrieb eine nachhaltige Wirtschaftsweise
einführen. 

3. Die dritte Möglichkeit bezieht sich auf soge-
nannte Unternehmensträgerstiftungen, bei
der die Erhaltung und Förderung eines Wirt-
schaftsunternehmens im Mittelpunkt steht.
Auch in diesem Fall kann das von der Stif-
tung betriebene Unternehmen nach den
Grundsätzen nachhaltigen Wirtschaftens
geführt werden. Da es sich dabei allerdings
um einen wirtschaftlichen Betrieb handelt,
wird die Stiftung i. d. R. nicht den Status der
Gemeinnützigkeit erhalten können.35

Eine Umsetzung des NH 4-Prinzips ist also in
Deutschland mit zahlreichen rechtlichen Hin-
dernissen verbunden und daher für ein nach-
haltiges Vermögensmanagement bis auf
Weiteres kaum möglich.

4.5 Einbau von Nachhaltigkeit in das
Vermögensmanagement

Die obigen Ausführungen zeigen, dass Stiftun-
gen und andere Non-Profit-Organisationen eine
Vielzahl von Zugängen zum nachhaltigen Geld
anlegen und somit zur Unterstützung ihres
Organisationszwecks offen stehen (NH 1- bis
theoretisch zum NH 4-Prinzip). Ein solcher
„Geldweg“ wird bisher unterschätzt. Durch
nachhaltige Geldanlagen eröffnen sich Stiftun-
gen und Non-Profit-Organisationen neue
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Perspektiven: Der Stiftungs- und Vereinszweck
kann nicht mehr nur durch Realleistungen
erfüllt werden. Vor allem das sonst „brachlie-
gende“ Grundstockvermögen kann nachhaltig
angelegt sowohl einen finanziellen als auch
einen Nachhaltigkeitsertrag erwirtschaften und
somit mehrfach den Organisationszweck unter-
stützen. 
Non-Profit-Organisationen sollten, wenn sie ihr
Geld nachhaltig anlegen wollen, zunächst einige
grundlegende Fragen klären. Zum einen sollten
sie eine Art wertemäßige „Standortbestimmung“
durchführen, indem sie sich mit den mit ihrem
Organisationszweck korrespondierenden Werte-
und Missionsvorstellungen auseinandersetzen
und hierzu konforme Ziele bezüglich eines an
nachhaltiger Geldanlage ausgerichteten Vermö-
gensmanagements formulieren. Es existieren
unterschiedliche Zugänge zu nachhaltigen Geld-
anlagen, sodass auch Non-Profit-Organisationen
analog ihrer Mission gewisse Schwerpunkte auf
bestimmte Nachhaltigkeitsaspekte setzen kön-
nen. Hierfür wird oftmals externe Unterstützung
nötig sein. Banken, Sparkassen und ihre Kun-
denbetreuer können hierzu wichtige Wegbeglei-
ter i. S. von „Navigatoren“ sein.
Dabei ist zu beachten, dass die Förderung
nachhaltigen Wirtschaftens sowohl Teil des
Organisationszwecks und somit ein förderpoli-
tisches Ziel sein kann, als auch als Vorgabe für
die Vermögensverwaltung, also als Mittel zur
Umsetzung anlagepolitischer Ziele, gesehen
werden kann. Während bei ersterem die
„Nachhaltigkeits“-Wirkungen, die durch nach-
haltige Geldanlagen erzielt werden, im Vor-
dergrund stehen (man spricht hier von einem
sog. „Programme-Related Investing“), steht bei
letzterem die Erfüllung des Organisations-

zwecks im Vordergrund. Nachhaltige Geld-
anlagen dienen hierbei in erster Linie der
Vermeidung von Zielkonflikten (sog. Mission-
Related Investing). 
Um Konflikten zwischen Ziel und Mittelverwen-
dung, genauer gesagt zwischen anlage- und för-
derpolitischen Zielen, entgegen zu wirken und
um eine Maximierung der Zielerreichung bei
gegebenen (finanziellen) Mitteln zu erreichen,
ist es wichtig, eine Trennung zwischen Zielen
und Mitteln vorzunehmen. Dazu erweisen sich
eindeutige Festlegungen in der Satzung als hilf-
reich.
So ist ein Stifter bei der Auswahl der Stiftungs-
ziele sowie der Vorgaben für die Vermögens-
anlage grundsätzlich frei.36 Einschränkungen
ergeben sich bei den Zielen dadurch, dass nicht
alle Ziele den Status der Gemeinnützigkeit er-
füllen. In Bezug auf die Vermögensanlage muss
außerdem sichergestellt sein, dass die Vorga-
ben des Stifters die Erfüllung des Stiftungs-
zwecks nicht zu stark einschränken. Stiftungs-
zweck und Vermögensausstattung sowie die
Vorgaben zur Vermögensbewirtschaftung müs-
sen zueinander passen. 
Vermögensmanagement unter Beachtung von
Nachhaltigkeitskriterien steht in einer engen
Beziehung zur wirtschaftlichen Zielsetzung des
Vermögensmanagements generell, den darauf
basierenden Strategien und praktizierten
Politiken. Wie im Abschnitt 1.6 ausgeführt, ste-
hen hier die Realisierung eines bestimmten
Entnahmestroms oder der Erhalt des Vermö-
gensbestands (z. B. das Stiftungskapital) im
Zentrum. Es können zu diesem Zweck eher
standardisierte Formen der Vermögensanlage
oder individualisierte Vorgehensweisen zum
Zuge kommen. 
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Standardisiertes Management

+

bisherige Asset-Klassen

+

nachhaltige Geldanlage

Individualisiertes Management

+

neue Asset-Klassen

+

nachhaltige Geldanlage

Bisherige Anlagepräferenzen und 
Managementstile

Veränderte Anlagepräferenzen und 
Managementstile

Nachhaltigkeit

Vermögens-
management

Abbildung 7:
Nachhaltigkeit im
Vermögensmana-
gement zwischen
standardisiertem und
individualisiertem
Management
Quelle: Eigene Dar-
stellung

In Abbildung 7 wird der Zusammenhang zwi-
schen Vermögensmanagement und Nach-
haltigkeit abgebildet. Demzufolge wird ein eher
standardisiertes Vermögensmanagement
Nachhaltigkeit sinnvollerweise so umsetzen,
dass die bisherige Form der (passiven) Anlage-
politik beibehalten wird (also z. B. seltene Um-
schichtungen, eher festverzinsliche Anlagefor-
men, kaum Risikoschutz, Buy & Hold-Strategie).
Im standardisierten Vermögensmanagement ist
die Umsetzung des Nachhaltigkeitsgedankens
im Sinne des NH 1-Prinzips gut realisierbar,
sofern vor allem zinstragende Anlagetitel mit
Nachhaltigkeitseigenschaften verfügbar sind.
Das NH 2-Prinzip ist über die N-Anlage möglich
(Ausschluss unerwünschter Branchen und/oder
Unternehmen) sowie im BiC-Ansatz, allerdings
ohne begleitende Engagement-Attribute, da
hierzu eine Anlage in Aktien zur Ausübung des
Stimmrechts erforderlich wäre (kein BiC+ mög-
lich). Dies ist jedoch i. d. R. im standardisierten
Vermögensmanagement aufgrund der passiven
Anlagepolitik meist nicht beabsichtigt. 
Mit dem Wandel von Anlagepräferenzen und
Managementstilen hin zu mehr aktiver oder
semi-aktiver Anlagepolitik gelingt zum einen –
wie in Abschnitt 1.6 ausgeführt – ein auf Per-
formance-Erzielung ausgerichtetes individuali-
siertes Vermögensmanagement, das zudem
dezidiert Marktpreis- und Inflationsrisiken
handhaben kann. Mit Blick auf ein an Nachhal-
tigkeitskriterien ausgerichtetes Vermögens-
management erlaubt es zudem eine breitere
Umsetzung des Nachhaltigkeitsgedankens,
etwa durch eine Verbreiterung des Anlageuni-
versums, flexiblere Anlagepolitiken, häufigere
Umschichtungen etc.

Indem Non-Profit-Organisationen also eine
Standort- und Zielbestimmung des Vermögens-
managements durchführen, eröffnen sich auch
ganz spezifische Zugangswege zu einer Integra-
tion von Nachhaltigkeit. Kreditinstitute wie
Sparkassen können hier in ihrer Navigatoren-
Funktion u. a. als Berater, Produktlieferant oder
auch Vermögensverwalter fungieren. Die Ergeb-
nisse der bereits zitierten Sandberg-Studie
erbrachten hierzu, dass bei fast 90 Prozent der
befragten Stiftungen die Anlageplanung bei
internen Gremien liegt und fast 30 Prozent der
Befragten diese Tätigkeit ganz oder teilweise
auf Banken, Sparkassen und/oder Investment-
gesellschaften delegieren. Knapp ein Drittel der
befragten Stiftungen überlässt die Planung der
Vermögensanlage sogar vollständig einem
Finanzinstitut. Hierunter können aber auch
Stiftungen fallen, die indirekt von Finanzinsti-
tuten geführt werden, wie die Sparkassen-
stiftungen. Etwa zwei Drittel der Stiftungen, die
ihre Vermögensanlage selbst planen, lassen sich
dabei von externen Institutionen beraten – fast
ausschließlich von Kreditinstituten.37

Non-Profit-Organisationen stehen also bei der
Frage des Aufbaus und des Betriebs eines auf
Nachhaltigkeit basierten Vermögensmanage-
ments grundsätzlich vor einer „Make-Or-Buy“-
Entscheidung. Diese ist zudem überlagert von
der Frage, ob 
– ein standardisierter Vermögensmanage-

mentprozess gewählt werden soll, oder ob
– eine auf die Präferenzen der Organisation

speziell zugeschnittene Form gewählt wird.
Eine solche Entscheidung ist nicht losgelöst von
dem für die Organisation gewählten Zuschnitt
des Vermögensmanagements generell – also ob
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eher standardisiert oder mehr individualisiert.
So wird eine höhere Professionalität in der
„Make-Variante“ intern Fachwissen sowie die
verfügbaren zeitlichen, personellen und finan-
ziellen Ressourcen erfordern. Gerade die
Varianten mit hoher Eigeninitiative seitens der
Non-Profit-Organisation erfordern u. U. einen
hohen Personal-, Zeit- und Geldeinsatz für
Personalschulungen, Bereitstellung von
Infrastruktur und auch die Beschaffung von
relevanten Informationen etwa zur
Einschätzung der Nachhaltigkeitsleistung der
Unternehmen. 
Sofern auf Kreditinstitute zurückgegriffen wird,
sind Kompetenz und Produktvariation ent-
scheidende Gründe für die Qualität deren
Betreuungsleistung.

Fazit: Nachhaltige Geldanlagen sollten für Non-
Profit-Organisationen mehr darstellen als nur
„einen Anlagestil unter vielen“. Der überwie-
gende Teil der Vorbehalte gegenüber der
Eignung nachhaltiger Geldanlagen zur gleich-
zeitigen Erreichung der Sach- und Finanzziele
von Non-Profit-Organisationen hat sich als
wenig durchschlagend erwiesen. Im Gegenteil
haben die Ausführungen gezeigt, dass nach-
haltige Geldanlagen den Non-Profit-
Organisationen in zweierlei Hinsicht die
Möglichkeit bieten, der Erfüllung ihrer
„Mission“ unter Wahrung ihrer Werte nachzu-
kommen. 
Ein Teil der Non-Profit-Organisationen, v. a.
unter den Stiftungen, hat die Bedeutung nach-
haltiger Geldanlagen für die Erreichung sowohl
der Sach- als auch Finanzziele erkannt und teil-
weise auch umgesetzt. Wieder andere „sitzen
in den Startlöchern“. Kreditinstitute sollten
diesen Bedarf an Navigation als geschäftspoli-
tisches Potenzial nutzen.
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