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Vermdgensanlagen

Finanzkrise: Herausforderung
fir Nonprofit-Organisationen

Dominique Ammann/Luzius Neubert

Im Zuge der Finanzmarktkrise und der Schwa-
che von Euro und US-Dollar haben in der
Schweiz viele Forderstiftungen und operativ
tatige Nonprofit-Organisationen (NPO) Anlage-
verluste erlitten. Die Autoren zeigen auf, welche
Schliisse diese Organisationen daraus fiir ihr
Anlageverhalten ziehen konnen.

Die meisten Forderstiftungen finanzieren ihre Téatig-
keit durch Ertrdge von Wertschriften und Immobili-
en.! Diese Anlagen verwalten sie selber oder lassen
sie durch Banken oder Vermogensverwalter bewirt-
schaften. Auch verschiedene operativ tdtige NPO
haben einen Teil ihres Vermdégens zu Ertragszwe-
cken angelegt. Wahrend der Finanzertrag bei Forder-
stiftungen die Haupteinnahmequelle ist, stiitzen

sich operativ tdtige NPO hauptsdchlich auf Spen-
deneinnahmen, Beitrdge der 6ffentlichen Hand so-
wie Entgelte aus erbrachten Dienstleistungen. Bei
ihnen stellt der Finanzertrag meist lediglich ein will-
kommenes Zubrot dar.

1. Erkenntnis: Risikogerechte Anlage-
strategie wahlen

Welches Mass an Risiken Forderstiftungen und NPO
einzugehen bereit sind, sollte beispielsweise der
Stiftungsrat als oberstes Organ in Stiftungen ent-
scheiden.?

Forderstiftungen lassen sich hierbei einerseits
von der Rendite leiten, welche sie langfristig errei-
chen miissen, um ihre Forderbeitrdge auszurichten,
und andererseits von ihrer Risikofdhigkeit, d. h. ihrer
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Abbildung 1: Unterschiedliche Anlagestrategien wéhrend der Finanzkrise 2007-2009

Annahmen: Aktien wurden je zur Halfte in Schweizer (Swiss Performance Index) und in ausléandische Titel
(MSCI World Developed Markets) investiert. Der jeweilige Rest des Vermdgens war in Obligationen angelegt:
80 % davon in Schweizer Franken (SBI AAA-BBB) und 20 % in wéhrungsgesicherten auslandischen Staats-
anleihen (Citigroup World Government Bond Index ex Switzerland, hedged in CHF). Vermdgensverwaltungs-
kosten sind vernachlassigt. Es wird ein monatliches Rebalancing unterstellt.
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Fahigkeit, einen Anlageverlust ohne Einbusse ihrer
Leistungsfihigkeit zu verkraften. Eine langfristig ho-
here Rendite kdnnen Anleger nur erzielen, indem sie
mehr Risiken eingehen. Dies geschieht meist tiber
eine hohere Aktienquote. Eine Aktienquote von
40 % oder hoher ist bei Forderstiftungen deshalb
nicht uniiblich.

Im Gegensatz dazu tdtigen viele operativ tétige
NPO keine risikobehafteten Anlagen. Diejenigen,
die dies tun, weisen in der Schweiz eine Aktienquo-
te von durchschnittlich rund 20 % auf.®* Erkldren
lasst sich dies nicht nur mit ihrem kiirzeren Anlage-
horizont, sondern auch mit dem Vorwurf der «Spe-
kulation», dem sie von Seiten ihrer Geldgeber aus-
gesetzt sein konnen. Dieser erfordert eine besonders
umsichtige Anlagepolitik.

Stark eingeschrankt wird die Risikofdhigkeit so-
wohl bei Forderstiftungen als auch bei operativ tati-
gen NPO, wenn eine Bedingung zum Kapitalerhalt
besteht. Eine solche ist bei der Strategiebestimmung
zwingend zu berticksichtigen.

Wie sich die Finanzkrise 2007 bis 2009 fiir Anleger
mit unterschiedlichen Aktienquoten ausgewirkt hat,
wird nachfolgend gezeigt. Wahrend eine typische
operativ tatige NPO (Aktienquote von 20 %) rund
10 % ihres Vermogens verloren hat, biissten Forder-
stiftungen mit einer Aktienquote von 40 % rund ei-
nen Flinftel ihres Portfoliowerts ein (Abbildung 1).

Finanzmanagement

Kurzfristig hat sich eine hohere Aktienquote,
also vor allem in hoheren Risiken und damit in Ver-
lusten, niedergeschlagen. Langfristig war damit aber
eine hohere Rendite zu erzielen: So hat ein reines
Aktienportfolio von 1980 bis 2010 eine durch-
schnittliche jahrliche Rendite von 9,3 % abgewor-
fen. Ohne Aktien betrug die jahrliche Rendite 4,8 %
(vgl. Abbildung 2). Ebenfalls erkennbar ist, dass at-
traktivere Renditen mit hoheren Risiken (Rendite-
schwankungen) verbunden sind.

Daraus ldsst sich die Erkenntnis gewinnen, dass
Forderstiftungen wie auch operativ tiatige NPO ihre
Anlagestrategie so wahlen sollten, dass sie damit im
Erwartungswert ihr Renditeziel erreichen, aber nicht
ihre Risikofdhigkeit tiberschreiten.

Diese an sich selbstverstindliche Forderung ist
fiir eine erfolgreiche Vermogensanlage dusserst zen-
tral. Gerade bei gemeinniitzigen Organisationen,
die mit Vermogensanlagen und professionellen
Entscheidungsprozessen hdufig weniger vertraut
sind als andere institutionelle Anleger, kann dies
nicht genug betont werden. Ziel sollte es unter an-
derem sein, dass der Stiftungsrat weiss, wie viel Geld
er mit seinen Vermogensanlagen in einem sehr
schlechten Anlagejahr typischerweise verliert.
Wenn notig, sollte er dazu fachkundige Unterstiit-
zung in Form eines externen Anlageexperten beizie-
hen. Hierbei ist es wichtig, dass ein solcher unab-
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Abbildung 2: Unterschiedliche Anlagestrategien in der Finanzkrise 1980-2010, Annahmen: vgl. Abb. 1.
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hingig von der eigentlichen Vermogensverwaltung
(d. h. von der Bank) ist und einzig im Interesse der
Stiftung handelt.

2. Erkenntnis: Anlagestrategie durch-
halten

Eine Anlagestrategie umfasst neben strategischen
Quoten fiir alle Anlagekategorien auch taktische
Bandbreiten. Sinkt die Quote einer Anlagekategorie
infolge von Kursriickgdngen unter das zuldssige Mi-
nimum, so miissen entsprechende Anlagen nachge-
kauft werden (bei gestiegenen Kursen werden Ver-
kdufe fillig). Dieses antizyklische, mechanische
Verhalten fiihrt langfristig meist zu attraktiveren
Resultaten, als wenn keine Umschichtungen vorge-
nommen wiirden und ist bei institutionellen Inves-
toren weit verbreitet.

Als Folge dieses Mechanismus mussten viele in-
stitutionelle Anleger Anfang 2009 nach gesunkenen
Kursen Aktienzukdufe tdtigen. Viele Stiftungsrite
und Anlagekommissionen waren jedoch von der
Heftigkeit der Krise verunsichert und erwogen, ei-
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Abbildung 3: Einfluss des Aktienverkaufs zum Tief-
punkt der Finanzkrise 2007-2009 (Simulation)

Annahmen: vgl. Erlduterungen zu Abbildung 1.

Bei den oben dargestellten Varianten wird unterstellt,
dass die Aktienquote von 40 % wahrend der
gesamten Periode gehalten wurde (durchgezogene
Linie) bzw. per 28.02.2010 von 40 % auf 20 %
reduziert wurde (gepunktete Linie).

nen Zukauf von Aktien zu unterlassen (d. h. eine
Verletzung der unteren Bandbreite zuzulassen), oder
sogar Aktien abzustossen. In Zeiten fallender Kurse
ist dies ein durchaus plausibles Verhalten. Proble-
matisch ist es dennoch. Weil der Zeitpunkt der
Trendwende im Voraus praktisch immer sehr schwer
erkennbar ist, wird der rechtzeitige Wiedereinstig in
die Aktien vielfach verpasst. Das heisst, ein Anleger
macht den Abwairtstrend der Finanzmairkte mit,
nicht aber den Aufwirtstrend. Besonders anfillig
sind dafiir neben Privatinvestoren auch gemeinniit-
zige Organisationen, welche die Mechanismen der
institutionellen Vermogensverwaltung etwas weni-
ger verinnerlicht haben. Wie das Beispiel in Abbil-
dung 3 zeigt, kann sie dies teuer zu stehen kommen.

Verfligte eine Forderstiftung zu Beginn der Fi-
nanzkrise im August 2007 iber ein Vermdgen von
CHF 30 Mio. und war zu 40 % in Aktien investiert,
so sank ihr Vermogen (bei Vernachlidssigung von
Kosten und Ausschiittungen) bis Ende Februar 2009
auf CHF 23,6 Mio. Baute sie ihre Aktienquote nun
zur Halfte ab, reduzierte sie also von 40 % auf 20 %,
so stieg ihr Vermdgen bis am 31. Dezember 2010
auf CHF 27,5 Mio. Hitte sie ihre Strategie beibehal-
ten, hitte die Stiftung hingegen am 31. Dezember
2010 ein Vermogen von CHF 29,1 Mio. ausgewie-
sen. Das Nicht-Durchhalten der Strategie hat die
Stiftung im Nachhinein somit CHF 1,6 Mio., oder
mehr als 5 % ihres Vermogens, gekostet.

Dass eine Forderstiftung ihre Aktien wahrend
einer Krise verkauft oder zumindest keine neuen
Aktien zukauft, kann in jenem Moment durchaus
sinnvoll sein — beispielsweise dann, wenn der Stif-
tungsrat realisiert, dass bei einer weiteren Finanz-
marktkorrektur die Forderbeitrdge nicht mehr lang-
fristig sichergestellt wiren.

Mussten Forderstiftungen oder operativ titige
NPO wihrend der jiingsten Finanzkrise ihre Aktien-
quote reduzieren, war dies hédufig ein Eingestdndnis
dafiir, dass der Stiftungsrat die Risikofdhigkeit bzw.
-bereitschaft in der Vergangenheit moglicherweise
zu hoch eingeschitzt hat. Denn die Finanzmarkt-
krise 2007-2009 war fiir gut diversifizierte Schwei-
zer Anleger weder deutlich linger noch deutlich
heftiger als frithere Krisen. Fazit: Institutionelle An-
leger sollten ihre Anlagestrategie sorgtéltig wihlen,
damit sie in der Krise nicht kurzfristig gezwungen
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sind, ihre Anlagestrategie anzupassen und dadurch
zusdtzliche Verluste in Kauf zu nehmen. Besonders
wichtig sind entsprechende Anstrengungen bei ge-
meinniitzigen Organisationen, da sie mit institutio-
nellen Anlageprozessen weniger vertraut sind als
andere professionelle Anleger.

3. Erkenntnis: Wahrungsrisiken
vermeiden oder absichern

Anders als bei Aktienrisiken zahlt sich das Eingehen
von Wihrungsrisiken langfristig nicht aus. Kauft
eine Stiftung beispielsweise eine US-amerikanische
Staatsanleihe, so trdgt sie automatisch das Risiko,
dass der US-Dollar-Kurs an Wert verliert. Haufig
wird das in Fremdwédhrungen meist hohere Zinsni-
veau mit einer Entschddigung fiir die eingegan-
genen Wihrungsrisiken gleichgesetzt. Dies ist je-
doch ein Trugschluss: Es ist davon auszugehen, dass
sich die Fremdwidhrung langfristig starker abwertet,
was den hoheren Zins zunichte macht. Dieser Sach-
verhalt hat sich auch empirisch bestdtigt.* Fremd-
wiahrungsanlagen bringen demnach zusétzliche Ri-

Finanzmanagement !

siken mit sich, die der Markt nicht entschadigt. Das
macht sie grundsatzlich weniger attraktiv.

Dennoch sind Fremdwdhrungsanlagen nur
schon aus Diversifikationsgriinden ein wichtiger
Bestandteil eines Wertschriftenportfolios. Wenn die
Fremdwédhrungsrisiken zudem mittels Devisenter-
mingeschiften abgesichert werden, kann das Risiko
(Volatilitat) eines Portfolios bei gleichbleibender er-
warteter Rendite deutlich reduziert werden. Dies
zeigt der Vergleich dreier Portfolios in Abbildung 4,
bei denen unterschiedliche Anteile des Wahrungsri-
sikos abgesichert werden.

Gerade fiir kleinere Vermogen unter CHF 5 Mio.,
wie sie bei gemeinniitzigen Organisationen hdufig
sind, lohnt sich moglicherweise eine Wahrungsabsi-
cherung nicht und eine Substitution der Obligationen
Fremdwdhrungen durch Schweizerfranken-Anleihen
ist ins Auge zu fassen. Auch bei mittelgrossen Vermo-
gen bis rund CHF 50 Mio. ist eine Wahrungsabsiche-
rung in der Regel nur innerhalb von Anlagefonds kos-
tengiinstig umsetzbar. Anders als bei Obligationen
sind Wihrungsabsicherungen von ausldndischen
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0,
4.00% 3.88% —3.62%
3.00% Rendite p.a.
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0.00%
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(keine Wahrungsabsicherung) (Obligationen (vollstandige
wahrungsgesichert) Wahrungsabsicherung)

Abbildung 4: Einfluss der Wahrungsabsicherung auf langfristig erwartete Rendite und Risiko (Volatilitat)

Annahmen: Die betrachteten Portfolios setzen sich wie folgt zusammen: 10 % Aktien Schweiz, 10 % Aktien
Ausland (Industrielédnder), 64 % Obligationen CHF und 16 % Obligationen Fremdw&hrungen (Staatsanleihen
von Industrieldandern). Die Fremdwahrungen sind teilweise wéahrungsgesichert, (vgl. Beschriftungen). Rendite-/
Risiko-Berechnungen der Autoren: Die langfristig erwartete Rendite setzt sich aus dem aktuellen risikolosen
Zinssatz plus einer anlagekategoriespezifischen Risikopréamie zusammen. Das erwartete Risiko basiert auf

historischen Daten.
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Aktien relativ selten. Da der Wert von Aktien deutlich
schwankt und internationale Unternehmen auch
nicht klar einem Wihrungsraum zuzuordnen sind,
bietet die Absicherung von auslindischen Aktienbe-
stdinden Grund fiir kontroverse Diskussionen.

Weil zudem ein kleiner Bestand an Fremdwaih-
rungsanlagen auch diversifizierend wirken kann
und die Portfolio-Effizienz erhdht, ist eine vollstin-
dige Wiahrungsabsicherung nicht die Regel. Als
Faustregel gilt, dass eine Absicherung von rund
70 % bis 80 % der gesamten Fremdwdhrungsanla-
gen sinnvoll ist.’

Anders prasentiert sich die Situation fiir ge-
meinniitzige Organisationen, die im Ausland tétig
sind. Diese weisen hdufig substanzielle Verbindlich-
keiten oder geplante Mittelabfliisse (in Form von
Fondskapitalien) in Fremdwdhrungen auf. Solche
miissen bei der Absicherung von Wahrungsrisiken
zusdtzlich berticksichtigt werden. Zur Neutralisie-
rung von Devisenkursschwankungen reicht dann
eine einfache Absicherung der Vermogensanlagen
nicht mehr aus, und Absicherungsgeschifte sind
auch fiir die Verbindlichkeiten bzw. Fondskapitalien

25%
21.6%
20%
16.0%
15% —
10%
5% —
0%
Volatilitdt annualisiert
Portfolio aus Credit
Suisse, Holcim und Roche
(je 1/3)
B Swiss Market Index (SMI)

Abbildung 5: Einfluss der Diversifikation auf das Anlage-
risiko (Volatiliét). Datenquelle: Bloomberg Berechnun-
gen der Autoren (Zeitraum: 2007-2010)

notig. Hierbei sollten aber unbedingt die Aspekte
der Buchhaltung berticksichtigt werden, damit der
Stiftungsrat beim Jahresabschluss keine unlieb-
samen Uberraschungen erlebt.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten: Ab ei-
nem Vermoégen von rund CHF 5 Mio. lohnt es sich,
die eingegangenen Fremdwdhrungsrisiken partiell
abzusichern (innerhalb von Anlagefonds) und dabei
einen Absicherungsgrad von rund 70 % bis 80 % al-
ler Fremdwdhrungsanlagen anzustreben.

4. Erkenntnis: Strategiekonforme
Umsetzung

Wihrend die Anlagestrategie eines Investors einen
entscheidenden Einfluss auf Rendite und Risiko hat,
sind die taktische Steuerung und die Selektion der
einzelnen Aktien und Obligationen weniger ent-
scheidend. Studien zeigen, dass rund 80 % bis 90 %
der Wertschwankungen eines Portfolios durch die
gewdhlte Anlagestrategie und damit massgeblich
durch die Aktienquote verursacht sind.¢

Diversifikation: Diese Aussage gilt aber nur
dann, wenn die Anlagen innerhalb der Anlagekate-
gorien breit gestreut werden. Hat ein Anleger inner-
halb der Anlagekategorie Aktien Schweiz lediglich
in drei Schweizer Aktien (Beispiel: Credit Suisse,
Holcim und Roche) investiert, so war sein Anlageri-
siko (Volatilitdt) in dieser Anlagekategorie deutlich
starker, wie Abbildung 5 zeigt.

Theoretisch ist die Selektion von einzelnen, be-
sonders gut rentierenden Aktien oder Obligationen
durchaus attraktiv. Investiert ein Anleger aber nur in
wenige Titel, so wirken sich die branchen- oder un-
ternehmensspezifischen Risiken tiberproportional
aus. Bei breiter Diversifikation fallen solche Risiken
viel weniger ins Gewicht — sie werden «wegdiversi-
fiziert».” Die Schwierigkeit besteht ferner darin, die-
se besonders attraktiven Titel zu erkennen. Weil die
meisten Finanzmarktteilnehmer solche Titel su-
chen, sind diese hdufig schon stark im Wert gestie-
gen und ihre Attraktivitdt hat bereits nachgelassen.®

Viele gemeinniitzige Organisationen verfiigen
auch tiber Immobilienanlagen (entweder direkt ge-
haltene Immobilien oder Immobilienaktien bzw.
-fonds). Im Fall von Immobilien-Direktanlagen sind
dies haufig selbst genutzte Objekte, die dem Stif-
tungszweck dienen. Wenn jedoch aus Renditetiber-
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legungen in Immobilien investiert wird, sollte dar-
auf geachtet werden, dass das Vermogen nicht in
einigen wenigen Liegenschaften gebunden ist. Ge-
rade bei kleineren Vermogensgrossen ist deshalb
von Immobilien-Direktanlagen eher abzuraten.

Geeignete taktische Bandbreiten: Neben einer
ausreichenden Diversifikation konnen auch geeig-
nete taktische Bandbreiten zu einer strategiekon-
formen Umsetzung beitragen. Die Strategiequote
einer risikobehafteten Anlagekategorie sollte erfah-
rungsgemadss zwischen einem Sechstel und einem
Drittel {iber- bzw. untergewichtet werden kénnen.
Das heisst, bei einer Strategiequote der Aktien
Schweiz von 12 % betrdgt der taktische Spielraum
8% bis 16 % (weite Bandbreiten) bzw. 10 % bis
14 % (schmale Bandbreiten).

Positionen ausserhalb des Benchmarkuniver-
sums: Zu Abweichungen von der strategischen Bench-
mark (Vergleichsindex fiir das gesamte Vermogen)
kénnen auch grossere Positionen ausserhalb des
Benchmarkuniversums fithren. Dabei handelt es
sich um Aktien und Obligationen, die nicht im Ver-
gleichsindex der jeweiligen Anlagekategorie enthal-
ten sind. Solche Positionen sind wenn moglich zu
vermeiden, da sonst die Gefahr besteht, dass die An-
lagerendite deutlich vom Gesamtmarkt abweicht.
Zusammenfassend ist eine Anlagestrategie dann stra-
tegiekonform umgesetzt, wenn eine geniigende Di-
versifikation innerhalb der Anlagekategorien vorliegt,
wenn die taktischen Bandbreiten eine verniinftige
Breite aufweisen und wenn das Anlageuniversum
weitgehend mit dem Vergleichsindex {ibereinstimmt.

5. Erkenntnis: Kosteneffizienz

Ein weiterer Ansatzpunkt zur Verbesserung der finan-
ziellen Situation von institutionellen Anlegern be-
steht darin, die Vermdgensverwaltungskosten niedrig
zu halten. Wird dieser Rat nicht beherzigt, konnen
die Kosten einen substanziellen Teil der Rendite zu-
nichte machen. Auf einen Aspekt sollten gemeinniit-
zige Organisationen in diesem Zusammenhang ganz
besonders achten: Die Vermogensverwaltungsge-
biihren im institutionellen Anlagegeschift («Asset
Management») sind hdufig massiv geringer als dieje-
nigen im Geschift mit wohlhabenden Privatkunden
(«Private Banking»). Forderstiftungen wie auch ope-
rativ tdtige NPO sollten sich deshalb, wenn immer
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moglich, durch den institutionellen Arm ihrer Bank
betreuen lassen. Bei diversen gemeinniitzigen Orga-
nisationen ist dies heute nicht der Fall, weil sie fiir
den institutionellen Bereich meist ein eher niedriges
Vermogen aufweisen. In der Regel liegt das Minimal-
vermogen im institutionellen Geschéft bei einigen
Millionen Schweizer Franken. Sollte eine institutio-
nelle Betreuung nicht moglich sein, ist besonders gut
darauf zu achten, dass alle Gebiihren (auch solche
innerhalb von Anlagefonds) bekannt sind.

Wichtig ist nicht nur, dass die Kosten bekannt
sind, sondern auch, dass bei Mandatsausschreibun-
gen verschiedene Banken beziiglich Kosten und
Leistungen miteinander verglichen werden. Dies
gilt nicht nur fiir Banken, sondern ganz generell fiir
externe Dienstleister (z. B. Revisionsgesellschaften,
Treuhdnder usw.).

Fazit: Es ist eine Betreuung durch den instituti-
onellen Arm von Banken und Vermogensverwal-
tern anzustreben. Bei einer Mandatsausschreibung
sollten mehrere Offerten eingeholt und Kosten so-
wie Leistungen verglichen werden.

6. Erkenntnis: Klare Verantwortungen,
unabhangiges Handeln

Die Verantwortung fiir die Anlagestrategie und das
Anlagereglement liegt typischerweise beim Stif-
tungsrat als oberstem Organ. Bei grOsseren Stif-
tungen ist diesem moglicherweise eine Anlagekom-
mission untergeordnet, die sich unter anderem mit
der Auftragsvergabe an Banken und der Umschich-
tung von Mitteln zwischen den Anlagekategorien
(Rebalancing) befasst. Die Vermogensverwalter als
Beauftragte der Anlagekommission bewirtschaften
schliesslich das Vermogen im Rahmen der vertrag-
lich vereinbarten Richtlinien.

Die Anlageresultate kdnnen langfristig nur so
gut sein wie die Organisationsstruktur, welche fiir
die Vermogensanlagen verantwortlich ist. Wichtig
ist, dass die Aufgaben der einzelnen Gremien klar
definiert und im Anlagereglement festgehalten
sind. Zudem sollten die verantwortlichen Gremien
iber geniigend Fachwissen verfiigen oder dieses
von unabhéngiger Stelle einholen kdnnen. Schliess-
lich ist wesentlich, dass sie ihre Entscheidungen un-
abhingig fillen und dass diese nachvollziehbar
sind sowie auf objektiven Tatsachen basieren.



Bei Forderstiftungen und operativ titigen NPO ist
es besonders wichtig, dass der Stiftungsrat einer klaren
Organisationsstruktur gentigend Gewicht beimisst, da
diese Organisationen im Unterschied zu den Einrich-
tungen der Personalvorsorge in der Schweiz weniger
stark reguliert sind. Sie unterstehen zwar der Stiftungs-
aufsicht, jedoch gelten fiir sie die Bestimmungen der
BVV 2 nicht. Zum Beispiel ist nicht geregelt, welche
Gremien fiir die Vermogensanlage zustindig sind.
Auch existieren keine direkten Anlagevorschriften (Di-
versifikation, Einsatz von Derivaten) oder Vorgaben
beziiglich anfallender Interessenkonflikte (Eigenge-
schifte, personliche Vermogensvorteile).

Vorsicht ist unter anderem in folgenden Féllen
geboten:

Festlegung der Anlagestrategie durch die An-
lagekommission: Der Stiftungsrat sollte die Be-
stimmung der Anlagestrategie nicht delegieren
(z. B. an die Anlagekommission oder an eine Bank).
Die Bestimmung der Anlagestrategie ist von grosser
Tragweite und vom Stiftungsrat als oberstem Organ
vorzunehmen. Zweckmassig ist es hingegen, wenn
Vorarbeiten an der Anlagestrategie durch die Anla-
gekommission ausgefiihrt werden.

Unklare Vorgaben an die Vermogensverwal-
ter: Grossere Vermogen werden tiblicherweise im
Mandatsverhiltnis durch Banken verwaltet. Im
Rahmen der vertraglichen Vorgaben sind diese frei,
wie sie das Vermogen verwalten. Gemessen wird
ihre Leistung an einem Vergleichsindex. Gelegent-
lich kommt es vor, dass Stiftungsrat oder Anlage-
kommission gegentiber der Bank zusétzliche Vorga-
ben machen oder Wiinsche dussern, ohne dass diese
vertraglich festgehalten wéren oder im Vergleichs-
index reflektiert wiirden. Die Verantwortlichkeiten
werden durch solche Interventionen verwischt.

Fehlanreize von externen Dienstleistern:
Wenn eine gemeinniitzige Organisation externe
Dienstleister (Banken, Berater) beauftragt, sollte sie
Verschiedenes beachten: Erstens sollten Auftrége,
die miteinander nicht vereinbar sind, an zwei von-
einander unabhdngige externe Partner vergeben
werden. Beispielsweise sollte fiir die Beratung bei
der Bestimmung der Anlagestrategie nicht der Ver-
mogensverwalter beigezogen werden. Dieser hat ei-
nen Anreiz, fiir ihn moglichst ertragreiche Anlage-
kategorien (wie Hedge Funds) hoher zu gewichten,

als dies unter objektiven Gesichtspunkten gerecht-
fertigt ist. Zweitens darf die Bezahlung der externen
Partner nicht zu Fehlanreizen fiihren. So fithren er-
folgsabhidngige Vermogensverwaltungsgebiihren zu
einem Anreiz, das Anlagerisiko zu steigern. Drittens
kann die Dienstleistungsqualitit von Vermogens-
verwaltern beeintrachtigt werden, wenn sie Provisi-
onen, welche sie beim Einsatz von Finanzproduk-
ten erhalten (so genannte Retrozessionen), nicht an
den Investor weitergeben miissen. So kann es vor-
kommen, dass sie den Anlagefonds mit der hochs-
ten Retrozession statt denjenigen mit der besten
erwarteten Performance auswahlen.

Zusammenfassung

Gerade fiir gemeinnititzige Organisationen, in de-
nen Personen meist ehrenamtlich tdtig sind, ist es
wichtig, dass Ziele mit einem vertretbaren Aufwand
erreicht werden. Die genannten Verbesserungsvor-
schldge sind mehrheitlich recht einfach umzuset-
zen. Vielfach bringt es schon sehr viel, die entspre-
chenden Punkte im Stiftungsrat zu diskutieren und
allenfalls auch mit der Bank oder dem Vermogens-
verwalter zu thematisieren. Sind weitere Abkla-
rungen angezeigt, kann es sich gegebenenfalls loh-
nen, einen externen Anlageexperten zuzuziehen.
Ob aber tiberhaupt Handlungsbedarf besteht, lasst
sich anhand einer Checkliste einfach feststellen.

Fussnoten

! Da Schweizer Immobilienanlagen von der Finanz-
krise weniger tangiert waren, werden sie in un-
seren Berechnungen (Abbildungen 1 und 2) der
Einfachheit halber vernachlassigt.

2 NPO in der Rechtsform eines Vereins sind meist
klein oder mittelgross und verfiigen weniger hiu-
fig tiber ein grosseres Vermogen, dessen Bewirt-
schaftung nach institutionellen Kriterien sich
lohnt. Nachfolgend wird deshalb nicht ndher auf
sie eingegangen.

3 Vgl. Neubert 2007, S. 237.

4 Vgl. Black 1989.

5 Vgl. Black 1989.

> Vgl. Black 1989.

¢ Vgl. Brinson 1986.

7 Vgl. Markowitz 1952.

8 Sogenannte effiziente Markte, vgl. Fama 1970.
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Checkliste: Besteht Handlungsbedarf in lhrer Nonprofit-Organisation?

¥ Ist eine durch das Fithrungsgremium verabschiedete Anlagestrategie mit Vergleichsindizes und takti-
schen Bandbreiten in Kraft?

¥ Ist das Fiihrungsgremium dariiber informiert, mit welchen Verlusten aufgrund der gewahlten Anlage-

strategie in einem sehr schlechten Anlagejahr zu rechnen ist?

Wurde eine Absicherung der Fremdwéahrungsrisiken gepriift?

Sind die Vermogensanlagen ausreichend diversifiziert?

Wurden bei der Vergabe von Vermogensverwaltungsmandaten mehrere Offerten eingeholt?

Wurden die Vermogensverwaltungskosten innerhalb der letzten drei Jahre tiberpriift?

Besteht ein Anlagereglement, das die Aufgaben den einzelnen Gremien eindeutig zuweist?

Ist im Vermogensverwaltungsvertrag sichergestellt, dass die Vermdgensverwalter allfdllige Provisionen fiir

den Einsatz von fremden Anlagefonds (Retrozessionen u. d.) automatisch der Stiftung gutschreiben?

- ® - - - =

Miissen Sie eine oder mehrere Fragen mit Nein beantworten, kann es sich lohnen, diesen Punkt im Stif-
tungsrat oder der Anlagekommission Ihrer Stiftung zu thematisieren.
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