Anlageberatung

Vermogensanlage in gemeinniitzigen Stiftungen

Holger Benke

Banken und Kapitalanlage-
gesellschaften bemihen sich
intensiv um die Generation
der Erben als Kunden im
Vermdgensanlagegeschaft.
Wo keine Erben vorhanden
sind, werden grof3e
Vermdgen zunehmend auf
Stiftungen Ubertragen.

Far professionelle Berater
ist es deshalb wichtig, auch
auf diesem Gebiet Know-how
zu erwerben. An welchen
Zielen orientiert sich die
Vermobgensanlagepolitik von
Stiftungen? Lassen sich

die aus der Portfoliotheorie
bekannten Risiko/Ertrags-
Kalkile auf Stiftungen
Ubertragen? Welche M&g-
lichkeiten und Begrenzungen
ergeben sich aus stiftungs-
und steuerrechtlichen
Regelungen?*
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Mit der Errichtung einer Stiftung be-
gibt sich der Stifter unwiderruflich des
Eigentums an den eingebrachten Ver-
modgenswerten, Obertragt die Verfu-
gungsgewalt Ober das Vermdgen auf
die Stiftungsorgane und legt einen
mehr oder weniger exakt definierten
Stiftungszweck fest. Gemeinnitzige
Stiftungen sind selbstlos tatig, d.h. sie
dienen nicht der materiellen Versor-
gung des Stifters, seiner Familie oder
deren Nachkommen, sondern finan-
zieren unmittelbar oder durch gezielte
Zuwendungen an andere Institutionen
mildtéatige, kirchliche oder sonstige
dem Allgemeinwoh| dienende Auf-
gaben.

In der Regel kann unterstellt werden,
daB gemeinnutzige Stiftungen »auf
ewig« angelegt sind, es sei denn, der
Stifter hatte ausdricklich etwas ande-
res bestimmt (Fall der Verbrauchsstif-
tung). Die Erfillung des Stiftungs-
zwecks, der Aspekt der Ewigkeit bzw.
Nachhaltigkeit der Zweckerfillung
und die Gemeinndiitzigkeit bilden ein
»magisches Dreieck«, in dem sich die
Kapitalanlagenmanager von Stiftun-
gen zu bewegen haben.

Magisches Dreieck

® Nach dem Willen des Stifters und
den gesetzlichen Regelungen steht
die Erfullung des Stiftungszwecks an
oberster Stelle des Zielkatalogs. Folg-
lich ist es nur in Grenzen gestattet,
Ertrdge aus der Anlage des Vermd-
gens zu thesaurieren, statt sie zeitnah
far den Stiftungszweck zu verwenden
(Admassierungsverbot).

Gleichzeitig durfte es in der Regel
dem Willen des Stifters entsprechen,
daf3 die aus der Stiftung BegUnstigten
(z.B. ein Altenheim oder ein Kranken-
haus) in den GenuB3 regelméaBiger
Leistungen kommen. Der Vermod-
gensmanager einer Stiftung sucht ein
Portefeuille mit geringer Volatilitat der
Ertrdge und kann folglich keine exor-
bitant hohe Performance erwarten.

® Ein Vermdégen, das »auf ewig« erhal-
ten bleiben soll, muf3 so strukturiert
werden, daf3 ewiges Uberleben — so-
weit es nach der begrenzten mensch-
lichen Vorstellungskraft Gberhaupt még-
lich erscheint ~ sichergestellt wird. Pra-
ziser formuliert: Es ist dafur zu sorgen,
daf3 das Vermdgen nicht nur nominal,
sondern auch real, in seiner Leistungs-
kraft, auf Dauer erhalten bleibt.

® Gemeinnitzig tatige Institutionen
genieBen Steuerfreiheit, womit der
Fiskus einen erheblichen Beitrag zur
Erfullung des Stiftungszwecks leistet.
Im Gegenzug haben die beglnstigten
Institutionen jede gewerbliche Tatig-
keit zu unterlassen, denn diese soll
nicht von der Steuer befreit werden.

Wer sich n&her mit der Frage der Ab-
grenzung zwischen steuerfreier Ver-
mogensanlage und  gewerblicher
Tétigkeit beschaftigt, wird feststellen,
daf es sich hier um ein schwieriges
Rechtsgebiet handelt. Gerade in die-
ser Frage erscheint umsichtiges Han-
deln der Stiftung angebracht, denn
ein Verlust der Gemeinnutzigkeit wére
fatal. Zu dieser Thematik sei auf die
einschlagige Literatur verwiesen."

Betrachtet man die Vermdgensstruktur
von Stiftungen, so lassen sich in der
Praxis zwei Fallgruppen unterscheiden.
Hat der Stifter das Vermdgen in Form
von marktgangigen Wertpapieren oder
durch Bareinlage geleistet, sind die
meisten Stiftungen — wie (brigens auch
andere institutionelle Anleger - weit
Uberwiegend in festverzinslichen Wert-
papieren investiert. Diese Anlage wird
als risikoarm und relativ ertragreich an-
gesehen. Oft werden aber auch kom-
plette Unternehmen, namhafte Unter-
nehmensbeteiligungen oder Immobi-
lienbesténde in Stiftungen eingebracht,
weil der Stifter auf diese Weise sein
Lebenswerk auch nach seinem Tode
fortgeflihrt sehen méchte.

Folgt man den Erkenntnissen der mo-
dernen Portfoliotheorie, sind beide
Falle als riskant einzustufen. Ein ein-
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zelnes Unternehmen ist von MiBBerfolg
am Markt oder gar Konkurs bedroht,
Nominalwertanlagen sind der Inflation
schutzlos ausgeliefert. William Sharpe
ist zuzustimmen, wenn er Streuung,
Streuung und nochmals Streuung als
die drei wichtigsten Regeln der Ver-
mogensanlage bezeichnet.?

Ein verantwortungsbewuBtes Stiftungs-
management mifte es eigentlich als
seine erste und wichtigste Aufgabe an-
sehen, ein vom Stifter eingebrachtes
Unternehmen zu verduBern und das
Vermdgen diversifiziert anzulegen. Wie-
derum gilt einschrankend: soweit vom
Stifter nicht anders festgelegt.

Risikobegriff

Unter Risiko wird im allgemeinen die
Schwankung der Performance um
einen Mittelwert verstanden; »Risiko«
kann demnach auch eine positive Ab-
weichung vom  Durchschnittswert
sein, es sei denn, man wiirde explizit
nur die »unglnstige Seite« betrachten
(downside risk). In der Praxis ermittelt
man aus historischen Daten (ber ein-
zelne Anlagen oder Markte die Durch-
schnittsperformance flr eine be-
stimmte Periode, bestehend aus lau-
fenden Ertrédgen (Zinsen, Dividenden)
und Kursverdnderungen, und — als
allgemein bekannte statistische Maf3-
zahl — die Varianz bzw. Standardab-
weichung der Zeitreihe.

Zeitlich begrenzt werden diese Betrach-
tungen allerdings durch die Verfigbar-
keit des Datenmaterials; leider liegen
oft noch nicht einmal fir die Zeit nach
dem Zweiten Weltkrieg komplette Da-
ten vor.® Femer ist zu beriicksichtigen,
daBB die (einfache) Standardabwei-
chung nur eine Eintrittswahrscheinlich-
keit von zwei Dritteln abdeckt.

Betrachtet man die Historie, so hatten
gerade die auBergewdhnlichen Ereig-
nisse jenseits der Zweidrittelwahr-
scheinlichkeit und der von der Stati-
stik erfaBten Zeitrdume erheblichen

EinfluB auf das Schicksal groBer Ver-
mdgen. Kriegsereignisse, Wirtschafts-
krisen und Inflationen haben bedeu-
tende Vermdgen vernichtet und neue
entstehen lassen. Die Nachkriegszeit
als Schonwetterperiode der west-
lichen Volkswirtschaften ist nicht re-
prasentativ und keinesfalls geeignet,
Trends und »optimale Portefeuilles«
einfach in die Zukunft fortzuschreiben.

Vor dem Hintergrund der Ewigkeit dir-
fen auch Ereignisse, deren Eintritt heu-
te als unwahrscheinlich gilt, nicht ein-
fach ignoriert werden. Ein sehr langfri-
stig orientierter Anleger sollte nicht in
Wahrscheinlichkeiten, sondern in Mdg-
lichkeiten und Szenarien denken.

Spielt man gedanklich verschiedene
Szenarien durch (z.B. die Folgen
einer galoppierenden Inflation, einer
erneuten Verschérfung des Ost-West-
Konflikts, einer gravierenden innen-
politischen Umwalzung — z.B. infolge
der permanent steigenden Arbeits-
losigkeit —, eines moglichen Schei-
terns oder MiBerfolgs der geplanten
Européischen Wahrungsunion), wird
deutlich, daB es »die« optimale Stra-
tegie zur langfristigen Vermdgenser-
haltung nicht geben kann. Eindeutig
ist nur, daB »Klumpenrisiken« auf je-
den Fall zu vermeiden sind, und zwar
sowohl hinsichtlich der Anlagemedien
als auch regional.* Man werfe einen
Blick auf den Globus um zu erkennen,
wie klein Deutschland und wie grof3
die Ubrige Welt ist.

Vermdgenserhaltung

Nach den stiftungsrechtlichen Vor-
schriften ist das Vermégen einer auf
Dauer angelegten Stiftung unge-
schmadlert zu erhalten. Dabei ist aus
Odkonomischer Sicht unbestreitbar,
dafB nur eine reale (nicht etwa nomi-
nale) Vermogenserhaltung gemeint
sein kann. Das Vermbgenswachstum
einer Stiftung muBte zumindest der
Inflationsrate entsprechen, wenn die
Substanz erhalten bleiben soll.

Schwierigkeiten bereitet aber die Er-
mittlung »der« Inflationsrate und da-
mit auch die Zieldefinition. Da es nicht
Aufgabe einer gemeinnitzigen Stif-
tung ist, einen Vier-Personen-Arbeit-
nehmerhaushalt mit mittlerem Ein-
kommen zu alimentieren, taugt der
Konsumentenpreisindex nicht als Mef3-
latte. Vielmehr wére eine spezielle Infla-
tionsrate fur die aus Stiftungsertragen
zu erbringenden Leistungen zu ermit-
teln. Dabei taucht allerdings das Pro-
blem auf, daB3 nur der »Warenkorb«
aus der Vergangenheit, nicht jedoch der
zuklnftige bekannt ist.

Hat der Stifter Aufgaben und Ziele der
Stiftung eher vage formuliert (z. B. For-
derung »der Klnste« oder »der Wis-
senschaft«), so missen diese von den
Stiftungsorganen konkretisiert und wei-
terentwickelt werden. Die Ausgaben-
strukturen kodnnen deshalb in der Zu-
kunft ganz anders aussehen als in der
Vergangenheit. Ist es logisch Uberhaupt
mdglich, die Leistungskraft flr eine ex
ante nicht exakt definierte Ausgaben-
strukiur real zu erhalten?

Ahnliche Probleme bereitet auch die
Messung des Zielerreichungsgrades.
Ermittelt man (trotz aller Probleme mit
dem Preisindex) regelmanig per Pla-
nungshorizont ein »inflationsbereinig-
tes Zielvermégen« und stellt diesem
das tatséchliche Vermégen (bewertet
zu Marktpreisen) gegenlber, so wird
der Zielerreichungsgrad insbesondere
bei hohen, nicht hinreichend diversi-
fizierten Aktien- und Fremdwéhrungs-
anteilen erheblich schwanken.

In der Nachkriegszeit gab es lange
Phasen, in denen die Performance
des deutschen Aktienmarktes nicht
einmal die Inflationsrate ausgleichen
konnte, und andere Zeitrdume, in
denen der Markt haussierte. Gleiches
gilt for die Devisenmarkte. Wurde das
Zielvermbgen zunadchst fir Jahre
unterschritten, in einer daran an-
schlieBenden Phase bei weitem (ber-
troffen, um dann wieder fUr langere
Zeit unter den Zielkorridor zu sinken,
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ist das Ziel der Substanzerhaltung
dann erreicht oder verfehlt?

Politik zur Erhaltung der Leistungs-
kraft ist nicht in erster Linie ein quan-
titatives, an der Vergangenheit zu
orientierendes Problem, sondern qua-
litativer Natur und auf die Zukunft zu
richten. Was niltzt es einem reinen
Rentenanleger, sein Vermdgen Uber
Jahre auf einem idealtypischen
Wachstumspfad erhalten zu haben,
wenn es aufgrund mangelnder Diver-
sifizierung durch einen nicht plan-
baren, »externen Schock« (z. B. plétz-
liche Inflationierung, politische Um-
walzungen, Wirtschaftskrisen) zu
groBen Teilen verloren gehen kann?

Diversifizierung

Es ist eine Vermdgensstrukiur herzu-
stellen, die das »Unternehmen Stiftung«
robust gegen mdgliche Vermdgensver-
luste in der Zukunft macht — seien sie
durch schleichende Prozesse oder
schockartige  Ereignisse  begrundet.
Selbstverstédndlich hat das Stiftungsma-
nagement auch mdglichst stabile lau-
fende Ertrage sicherzustellen, um den
Stiftungszweck erfillen zu kdnnen.
Gold, Edelsteine, Gemélde und andere
Anlageformen ohne laufende Ertrage
sollten nur im Stiftungsvermdgen vertre-
ten sein, wenn ihr Besitz ausdricklich
vorgesehen ist (z. B. Unterhaltung einer
Ausstellung als Stiftungszweck).

Neben Renten- und Immobilienanlagen
ist die Aktie ein ideales Anlagemedium
flr Stiftungen. Aktien représentieren die
in den Unternehmen vorhandenen
Sachwerte, die Qualitat von Gltern und
Dienstleistungen, das Know-how des
Managements und der Mitarbeiter,
Standortvor- bzw. -nachteile, den Nut-
zen der Internationalitdt deutscher Un-
ternehmen und vieles mehr.

Sie stellen ein diversifiziertes Porte-
feuille all jener Faktoren dar, die die
derzeitige und kinftige Leistungskraft
unserer Volkswirtschaft ausmachen.
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Wer in dieses Portefeuille investiert
und sich von zeitweisen Schwankun-
gen der Markipreise nicht beein-
drucken 1aBt, sichert auf lange Sicht
die Leistungskraft seines Vermdgens
in gleicher Weise wie die Wirtschaft
insgesamt. Dafur muf3 der Anleger
eine geringere Ausschittungsrendite
seiner Anlagen in Kauf nehmen.

Betrachtet man groBe, alte Vermdgen,
die Uber Jahrhunderte bewahrt werden
konnten, so waren stets hohe Sach-
wertanteile im Spiel. Vor dem Versuch,
so lange wie moglich Uberwiegend in
Renten investiert zu bleiben (noch dazu
nur am deutschen Markt), weil diese
eine attraktive Rendite und relativ gerin-
ge Volatilitdt in sich vereinigen®, und
erst »bei Bedarf« zu diversifizieren,
mufi3 gewarnt werden. Rentenanleger
haben auch in der Vergangenheit meist
den Zeitpunkt zum Umstieg in Sach-
wertanlagen verpaBt. Wie sonst wére
es zu erkldren, daf3 ihre Vermdgen in
den groBen Inflationen regelméBig ver-
nichtet wurden?

Wegen ihres extrem langfristigen An-
lagehorizontes kénnen Stiftungen die
Risiken schwankender Kurse — im
Gegensatz zu manch anderem Anle-
ger — problemlos tragen. Die Risiken
werden zudem oft Uberschéatzt, weil
viele Anleger falschlicherweise nicht
das Gesamtportefeuille, sondern ein-
zelne Anlagen betrachten (was durch
die Orientierung am deutschen Han-
delsrecht mit seinem Vorsichts- und
Imparitatsprinzip noch geférdert wird).

Bei langfristiger Anlagepolitik sollte es
nicht darum gehen, gezielt Risiken
durch einseitige Gewichtungsent-
scheidungen einzugehen, um die Er-
tragschancen zu heben. Stiftungen
sollten international diversifiziert und
in den einzelnen Markten indexnah
anlegen, nicht zuletzt unter Kosten-
aspekten.® Dabei ist das Wahrungs-
risiko nicht als lastige Begleiterschei-
nung, sondern als eigensténdiges
Asset mit Ertragschancen und Qua-
litdten als Diversifikator anzusehen.

Steuerliche Aspekte

Das deutsche Steuerrecht erméglicht
gemeinnitzigen Stiftungen, die nach
traditionellem Muster fast nur in fest-
verzinslichen Wertpapieren anlegen,
keine ausreichende Substanzerhal-
tung. Gemafs § 58 Nr. 7a) der
Abgabenordnung ist es lediglich
zulassig, bis zu 25 Prozent des Uber-
schusses der Einnahmen Uber die
»Unkosten« aus der Vermogens-
verwaltung einer freien Ruicklage
zuzufdhren. Ferner kann nach dem
sogenannten Surrogationsprinzip ein
eventuell vorhandener Saldo aus Ver-
auBerungsgewinnen und -verlusten
gegenuber Anschaffungskosten in
eine Ricklage eingestellt werden.”

Fir ein Rentenportefeuille ist leicht
nachzuweisen, dal3 die 25-Prozent-
Regel zur Erhaltung der Vermdgens-
substanz nicht ausreicht: Unterstellt
man einen durchschnittlichen Ein-
nahmelberschu3 von 7 Prozent, so
darf die Rlcklagendotierung maximal
1,75 Prozent betragen. Damit kann
die durchschnittliche Inflationsrate
langfristig nicht aufgefangen werden.

Wichtig ist an dieser Stelle, die Begriffe
Performance und »Einnahmen« klar zu
unterscheiden. Da die Performance ne-
ben den »Einnahmen« die realisierten
oder unrealisierten Kursgewinne oder
-verluste einschlieBt und realisierte
Kurserfolge mit dem Kapital zu verrech-
nen sind, kann gieiche Performance
verschiedener Anlagen sehr unter-
schiedliche Auswirkungen auf verfligba-
re Férdermittel und Ricklagendotierung
einer Stiftung haben.

Hier gibt es zwischen Bankberatern
und Vermdégensmanagern in Stiftun-
gen oft Verstandigungsprobleme. Was
for einen Portfoliomanager gleichwer-
tig ist (4 Prozent Performance kdnnen
4 Prozent Dividende oder 4 Prozent
Kursgewinn oder 2 Prozent Dividende
plus 2 Prozent Kursgewinn oder
6 Prozent Dividende minus 2 Prozent
Kursverlust sein), wirkt sich auf For-
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Tabelle: Gleiche Performance — unterschiedliche Auswirkungen auf Ertrag und

Stiftungskapital

Anlagemedium,
Anschaffungskurs

8% Festverzinsl. Wertpapier
Kurs 103

5% Festverzinsl. Wertpapier ~ Aktie
Kurs 96

Kurs 788

Kurs sinkt auf 102,21
8,00 Zinseinnahme

8,00 Zins — 0,79 Kursverlust

Kursentwicklung,
Ertrage

Performance nach

Kurs steigt auf 97,72
5,00 Zinseinnahme

5,00 Zins + 1,72 Kursgewinn

Kurs steigt auf 840,66
2,50 Dividendeneinnahme

2,50 Div. + 52,66 Kursgewinn

Verkauf (1 Jahr nach

Anschaffung) Anschaffungskurs 103

=7,0%

Bedeutet je 100 DM
Anlagevolumen

Zinsertrag: 7,767 DM
Kursverlust: 0,767 DM

Anschaffungskurs 96

Zinsertrag:
Kursgewinn: 1,792 DM

Anschaffungskurs 788

=7,0% =7,0%

5,208 DM Dividende: 0,317 DM

Kursgewinn: 6,683 DM

Auswirkung Ertrag 75% von 7,767: +5,825 DM  75% von 5,208: +3,906 DM 75% von 0,317: +0,238 DM
Auswirkung Kapital 25% von 7,767: +1,942 DM  25% von 5,208: +1,302 DM 25% von 0,317:  +0,079 DM
Kursverulst: —0,767 DM Kursgewinn: +1,792 DM Kursgewinn: +6,683 DM
Saldo: +1,175 DM  Saldo: +3,094 DM Saldo: +6,762 DM

dermittel und Kapitalentwicklung einer
Stiftung hdéchst unterschiedlich aus
(Tabelle).

Beachtenswert ist, daB3 die 25-Pro-
zent-Regel fir die gesamten Erirédge
gilt, unabhéngig davon, aus welchen
Anlagemedien sie flieBen. Hier liegt
der Schlussel zur Ldsung des Sub-
stanzerhaltungsproblems: Aktien- und
Immobilienanlagen sind Substanz-
werte; das darin gebundene Vermé-
gen ist definitionsgeman in der Sub-
stanz gesichert (ausreichende Diver-
sifikation vorausgesetzt). Zusatzlich
erlaubt das Steuerrecht jedoch auch
auf Miet- und Dividendenertrdge eine
25prozentige Thesaurierung, was zur
Substanzerhaltung eigentlich nicht er-
forderlich ware.

In Abhangigkeit von der H6he und Er-
tragsstruktur der Sachwertkomponente
und des Rentenanteils 143t sich nun ein
Optimum fur die strategische Vermo-
gensallokation ermitteln. Wie hoch
miBte der Sachwerteanteil (und die
darauf vorzunehmende »Uberthesau-
rierung«) sein, um die ungenligende
Thesaurierungsmaoglichkeit  bei  den
Rentenanlagen gerade auszugleichen?

Uberschldgig: Nehmen wir an, eine
Stiftung hatte ihr Vermdgen zu je
50 Prozent in Renten und Sachwerten
angelegt. Nach Kosten betrage der

laufende Ertrag aus Renten z.B. 7,2
Prozent, aus Sachwerten 4,8 Prozent,
durchschnittlich also 6 Prozent. Da-
von dirfen gemal Abgabenordnung
25 Prozent thesauriert werden, also
1,5 Prozentpunkte (bezogen auf das
Gesamtvermogen). Dieser Betrag
kann gedanklich in voller Héhe fir die
Substanzsicherung des Rentenanteils
genutzt werden, der nur 50 Prozent
des Gesamtvermdgens ausmacht. Es
ergibt sich folglich eine Thesaurie-
rungsquote von 3 Prozent, die schon
eher geeignet erscheint, eine schlei-
chende Inflation auszugleichen.

Die Crux liegt wiederum darin, dal3
der Erfolg der Substanzerhaltungs-
politik nicht exakt mef3bar ist. Das
Modell basiert auf der (allerdings
hdchst plausiblen) Pramisse, daf3 sich
die Qualitdt von Aktien und immobi-
lien als »Substanzbewahrer« auf lan-
ge Sicht in deren Marktpreisen und
Ertragen widerspiegein wird.

In »normalen Zeiten« mit niedriger In-
flationsrate und stabilen wirtschaft-
lichen und politischen Verhélinissen
messen die Markte dieser Qualitat nur
geringe Bedeutung zu, dafar jedoch in
»schwierigen Zeiten« um so gréBere
(Flucht in die Sachwerte). Der langfri-
stige Wachstumstrend des Aktien-
marktes wird (berdeckt durch die
immer wieder neue kurzfristige Orien-

tierung der Spekulation, durch Uber-
treibungen in die eine oder andere
Richtung. Fur den langfristigen Anle-
ger sind diese Kursschwankungen
nicht relevant; er sollte sie ignorieren.

Nicht gelost ist bei einer 50prozenti-
gen Nominalwertquote das Risiko, in
einer mdglichen galoppierenden In-
flation groBe Vermdgensverluste zu
erleiden. Wer sich auch dagegen
schitzen will, muB3 vollstandig in die
Sachwertkomponente investieren,
was allerdings mit einem weiteren
Ruckgang der laufenden Erirédge ver-
bunden wére.

SchluBbemerkung

Es mag befremdlich erscheinen, in
einem eher deflationédren Umfeld Gber
galoppierende Inflation nachzuden-
ken und fur Sachwertanlagen als
»Substanzbewahrer« zu pladieren.
Doch Inflation ist nicht nur ein kon-
junkturelles Pha&nomen, sondern oft
das Resultat struktureller wirtschaft-
licher, sozialer oder politischer Veran-
derungen und Verteilungskdmpfe auf
nationaler und internationaler Ebene.
Und derer gab und gibt es sehr viele.
Qualitdt und Effektivitat des Anla-
genmanagements einer Stiftung er-
weisen sich nicht nur in wirtschaft-
lichen Schénwetterperioden, sondern
stehen vor allem in »schwierigen Zei-
ten« auf dem Priifstand.
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