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Substanzerhaltung von
Stiftungen: 5 provokative Thesen

Schweizer Stiftungen unterstehen grundsatzlich einer Pflicht zur Substanzerhaltung.
In der Praxis ist die Erfiillung dieser Pflicht jedoch ausserst anspruchsvoll. Stiftungsrate haben
diesbeziiglich viel Spielraum und tragen eine grosse Verantwortung. von Luzius Neubert

These 1: In der Schweiz gibt
es faktisch keine Pflicht zur
Substanzerhaltung

Stiftungsrate von Schweizer Forderstif-
tungen konnen sich gliicklich schatzen.
Im Gegensatz zu Stiftungen in anderen
Landern koénnen sie trotz dieser hohen
gesetzlichen Zielsetzung recht frei iiber
Ausgaben und Anlagepolitik entschei-
den. Dies kann gut gehen - oder auch
nicht.

Ein Negativbeispiel ist die Gott-
fried-Keller-Stiftung. Sie wurde 1890
durch Lydia Welti-Escher, die Tochter
von Alfred Escher, mit einem fiir damali-
ge Verhaltnisse betrachtlichen Vermogen
von rund 5 Millionen Franken errichtet.
Die Verwaltung wurde der Eidgenossen-
schaft tibertragen. Diese investierte das
Vermogen primar in Obligationen und
verwendete die gesamten Anlageertrage
fir den Stiftungszweck, d.h. fiir den An-
kauf von Kunstwerken. Konsequenz: Das
Vermogen der Stiftung hat nicht mit der
Teuerung Schritt gehalten und ist heute
nur noch gering.

Eine solche Entwicklung wére bei zahl-
reichen Stiftungen auch heute noch
moglich. Denn Stiftungsaufsichtsbehor-
den konnen den beaufsichtigten Stiftun-
gen weder eine bestimmte Anlagepolitik
noch eine detaillierte Ausgabenpolitik
vorschreiben, solange diese nicht in of-
fenem Widerspruch zu Gesetz oder Stif-
tungsurkunde stehen. Die Verantwor-
tung fiir die Substanzerhaltung liegt so-
mit klar beim Stiftungsrat.

These 2: Substanzerhaltung
ist nur mit hohem Anlagerisiko
maoglich

Fiir eine erfolgreiche Substanzerhaltung
muss eine Stiftung in der Regel einen be-
trachtlichen Anteil ihres Vermdégens in
Sachwerte wie Aktien und Immobilien
investieren. Diese Anlagen bringen im
langfristigen Erwartungswert hohere Er-
trage. So kann eine Stiftung nicht nur die
Kosten fiir Verwaltung und Vermogens-
verwaltung decken, sondern auch ihren
Zweck fordern und allenfalls sogar die
Kaufkraft des Vermogens bewahren.

Sachwertanlagen sind héufig mit hohe-
ren Risiken in Form von Wertschwan-
kungen verbunden. Generelle Markt-
schwankungen lassen sich nicht vermei-
den. Es ist aber wichtig, dass die Anla-
gen moglichst keine Klumpenrisiken ent-
halten. Denn diese sind vermeidbar und
werden durch die Finanzmarkte nicht
belohnt.

These 3: Risikoscheue
Stiftungsrate sollten sich nicht
beirren lassen

Ein hohes Risiko einzugehen, ist fiir Stif-
tungsrate nicht angenehm. Gerade in
Krisen ist mit betrachtlichen, wenn auch
haufig nur zwischenzeitlichen, Verlusten
zu rechnen. Anlageverluste sind nicht je-
dermanns Sache, und zwar aus gutem
Grund: Die Kritik bei Verlusten (theore-
tisch bis hin zu gerichtlichen Klagen) ist
haufig um ein Vielfaches grosser als das
Lob bei guten Anlageresultaten.
Besonders schwer haben es erfah-
rungsgemass Stiftungen, deren Vermo-
gen nicht in Form von Aktien oder Im-
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mobilien eingebracht wurde. Sie tragen
das Aushalten von Anlagerisiken nicht in
ihrer Stiftungskultur.

Sollten also auch eher risikoscheue
Stiftungsrate unbesehen ihres Verant-
wortungsbewusstseins hohe Anlagerisi-
ken eingehen? Nein! Denn wenn ein Stif-
tungsrat nicht bereit ist, eine risikobehaf-
tete Anlagestrategie auch in einer Krise
durchzuhalten, und stattdessen zum Bei-
spiel Aktien mitten in der Krise verkauft,
so wird diese Strategie nicht erfolgreich
sein.

Was kann ein eher vorsichtiger Stif-
tungsrat also tun? Eine geeignete Losung
besteht darin, eine Anlagestrategie mit
moderatem Risiko zu wahlen, mit dem er
sich identifiziert und deren Verlustpoten-
tial er kennt. Eine so festgelegte Strategie
wird er auch wahrend einer Krise durch-
halten.

These 4: Substanzerhaltung
darf nicht iiber der Zweckver-
folgung stehen.

Die Substanzerhaltung einer Stiftung ist
wichtig und rechtlich vorgesehen. Aber
ebenso Kklar ist, dass sie nicht iilber dem
Stiftungszweck stehen darf: Ist eine Stif-
tung eher klein, die Verwaltungskosten
hoch und die Stiftungsrate tendenziell ri-

sikoscheu, so ist es schwierig, die Subs-
tanz (d.h. das Kapital) zu erhalten.

In dieser Situation kann es besser
sein, wenn der Stiftungsrat einen geord-
neten Kapitalverzehr einleitet. Ein sol-
cher Schritt sollte jedoch bewusst ge-
macht werden und mit der Aufsicht ab-
gestimmt sein. So kann die Stiftung ihren
Zweck trotzdem adaquat verfolgen, hat
aber keine falschen Erwartungen an die
Substanzerhaltung.

These 5: Eine strikte Verpflich-
tung zur Substanzerhaltung
wdre zwecklos.

Nun zur Gretchenfrage: Ware eine strikte
und flachendeckende gesetzliche Ver-
pflichtung von Stiftungen zur Erhaltung
des eingebrachten Kapitals zu begris-
sen? Die Antwort ist klar Nein: Denn eine
solche wiirde fiir viele Stiftungen para-
doxerweise das gleiche Los bedeuten
wie dasjenige der Gottfried-Keller-Stif-
tung.

Dies hat folgenden Grund: Ein siche-
rer Kapitalerhalt ist nur méglich, wenn
kaum Anlagerisiken eingegangen werden.
Werden aber nur wenig Anlagerisiken
eingegangen, sind im heutigen Zinsum-
feld entweder kaum Ausgaben finanzier-
bar (fehlende Zweckerfiillung) oder aber

die Substanzerhaltung ist gefahrdet. Die
Substanzerhaltung lasst sich also nur be-
schrankt durch Regulierung herbeifiih-
ren.

Gliicklicherweise sind Schweizer For-
derstiftungen nicht strikter reguliert. Nur
so konnen sie langfristig erfolgreich sein
—wenn Stiftungsrate ihre Verantwortung
wahrnehmen, und das heisst:

© Wahl einer Anlagestrategie, die lang-
fristig durchgehalten werden kann.

@ Definition einer Ausgabenpolitik, die
in Einklang mit der Anlagestrategie
steht.

©® Kontrolliertes Eingehen von Risiken.

® Kapitalverzehr, wenn Zweckver-
folgung anderweitig unméglich
geworden ist. =
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