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Fur Stiftungen ist die Vermogensan-
lage von zentraler Bedeutung, stellt
sie doch — abgesehen von Spenden
und sonstigen Zuwendungen — den
Kern der Leistungskraft dar. Der Ge-
setzgeber gibt fir die Vermogens-
verwaltung nur einen sehr unkonkre-
ten Rahmen vor, jedoch lassen sich
wesentliche Vorgaben definieren:
realer Kapitalerhalt (Sicherheit), die
Erzielung stabiler Ertrdge (Rentabili-
tat) und die zeitnahe Mittelverwen-
dung (Liquiditat). Die Problematik,
diese Vorgaben bzw. die untereinan-
der konkurrierenden Ziele gleichzei-
tig zu erfillen, verdeutlicht sich
durch das ,,Magische Dreieck” der
Vermogensanlage.

Erganzt wird das Magische Dreieck
zunehmend durch einen weiteren
Faktor: Nachhaltigkeit. So gilt es ge-
rade fir gemeinnltzige Stiftungen,
eine Anlagestrategie zu entwickeln,
die neben den genannten Vorgaben
und Zielen auch soziale, ethische und
Okologische Nachhaltigkeitskriterien
berticksichtigt.  Eine  nachhaltige
Vermogensanlage wird damit Aus-
druck eines konsequenten Stiftungs-
handelns, das nicht nur den Forde-
rungen der Transaktionspartner und
der Offentlichkeit gerecht wird, son-
dern auch eine Diskrepanz zwischen
Vermogensanlage und eigenem Stif-
tungszweck ausschlief3t.

Diesen Ausfiihrungen folgend fand
am 11. April 2008 eine Konferenz
unter dem Titel ,,Nachhaltige Kapi-
talanlagen fir Stiftungen: Aktuelle
Entwicklungen und Bewertung“ bei
der Deutschen Bundesstiftung Um-
welt (DBU) in Osnabrick statt, ge-
meinsam durchgefihrt von der DBU,
dem Zentrum fir Europdische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) sowie der
Universitat Stuttgart. Im Mittelpunkt
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stand die Vermittlung eines umfas-
senden Uberblicks iber die aktuellen
Entwicklungen auf dem Markt fir
nachhaltige Kapitalanlagen sowie ei-
ne, speziell auf Stiftungen zuge-
schnittene, Bewertung. Die Referen-
tenauswahl, u.a. Ernst Welteke
(Bundesprésident i.R. und Vorsitzen-
der des Anlageausschusses der
DBU), Prof. Dr. Henry Schéfer
(Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebs-
wirtschaftslehre und Finanzwissen-
schaft, Universitat Stuttgart) und Dr.
Michael Schroder (Leiter des For-
schungsbereichs Internationale Fi-
nanzmérkte und Finanzmanagement,
ZEW, Mannheim) sprach flr die wis-
senschaftliche Fundierung der Ver-
anstaltung.

Der nun vorliegende Konferenzband
dokumentiert die offerierten Konfe-
renzvortrage. Im einfihrenden Kapi-
tel verdeutlicht Welteke die Bedeu-
tung der Thematik Nachhaltige Kapi-
talanlagen und baut eine Interesse
weckende Bricke zu den folgenden
Beitragen.

Es schlieBen sich die Ausfihrungen
von Dittrich, Abteilungsleiter Ver-
waltung der DBU, (ber die Einbin-
dung von Socially Responsible In-
vestments (SRI) in die Vermdgensan-
lagestrategie einer  Stiftung an.
Aufbauend auf der Motivation sowie
den Rahmenbedingungen flr Stiftun-
gen definiert er SRI’s und offenbart
Erfahrungen aus dem DBU-Anlage-
management einschlieBlich einherge-
hender Probleme und Herausforde-
rungen.

Als zentrales Kapital présentiert sich
nachfolgend die wissenschaftliche
Studie ,,Nachhaltige Vermdgensanla-
ge fur Stiftungen®, angereichert mit
zahlreichen Abbildungen und Tabel-
len. Mit dem Ziel, eine umfassende
Beurteilung nachhaltiger Kapitalan-
lagen fiir gemeinnitzige deutsche
Stiftungen vorzunehmen, untersu-
chen Schafer/Schroder einleitend de-
ren Anlagerestriktionen. Im néachsten
Abschnitt werden die Grundlagen
flr die quantitative Analyse der An-
lagestrategien gelegt. Hervorzuheben
ist hierbei die Vorstellung verschie-
dener statischer und intertemporaler
Ansadtze zur Portfoliooptimierung,
aus denen Anlagestrategien abgelei-
tet werden. Fur die stochastische

Simulation wurde ein 6konometri-
sches Modell entwickelt, das der He-
rausforderung einer addquaten Ab-
bildung der stochastischen Eigen-
schaften der relevanten Kapital-
marktvariablen entspricht. Anschlie-
Rend folgt die Prasentation der
Ergebnisse der Simulationen flr die
Anlagestrategien. Erweitert wird die
Untersuchung durch das Aufgreifen
verschiedener Themen des Portfolio-
managements nachhaltiger Kapital-
anlagen fur Stiftungen. Im Ergebnis
offenbart die Studie, dass nachhaltige
Kapitalanlagen eine zuverlassige und
sinnvolle Klasse von Anlageproduk-
ten fiir Stiftungen darstellen, wenn
die Kriterien der Aktienauswahl so-
wie die Rendite-Risiko-Struktur einer
profunden Uberpriifung unterliegen.
Die letzten beiden Kapitel konzen-
trieren sich auf die junge Asset-
Klasse Microfinance. Oehri/Fausch/
Schafer analysieren anhand ausge-
wahlter  Microfinance-Investment-
fonds (MFIF) das Rendite-Risiko-
Profil sowie den Wirkungszusam-
menhang einer Beimischung von
MFIF zu Klassisch strukturierten
Portfolios. Des Weiteren gibt Adler
einen Uberblick tiber die Trends und
das Engagement der KfW auf diesem
Gebiet. Beide Beitrdge verdeutlichen
das Potential von Microfinance, aber
auch das Bedirfnis nach weiteren
wissenschaftlichen Forschungen.
Fazit: Der Konferenzband wird sei-
ner Zielstellung, einen Beitrag zur
Vertiefung und Erweiterung der Dis-
kussion zu nachhaltigen Kapitalanla-
gen im Vermdgensmanagement von
Stiftungen zu leisten, gerecht. Insbe-
sondere fur fachkundige Leser ist das
Werk uneingeschrankt empfehlens-
wert. Jedoch auch Themeneinsteiger
finden durch gute Einfiihrungen und
Strukturierungen der Beitrdge Zu-
gang zur Materie und Anreize, sich
vertiefend mit den wissenschaftli-
chen Ausfuihrungen zu beschéftigen.
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