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Der Fall schlug hohe Wellen: Durch Währungsgeschäf-
te verlor eine bekannte Umweltorganisation Mitte 
2014 rund 3,8 Mio. €. Dieses Beispiel hat deutlich 
gemacht, dass Währungsfragen komplex sind und 
von international tätigen bzw. anlegenden Stiftungen 
besonders sorgfältig angegangen werden müssen. Im 
Zusammenhang mit den starken Kursausschlägen an 
den Devisenmärkten und der Schwächung des Euros 
ist das Thema besonders aktuell.

Stiftungen, deren Einnahmen und Ausgaben nicht in der 
gleichen Währung erfolgen, haben grundsätzlich drei Mög-
lichkeiten:

1.	 Sie können das Währungsrisiko mit Termingeschäften 
absichern;

2.	 Sie können ihr Vermögen in der entsprechenden Fremd-
währung (Ausgabenwährung) anlegen;

3.	 Sie können ganz auf begleitende Maßnahmen verzichten.

Die Ziele sind dabei immer dieselben: geringe Vermögens-
schwankungen (in Heimwährung betrachtet) sowie vollstän-
dige Deckung der Fremdwährungs-Verbindlichkeiten. Wel-
ches der beste Weg dahin ist, variiert jedoch von Fall zu Fall.

VERMÖGENSSCHWANKUNGEN MINIMIEREN  
ODER VERBINDLICHKEITEN DECKEN?

Fall 1: Eine operative Stiftung ist in der Entwicklungszusam-
menarbeit tätig und hat gegenüber ihren Partnern vor Ort 
größere finanzielle Zusagen in US-$ gemacht. Sie finanziert 
sich jedoch primär durch Spenden aus dem Euroraum und 
bilanziert auch in Euro. Da sie kaum Vermögen hat, das sie 
– zur Absicherung der Verbindlichkeiten – in US-$ anlegen 
könnte, muss sie auf Währungstermingeschäfte zurückgrei-
fen, um sich gegen einen steigenden US-$-Kurs abzusichern.

Fall 2: Eine Förderstiftung, die primär von ihren Vermögens-
erträgen lebt, könnte stattdessen ihr Vermögen teilweise in 

US-$ umschichten. So würden bei steigendem US-$-Kurs 
Vermögen (Aktiva) und Verbindlichkeiten (Passiva) gleicher-
maßen ansteigen, so dass sich die Wechselkursgewinne bzw. 
-verluste auf der Aktiv- und Passivseite gegenseitig aufheben 
und deshalb keinen Einfluss auf den Gewinn haben.
 
Allerdings führen Wechselkursveränderungen – aus Sicht der 
Heimwährung – zu zusätzlichen, unerwünschten Vermögens-
schwankungen. Die Entscheidungsträger müssen deshalb bei 
Fremdwährungsanlagen damit umgehen können, dass die 
Anlagerenditen volatiler sind als bei Anlagen in der Heim-
währung.

Fall 3: Sehr häufig hat eine Organisation gar keine Verpflich-
tungen in Fremdwährungen, sondern entscheidet frei über 
die Höhe und die Währung ihrer Ausgaben oder tätigt diese 
ganz in der Heimwährung. Fremdwährungsanlagen sind 
aufgrund der Verpflichtungssituation hier nicht erforderlich.

In allen drei Fällen gilt: Fremdwährungsanlagen, denen keine 
Verpflichtungen in Fremdwährungen gegenüber stehen, soll-
ten mittels Devisentermingeschäften mehrheitlich abgesichert 
werden. Andernfalls kann es zu unerwünschten, zusätzlichen 
Schwankungen von Vermögen, Gewinn und Anlagerendite 
kommen.

BEISPIEL EINER FÖRDERSTIFTUNG

Was tut also eine Förderstiftung mit einem Vermögen von 
100 Mio. €, die konstant rund 5 Mio. € an US-$-Verpflich-
tungen gegenüber ihren Projektpartnern im Ausland auf-
weist? Um das Währungsrisiko abzufedern, kann sie in ihrer 
Anlagestrategie US-$-Anleihen in entsprechendem Umfang 
vorsehen. Damit stellt sie sicher, dass ihr aus der Verpflichtung 
– unabhängig von der Entwicklung des US-$-Kurses – keine 
Verluste entstehen.

Das übrige Vermögen legt sie breit diversifiziert in Anleihen, 
Aktien und Immobilien an. Für die Bestimmung der Anlage-
strategie maßgebend sind lediglich die zu erreichende Ziel-
rendite sowie die Risikofähigkeit der Stiftung. Um unnötige 
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ANLEGEN IN FREMD- ODER HEIMWÄHRUNG?
Wie Stiftungen mit Devisenkursrisiken umgehen können
von Luzius Neubert und Samuel Müller, Zürich (Schweiz)

Aktiva Passiva

Wertschriften-
vermögen
...in US-$

Verbindlich-
keiten in US-$

...in Heim-
währung

andere Aktiva
Eigenkapital

Abb. 1: Aktiva und Passiva in derselben Währung

Abb. 2: Verschiedene Fälle im Zusammenhang mit der Währungsabsicherung
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die Stiftung in der Heimwährung investieren und Reserven für 
Kursschwankungen bilden. 

KURZ & KNAPP

Ist eine Stiftung Verpflichtungen in ausländischer Währung 
eingegangen oder muss sie gemäß ihrer Satzung ihre Leis-
tungen in einer bestimmten Währung erbringen, so lohnt 
sich eine teilweise Anlage des Vermögens in dieser Währung 
(bei Förderstiftungen) oder eine Absicherung durch Terminge-
schäfte (bei operativen Stiftungen), um Fremdwährungsrisiken 
zu minimieren. Auf Anlagen und Absicherungen in exotischen 
Währungen ohne etablierte Devisenmärkte sollte allerdings 
verzichtet werden, ebenso wie auf Devisenkursprognosen, da 
es diesen in den meisten Fällen an Genauigkeit fehlt. 

Risiken zu vermeiden, werden Fremdwährungen mehrheitlich 
abgesichert.

DER TEUFEL STECKT IM DETAIL

Nicht selten unterscheidet sich die Währung der Verpflich-
tung, z.B. US-$, von der Währung, in welcher der Projekt-
partner seine Leistung erbringt, z.B. Bezahlung von Löhnen 
vor Ort in Mexikanischen Pesos. Hält die Stiftung in einem 
solchen Fall dennoch US-$, ist dies wenig nützlich. Vorsicht 
ist bei Absicherungen geboten, die sich nicht an der abzu-
sichernden Währung, also z.B. dem Mexikanischen Peso, 
orientieren, sondern an einer sich vermeintlich parallel ent-
wickelnden Währung, wie z.B. dem US-$. Selbst wenn eine 
Kursanbindung besteht, ist Vorsicht geboten, wie das Beispiel 
des Schweizer Frankens zeigt.

Im Bereich der Entwicklungszusammenarbeit kommt erschwe-
rend hinzu, dass Devisentransaktionen in vielen exotischen 
Währungen teuer sind und es an Anlagemöglichkeiten man-
gelt. Von entsprechenden Anlagen und Absicherungen ist 
deshalb eher abzuraten.

Diese Beispiele zeigen: Ist eine Anlage in der Währung beste-
hender Verbindlichkeiten nicht möglich oder sinnvoll, sollte 
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ZUM THEMA

Jacquemart, Charlotte: „Darf eine Nonprofitorganisation wie 
Greenpeace Geschäfte an der Börse tätigen“, in: NZZ am Sonn-
tag, 22.6.2014, S. 18
PPCmetrics AG (Hrsg.): Anlagestrategien im Jahr 2014 – Refe-
renzwährung Euro, abrufbar unter www.ppcmetrics.ch/research
in Stiftung&Sponsoring
Bär, Katja / Mücke, Ulf: An der Quelle. Verlorene Dividende bei 
ausländischen Aktien, S&S 4/2012, S. 16-17
Henning, Otto: Beeinträchtigen Quellensteuern eine europaweit 
ausgerichtete Vermögensanlage? Erfahrungen mit Erstattungs-
anträgen bei der VolkswagenStiftung, S&S 2/2014, S. 30-32
Hofmann, Veronika / Stolte, Stefan: Hürden bei der Auslands-
förderung überwinden. Wie die DSZ – Global Giving Foundation 
grenzüberschreitendes Engagement erleichtert, S&S 6/2014, 
S. 36-38

Dr. Luzius Neubert arbeitet als Senior 
Investment Consultant bei PPCmetrics 
in Zürich und berät in dieser Funkti-
on gemeinnützige Stiftungen bei ihrer 
Vermögensanlage, luzius.neubert@
ppcmetrics.ch; Samuel Müller ist dort 
als Investment Consultant tätig und 
entwickelt im Bereich Asset Liability Management rendite-risikooptimale 
Anlagestrategien für Stiftungen und andere institutionelle Anleger, samuel.
mueller@ppcmetrics.ch, www.ppcmetrics.ch

Abb. 3: Zum Beispiel einer Förderstiftung (vereinfachte Bilanz)

Aktiven Passiven
Anleihen US-Dollar*       5.000.000 Verpflichtungen in US-Dollar*       5.000.000 
Anleihen Euro     25.000.000 
Anleihen Fremdwährungen**       6.000.000 
Aktien Euro-Raum     20.000.000 
Aktien Industrieländer**     27.000.000 
Aktien Schwellenländer       5.000.000 
Immobilien     12.000.000 
Total Aktiven 100.000.000 Total Passiven    100.000.000
* = Währungsrisiko von Aktiven und Passiven neutralisiert sich Alle Werte in Euro

** = Währungsrisiko mit Devisentermingeschäften abgesichert

Eigenkapital     95.000.000 
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rigen Erfolgen und zur weite-
ren Durchsetzung verbesserter 
rechtlicher Rahmenbedingen 
für Stiftungen und NPOs

ROTE SEITEN:  
STIFTUNG UND UMSATZSTEUER  

(TEIL I) 

NICHT SCHWARZ, NICHT WEISS
DAS RECHT DER GEMEINNÜTZIGEN

Das Magazin für Nonprofit-
Management und -Marketing
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schriftlich beim Stiftung&Sponsoring Verlag, Bleichestr. 305, D-33415 Verl, widerrufen 
(Datum des Poststempels). 
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Orientierung
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