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Organisation & Finanzen

ANLEGEN IN FREMD- ODER HEIMWAHRUNG?

Wie Stiftungen mit Devisenkursrisiken umgehen kénnen

von Luzius Neubert und Samuel Muller, Zirich (Schweiz)

Der Fall schlug hohe Wellen: Durch Wahrungsgeschaf-
te verlor eine bekannte Umweltorganisation Mitte
2014 rund 3,8 Mio. €. Dieses Beispiel hat deutlich
gemacht, dass Wahrungsfragen komplex sind und
von international tatigen bzw. anlegenden Stiftungen
besonders sorgfaltig angegangen werden missen. Im
Zusammenhang mit den starken Kursausschlagen an
den Devisenmarkten und der Schwachung des Euros
ist das Thema besonders aktuell.

Stiftungen, deren Einnahmen und Ausgaben nicht in der
gleichen Wahrung erfolgen, haben grundsétzlich drei Mog-
lichkeiten:

1. Sie kénnen das Wahrungsrisiko mit Termingeschéften
absichern;

2. Sie kénnen ihr Vermégen in der entsprechenden Fremd-
wahrung (Ausgabenwahrung) anlegen;

3. Sie kdnnen ganz auf begleitende MaBnahmen verzichten.

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

VERMOGENSSCHWANKUNGEN MINIMIEREN
ODER VERBINDLICHKEITEN DECKEN?

Fall 1: Eine operative Stiftung ist in der Entwicklungszusam-
menarbeit tatig und hat gegenutber ihren Partnern vor Ort
groBere finanzielle Zusagen in US-$ gemacht. Sie finanziert
sich jedoch primar durch Spenden aus dem Euroraum und
bilanziert auch in Euro. Da sie kaum Vermodgen hat, das sie
— zur Absicherung der Verbindlichkeiten — in US-$ anlegen
kénnte, muss sie auf Wahrungstermingeschafte zurlickgrei-
fen, um sich gegen einen steigenden US-$-Kurs abzusichern.

Fall 2: Eine Forderstiftung, die primér von ihren Vermogens-
ertrdgen lebt, kdnnte stattdessen ihr Vermdgen teilweise in
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Abb. 1: Aktiva und Passiva in derselben Wahrung
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US-$ umschichten. So wiurden bei steigendem US-$-Kurs
Vermdgen (Aktiva) und Verbindlichkeiten (Passiva) gleicher-
maBen ansteigen, so dass sich die Wechselkursgewinne bzw.
-verluste auf der Aktiv- und Passivseite gegenseitig aufheben
und deshalb keinen Einfluss auf den Gewinn haben.

Allerdings flhren Wechselkursverdnderungen — aus Sicht der
Heimwahrung — zu zusatzlichen, unerwiinschten Vermégens-
schwankungen. Die Entscheidungstrdger mussen deshalb bei
Fremdwahrungsanlagen damit umgehen kénnen, dass die
Anlagerenditen volatiler sind als bei Anlagen in der Heim-
wahrung.

Fall 3: Sehr haufig hat eine Organisation gar keine Verpflich-
tungen in Fremdwahrungen, sondern entscheidet frei Uber
die Hohe und die Wahrung ihrer Ausgaben oder tatigt diese
ganz in der Heimwahrung. Fremdwahrungsanlagen sind
aufgrund der Verpflichtungssituation hier nicht erforderlich.

In allen drei Fallen gilt: Fremdwahrungsanlagen, denen keine
Verpflichtungen in Fremdwahrungen gegentber stehen, soll-
ten mittels Devisentermingeschaften mehrheitlich abgesichert
werden. Andernfalls kann es zu unerwiinschten, zusatzlichen
Schwankungen von Vermdgen, Gewinn und Anlagerendite
kommen.
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Abb. 2: Verschiedene Félle im Zusammenhang mit der Wéahrungsabsicherung
BEISPIEL EINER FORDERSTIFTUNG

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

Das Ubrige Vermogen legt sie breit diversifiziert in Anleihen,
Aktien und Immobilien an. Fir die Bestimmung der Anlage-
strategie maBgebend sind lediglich die zu erreichende Ziel-
rendite sowie die Risikofdhigkeit der Stiftung. Um unnotige
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Passiven
Anleihen US-Dollar* 5.000.000 Verpflichtungen in US-Dollar* 5.000.000
Anleihen Euro 25.000.000
Anleihen Fremdwahrungen** 6.000.000
Aktien Euro-Raum 20.000.000 _. .
Aktien Industrielénder™ 27.000.000 T 9enkapital 95.000.000
Aktien Schwellenlander 5.000.000
Immobilien 12.000.000
Total Aktiven 100.000.000 Total Passiven 100.000.000
* = Wahrungsrisiko von Aktiven und Passiven neutralisiert sich Alle Werte in Euro

** = Wahrungsrisiko mit Devisentermingeschéften abgesichert

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

Risiken zu vermeiden, werden Fremdwahrungen mehrheitlich
abgesichert.

DER TEUFEL STECKT IM DETAIL

Nicht selten unterscheidet sich die Wahrung der Verpflich-
tung, z.B. US-$, von der Wahrung, in welcher der Projekt-
partner seine Leistung erbringt, z.B. Bezahlung von Léhnen
vor Ort in Mexikanischen Pesos. Hélt die Stiftung in einem
solchen Fall dennoch US-$, ist dies wenig nutzlich. Vorsicht
ist bei Absicherungen geboten, die sich nicht an der abzu-
sichernden Wéhrung, also z.B. dem Mexikanischen Peso,
orientieren, sondern an einer sich vermeintlich parallel ent-
wickelnden Wahrung, 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
Wahrungen teuer sind und es an Anlagemdglichkeiten man-
gelt. Von entsprechenden Anlagen und Absicherungen ist
deshalb eher abzuraten.

Diese Beispiele zeigen: Ist eine Anlage in der Wéhrung beste-
hender Verbindlichkeiten nicht moéglich oder sinnvoll, sollte
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die Stiftung in der Heimwahrung investieren und Reserven flr
Kursschwankungen bilden.

KURZ & KNAPP

Ist eine Stiftung Verpflichtungen in auslandischer Wahrung
eingegangen oder muss sie gemaB ihrer Satzung ihre Leis-
tungen in einer bestimmten Wahrung erbringen, so lohnt
sich eine teilweise Anlage des Vermégens in dieser Wahrung
(bei Forderstiftungen) oder eine Absicherung durch Terminge-
schafte (bei operativen Stiftungen), um Fremdwahrungsrisiken
zu minimieren. Auf Anlagen und Absicherungen in exotischen
Wahrungen ohne etablierte Devisenmaérkte sollte allerdings
verzichtet werden, ebenso wie auf Devisenkursprognosen, da
es diesen in den meisten Féllen an Genauigkeit fehlt. m
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