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Anlagestrategien, Vermdgensaufteilung und
innovative Finanzierungsmodelle fur Stiftungen

1. Wie Stiftungen mit Negativzinsen umgehen konnen

von Luzius Neubert

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 gemeinniitzige Stiftungen in diesem Um-
feld aus 6konomischer 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
Fremdwahrungsanlagen 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 triber als bisher.

Dies hat damit zu tun, dass die SNB die Zin-
sen bewusst tief halt (Zielwert fur kurzfristige Zinsen:
-0.75%). Mittlerweile belasten viele Banken Negativzin-
sen auf Bankguthaben und auch die Verfallsrenditen von
CHF-Obligationen sind teilweise negativ.

Als mdgliche Alternativen zu Bankguthaben und
CHF-Obligationen mit negativer Rendite werden ver-
schiedene Optionen propagiert:

e CHF-Obligationen mit langeren 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 fur Stiftungen mit lang-
fristigen Verpflichtungen.

e Fremdwdhrungs-Obligationen versprechen ho-
here Verfallsrenditen als solche in CHF. Dieser Meh-
rertrag ist aber haufig begleitet von einem Riickgang
des Devisenkurses: ein Nullsummenspiel. Wah-
rungsabsicherungen eliminieren den Zinsvorteil so-
gar unmittelbar. Ein kleiner Renditevorteil kann je-
doch aufgrund der grésseren Auswahl an Schuldnern
bestehen.

e Aktien mit hoher Dividendenrendite scheinen im
Tiefzinsumfeld besonders attraktiv. Allerdings ist
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ihre Kursentwicklung wegen der hohen Dividen-
den oft weniger erfolgsversprechend. Als Obligatio-
nen-Ersatz eignen sie sich nur, wenn eine Stiftung
zusatzliche Risiken eingehen kann.

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

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

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

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

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

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

e Verzicht auf Kaufkraft- oder Nominalwerter-
halt: Die Stiftung kann ihre Aktivitaten unverandert
fortflihren, verzichtet aber auf ihren Ewigkeitsan-
spruch. Ein Vermdgensverzehr ist nur méglich, so-
fern dies die Stiftungsurkunde bzw. die Stiftungsauf-
sicht zulassen.
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e Steigerung des Anlagerisikos: So kann eine Stif- Aus 6konomischer Sicht abzuraten ist von einer , Furcht®
tung ihr Renditepotenzial steigern und ihr Ausga- vor negativen Renditen, einer Vernachlassigung der
benniveau aufrechterhalten. Im Fall einer Krise dro- Anlagerisiken und von abrupten Strategieanderungen.
hen jedoch gréssere Anlageverluste. Nur wenn der Abhangig von Ewigkeitsanspruch, Risikofahigkeit und
Stiftungsrat bereit ist, dieses Risiko zu tragen, wird Zweck muss jede Stiftung ihren eigenen Weg fir den
er die Strategie auch in Krisenperioden durchhalten Umgang mit Negativzinsen finden.
und langfristig erfolgreich sein kénnen.
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