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Anlagestrategien, Vermögensaufteilung und 
innovative Finanzierungsmodelle für Stiftungen

1. Wie Stiftungen mit Negativzinsen umgehen können

V. Anlagestrategien, Vermögensaufteilung und innovative Finanzierungsmodelle für Stiftungen

Seit Ende 2014 sind die Zinsen auf Bankgutha-
ben und Obligationen in Schweizer Franken (CHF) 
teilweise in den negativen Bereich gesunken. Der 
nachfolgende Beitrag zeigt auf, welche Handlungs-
optionen gemeinnützige Stiftungen in diesem Um-
feld aus ökonomischer Sicht haben.
	 Am 15. Januar 2015 hat die Schweizerische Na-
tionalbank (SNB) den Euro-Mindestkurs von CHF 1.20 
aufgegeben. Als Folge davon haben nicht abgesicherte 
Fremdwährungsanlagen und Aktien (auch Schweizer Ak-
tien) deutlich an Wert verloren. Die kurzfristigen Verlus-
te konnten in den folgenden Wochen und Monaten zwar 
teilweise aufgeholt werden, jedoch sind die langfristigen 
Renditeaussichten aufgrund des niedrigen Zinsniveaus 
noch trüber als bisher.
	 Dies hat damit zu tun, dass die SNB die Zin-
sen bewusst tief hält (Zielwert für kurzfristige Zinsen: 
-0.75%). Mittlerweile belasten viele Banken Negativzin-
sen auf Bankguthaben und auch die Verfallsrenditen von 
CHF-Obligationen sind teilweise negativ.
	 Als mögliche Alternativen zu Bankguthaben und 
CHF-Obligationen mit negativer Rendite werden ver-
schiedene Optionen propagiert:
•	 CHF-Obligationen mit längeren Laufzeiten ren-

tieren besser als solche mit kurzer Laufzeit. Gleich-
zeitig steigt aber die Gefahr eines Wertverlustes, 
sollten die Zinsen ansteigen. Lange laufende Obliga-
tionen lohnen sich vor allem für Stiftungen mit lang-
fristigen Verpflichtungen. 

•	 Fremdwährungs-Obligationen versprechen hö-
here Verfallsrenditen als solche in CHF. Dieser Meh-
rertrag ist aber häufig begleitet von einem Rückgang 
des Devisenkurses: ein Nullsummenspiel. Wäh-
rungsabsicherungen eliminieren den Zinsvorteil so-
gar unmittelbar. Ein kleiner Renditevorteil kann je-
doch aufgrund der grösseren Auswahl an Schuldnern 
bestehen. 

•	 Aktien mit hoher Dividendenrendite scheinen im 
Tiefzinsumfeld besonders attraktiv. Allerdings ist 

       von Luzius Neubert

ihre Kursentwicklung wegen der hohen Dividen-
den oft weniger erfolgsversprechend. Als Obligatio-
nen-Ersatz eignen sie sich nur, wenn eine Stiftung 
zusätzliche Risiken eingehen kann. 

•	 Immobilien weisen oft attraktivere Renditen als 
Obligationen auf, sind aber auch risikoreicher. Bei 
Neuinvestitionen ist das Renditepotenzial aufgrund 
der hohen Preise eingeschränkt. Einzelne Liegen-
schaften beinhalten zudem ein Klumpenrisiko.

•	 Gold kann im Fall einer unerwarteten Teuerung als 
Absicherung dienen, bringt jedoch langfristig keine 
Erträge und verursacht Lager- und Versicherungs-
kosten. 

•	 Bargeld im Schliessfach wirft keine Rendite ab. 
Davon sind unter anderem die Kosten für Versiche-
rung und Transport in Abzug zu bringen (Schätzung: 
0.5%). Zudem sind operationelle Risiken ernst zu 
nehmen. 

•	 Bei Investitionen in weitere Alternative Anlagen 
(Hedge Funds, Rohwaren, Infrastruktur), aber 
auch in Darlehen ist insbesondere auf versteckte 
Risiken, Kosten und mögliche Illiquidität zu achten.

Bei eingehender Prüfung zeigt sich: Es ist unrealistisch, 
substanzielle Mehrrenditen ohne zusätzliches Risiko zu 
erwarten. Mit dem Zinsniveau hat sich das Renditepo-
tenzial der meisten Anlagekategorien parallel nach unten 
verschoben. In diesem Umfeld verbleiben einer (Förder-)
Stiftung drei Möglichkeiten:

•	 Reduktion der Ausgaben: Damit verschlechtert 
sich die Zweckerfüllung und bei gleichbleibenden 
Verwaltungskosten steigt deren Anteil an den Ge-
samtausgaben.

•	 Verzicht auf Kaufkraft- oder Nominalwerter-
halt: Die Stiftung kann ihre Aktivitäten unverändert 
fortführen, verzichtet aber auf ihren Ewigkeitsan-
spruch. Ein Vermögensverzehr ist nur möglich, so-
fern dies die Stiftungsurkunde bzw. die Stiftungsauf-
sicht zulassen.
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2. Wichtige Bausteine zur Erfüllung des Stiftungszwecks: 
    Aktienanteil und Kostenkontrolle
      von Serge Lutgen 

V. Anlagestrategien, Vermögensaufteilung und innovative Finanzierungsmodelle für Stiftungen

Viele Stiftungsräte stellen sich die Frage, ob eine Stif-
tung in Aktien investieren soll. Die Meinungen gehen 
weit auseinander. Fakt ist, dass viele Stiftungen sehr 
zurückhaltend sind und wenig bis keine Aktien halten. 
Folgende Aspekte müssen berücksichtigt werden:

Zinsniveau am Boden

Das Zinsniveau in der Schweiz befindet sich auf einem 
historischen Tiefpunkt. Aus diesem Grund sind Zinswerte 
als Anlageinstrumente aktuell denkbar unattraktiv. Konti 
werden in aller Regel nicht mehr verzinst, allenfalls wer-
den Konti bei grösseren Barbeständen wegen des von der 
Schweizerischen Nationalbank eingeführten Negativzinses 
von -0.75% sogar negativ verzinst. Obligationen von gu-
ten Schuldnern sind keine Alternative: Eine Schweizeri-
sche Bundesobligation mit 10 Jahren Laufzeit weist eine 
Rendite von ca. 0% aus, kürzere Laufzeiten sind negativ. 
Um eine positive Rendite zu erzielen, muss man also ent-
weder äusserst lange Laufzeiten kaufen – mit dem Risiko 
eines Kursverlusts bei einem Ansteigen des allgemeinen 
Zinsniveaus. Alternativ dazu kann man Obligationen von 
schlechteren Schuldnern oder Obligationen in fremden 
Währungen kaufen. Beides zieht allerdings auch eine 
markante Erhöhung des Anlagerisikos nach sich.

Aktien werfen langfristig am meisten ab

Im Aktienbereich finden sich viele Titel, die eine regel-
mässige Dividende von 3% oder mehr abwerfen. Eine 
ähnlich attraktive und konstante Verzinsung des Stif-
tungsvermögens ist mit Obligationen zurzeit nicht mög-
lich. Darüber hinaus darf nicht vergessen werden, dass 
Aktien zwar stärker schwanken als Obligationen, dieses 

Risiko längerfristig aber auch mit einer hohen Renditeer-
wartung belohnt wird. So hat beispielsweise der Schwei-
zerische Aktienmarkt gemessen am Swiss Performance 
Index (SPI) von Anfang 1996 bis Ende 2014 im Durch-
schnitt fast 8% pro Jahr abgeworfen, während der Swiss 
Bond Index (SBI) in der gleichen Zeitperiode rund 4% 
p.a. abwarf.  

Anlagestrategie entscheidend

Bei der Frage nach dem Aktienanteil, also nach der Anla-
gestrategie, muss u.a. der Anlagehorizont berücksichtigt 
werden. Wie lange dürfen bestimmte Gelder angelegt 
werden und wann braucht man dieses Geld wieder? Bei 
einer Privatperson gibt die Lebenserwartung einen gewis-
sen Rahmen: Der 80-jährige Anleger hat einen kürzeren 
Anlagehorizont als der 50-jährige Anleger. Doch gerade 
bei einer Stiftung – die, wenn sie keine „Verbrauchsstif-
tung“ ist, sehr lange bis unendlich „leben“ kann –  spielt 
dieses Kriterium keine Rolle. Vielmehr sollte eine Stif-
tung eine Budgetplanung über die nächsten Jahre er-
stellen, um abzuschätzen, wann sie wie viele Mittel aus 
dem Anlagevermögen benötigt. Daraus ergibt sich der 
Anlagehorizont für verschiedene Teile des Anlagevermö-
gens. Anschliessend gilt es, innerhalb dieses Rahmens 
zu entscheiden, wie hoch der Aktienanteil und somit die 
damit verbundenen Kursschwankungen sein dürfen.

Alle Gebühren berücksichtigen

Nach der Definition der Anlagestrategie, nicht zuletzt 
mit dem Zweck, eine möglichst attraktive Rendite zu 
erwirtschaften, muss man sicherstellen, dass nicht ein 
Grossteil der Rendite von den Gebühren zunichte ge-

•	 Steigerung des Anlagerisikos: So kann eine Stif-
tung ihr Renditepotenzial steigern und ihr Ausga-
benniveau aufrechterhalten. Im Fall einer Krise dro-
hen jedoch grössere Anlageverluste. Nur wenn der 
Stiftungsrat bereit ist, dieses Risiko zu tragen, wird 
er die Strategie auch in Krisenperioden durchhalten 
und langfristig erfolgreich sein können.

Aus ökonomischer Sicht abzuraten ist von einer „Furcht“ 
vor negativen Renditen, einer Vernachlässigung der 
Anlagerisiken und von abrupten Strategieänderungen. 
Abhängig von Ewigkeitsanspruch, Risikofähigkeit und 
Zweck muss jede Stiftung ihren eigenen Weg für den 
Umgang mit Negativzinsen finden.
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