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SIEBEN IRRTUMER

Lizenziert fur Frau Dr. Katja Bar
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Orientierung bei der Vermogensanlage von Stiftungen

von Katja Bar, Bad Homburg

Woran kann sich der Vorstand einer Stiftung bei der
Vermoégensanlage orientieren? Die relevanten Rechts-
vorschriften gehen lediglich von der Bestandserhal-
tung aus, machen aber keine weiteren Vorgaben. So
zeigen sich in der Praxis bei vielen Stiftungsvorstan-
den gerade in Zeiten schwankender Borsen groBe
Unsicherheiten. Sieben Irrtiimer, die immer wieder in
Gesprachen eine Rolle spielen, sind Gegenstand der
folgenden Uberlegungen.

1. INVESTMENTFONDS SIND TEUER!

Sicher erscheinen Investmentfonds auf den ersten Blick als
teuer. Doch 1. kénnen einzelne Kosten in ihrer Héhe mit
den Banken oder Vermdgensverwaltern verhandelt werden,
2. gibt es auch Investmentfonds mit glinstiger Kostenstruktur
und 3. leiten ausgewdhlte Vermdgensverwalter Vertriebs-
provisionen (so genannte Retrozessionen oder Kickbacks)
entweder an ihre Mandanten weiter oder kehren sie direkt in
die betreffenden Investmentfonds aus, so dass die Kostenbe-
lastung glnstiger als ein Direktmandat sein kann.

Ob ein Investmentfonds teuer oder gunstig ist, zeigt die

Kostenstruktur. Die Gesamtkostenbelastung (Total Expen-

se Ratio), die jeweils

fir das abgelaufene

Geschéftsjahr veroffent-

licht wird, gibt die jahr-

lichen Kosten eines

Investmentfonds an, und

zwar sowohl fir die lau-

fende Verwaltung und

das Management als auch

fur die technische Abwick-

lung einschlieBlich der Rechen-

schaftsberichte und Verkaufspro-

spekte. Diese Kosten werden direkt

dem Fondsvermdgen entnommen und

liegen zwischen 0,2 % und 2 % jahrlich.

Nicht berlcksichtigt werden dabei Trans-

aktionskosten aus K&ufen und Verkdufen

innerhalb des Investmentfonds. Gleiches gilt

fur die Depotbankvergltung, einer Gebuhr fur

die Verwahrung des Fondsvermogens und far

die Austibung der gesetzlichen Kontrolltatigkeit:

Kosten, die der Anleger nicht sehen kann, weil

auch sie direkt dem Fondsvermdgen entnommen

und nicht Gber das Konto des Anlegers bezahlt wer-

den. Transparenz ist dennoch moglich, da seit dem
01.11.2007 alle Kosten offenzulegen sind.
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Dartber hinaus kénnen beim Kauf Ausgabeaufschlage als
Vertriebsprovision anfallen. Bei Dachfondskonstruktionen
konnen sie zusatzlich auch auf die Unterfonds anfallen.
Besonders beim Ausgabeaufschlag, der regular zwischen
3 % und 6 % des Kaufpreises betragt, kann der Kunde ver-
handeln. Wer auf ein Verkaufs- oder Beratungsgesprach ver-
zichtet oder eine groBere Summe in einen Fonds investiert,
kann Nachlasse bis hin zum Totalverzicht erzielen.

Eine andere Alternative ist die Anlage in Exchange Traded
Funds (kurz: ETFs). Bei ETFs handelt es sich auch um Invest-
mentfonds, die im Gegensatz zum klassischen Investment-
fonds an der Borse gehandelt werden. Man unterscheidet
dabei passiv gemanagte Aktienfonds (auch Indexfonds
genannt) und aktiv gemanagte Exchange Traded Funds. ETFs
haben deutlich geringere Verwaltungsgebihren; sie liegen
im Normalfall zwischen 0,15 % und 0,5 %. Auch die Transak-
tionskosten sind niedrig: Der Spread — die Differenz zwischen
An- und Verkaufskurs — macht nur rund 0,1 % aus.

Grundsatzlich sollten sich gemeinnitzige Stiftungen in der
Vermdgensanlage einen engagierten Partner suchen, der
einen ,GemeinnUtzigkeitsrabatt” gewahrt, indem er auf Aus-
gabeaufschlage vollstandig verzichtet, Verwaltungsgebihren
gering ansetzt und Vertriebsprovisionen an seine Kunden
auskehrt.

2. BEI NIEDRIGEN ZINSEN KURZFRISTIG ANLEGEN!

Sofern sich hinter dieser Aussage die Erwartung steigender
Zinsen verbirgt, ist ihr zuzustimmen. Steigen die Zinsen,
werden neu emittierte Anleihen mit einem Zinscoupon ausge-
stattet, der den Zinscoupon bestehender Anleihen Gbersteigt.
Dies hat zur Folge, dass der Kurs bestehender Anleihen sinkt.

Verkauft eine Stiftung nach einem Zinsanstieg die ,alten”
Anleihen — welche auf niedrigerem Zinsniveau erworben wur-
den — wird sie wahrscheinlich Verluste realisieren. Mit diesem
Verkauf wird — sofern keine Ricklagen vorhanden sind — das
Stiftungskapital vermindert und es konnte der Verlust der
Gemeinnutzigkeit drohen. Durch eine einfache Strategie kann
diese Gefahr reduziert werden: Anleihen sollten zu einem
Kurs von maximal 100 % gekauft und bis zur Endfélligkeit
gehalten werden. Am Ende der Laufzeit wird die Anleihe zu
100 % zurlickgezahlt. Es bleibt nur das Emittentenrisiko. Aus
dieser Strategie ergibt sich als weiterer Vorteil die Planbarkeit
der Ertrage. Investiert man den Rentenanteil im Portfolio zu
Beginn in zehn Anleihen mit einer Laufzeit von einem Jahr bis
zehn Jahre, wird jedes Jahr eine Anleihe féllig. Diese wiede-
rum wird durch eine neue bzw. bereits existierende Anleihe



Lizenziert fur Frau Dr. Katja Bar

Die Inhalte sinwg@ﬂcwﬁﬁ‘é‘ﬁieh

DOI: 10.37307/}.2366-2913.2008.02.21

© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2021 - (myesv.info) - 29.08.2021 - 14:24 - (ds)

mit 10-jahriger Restlaufzeit ersetzt. Ist der Erwerbskurs kleiner
oder gleich 100 %, erreicht man einen Zinsnachlauf, d.h. bei
steigenden Zinsen erreicht der durchschnittliche Zinscoupon
erst dann seinen Héhepunkt, wenn die Zinsen bereits wieder
fallen.

3. INTERNATIONALE RENTENPAPIERE
ERWIRTSCHAFTEN EINEN MEHRERTRAG!

In auslandischer Wahrung gerechnet, mag diese Aussage
stimmen — in der Heimatwahrung allerdings nicht. Bertcksich-
tigt man den Wechselkurs, kénnen Fremdwahrungsanleihen
keinen hoheren Gesamtertrag bringen. Die Zinsdifferenz ent-
spricht letztlich dem zuklnftig zu erwartenden Wechselkurs-
verlust. Fordert eine Stiftung Projekte in Landern, in denen
der Euro nicht die Ausgabewahrung stellt, ist eine Anlage in
internationalen Rentenpapieren durchaus sinnvoll. Sobald die
Ausgaben ausschlieBlich in Euro getétigt werden, macht eine
Anlage in internationale Rentenpapiere keinen Sinn.

4. BESTANDSERHALTUNG VERLANGT MUNDELSICHERHEIT!

Das Bayerische Stiftungsgesetz verlangte als letztes Landes-
stiftungsgesetz noch bis 1996 eine mundelsichere Anlage
der Stiftungsgelder. Damit war das Anlageuniversum deutlich
eingeschrankt, was den finanziellen Interessen der Stiftung
entgegenstand, wie die Insolvenz vieler Stiftungen deutlich
zeigte, als Inflation und Wahrungsreform ihre Anlagen wert-
los machten und sie nicht flexibel auf die Marktveranderungen
reagieren konnten. Mittlerweile wurde die Bestimmung aber
durch den Grundsatz einer sicheren und wirtschaftlichen Ver-
mogensverwaltung ersetzt.

5. MAXIMAL EIN DRITTEL IN AKTIEN!

Die Ein-Drittel-Grenze wird in der Praxis einiger Stiftungsauf-
sichtsbehérden als |, pragmatische Anndherung” oder ,,Dau-
menregel” angewandt. Konkrete gesetzliche Vorgaben hierzu
gibt es nicht.

Langfristige Investitionsportfolios mussen diversifiziert und
aktienorientiert sein. Die jahrliche Performance von Euro-
Staatsanleihen hochster Bonitat dirfte in den nachsten 30
Jahren nur rund 4 % jahrlich betragen, wahrend aus den
aktuellen Dividendenrenditen der 50 groBten Aktiengesell-
schaften im Euro-Raum und deren langfristigem Gewinn-
wachstum eine geschétzte Performance von etwa 7 % jahrlich
abgeleitet wird. Damit gilt: Je héher die Aktienquote eines
Stiftungsvermégens, umso hoéher ist langfristig sowohl das
maogliche Ausschittungsvolumen als auch die Sicherheit, dass
die Kaufkraft oder die 6konomische Leistungsfahigkeit eines
Stiftungsvermégens dauerhaft erhalten bleibt.

6. HEDGE FONDS FUR STIFTUNGEN UNGEEIGNET!

In den Portfolios der deutschen Stiftungen spielen Hedge Fonds
derzeit keine Rolle. Unter Diversifikationsaspekten sollten Stif-
tungen sich jedoch den nicht-traditionellen Anlageklassen 6ff-
nen, tragen sie doch aufgrund ihrer hohen, absoluten Rendi-

teerwartung und der geringen oder sogar negativen Korrelation
zu den traditionellen Anlageklassen (Renten, Aktien) wesentlich
zum Substanzerhalt bei. Kritiker vertreten die Ansicht, dass
das im Steuerrecht verankerte Gebot, das Stiftungsvermégen
ertragbringend anzulegen, es den gemeinnUtzigen Stiftungen
nach géngiger Praxis der Finanzverwaltung verwehren wirde,
auch nur einen Teil ihres Vermdgens in Werte zu investieren, die
keinen laufenden Ertrag abwerfen. Diese Auffassung verkennt,
dass bei der Beurteilung nicht auf die einzelne Kapitalanlage,
sondern auf das Portfolio insgesamt abzustellen ist. Wichtig ist,
dass das Gesamtportfolio insgesamt eine stetige und positive
Ertragsentwicklung aufweist.

7. PERFORMANCE MISST DEN ANLAGEERFOLG!

Fir Privatanleger mag diese Aussage korrekt sein, flr eine
Stiftung hingegen ist der alleinige Blick auf die Performance
fatal. Von entscheidender Bedeutung ist nicht die absolute
Performance, sondern sind deren Zusammensetzung, die
konkreten Ertragsflisse und die daraus resultierenden bilan-
ziellen Auswirkungen unter Beriicksichtigung der satzungs-
maBigen Vorgaben. Es bestehen Unterschiede zwischen 6 %
Performance, 6 % Dividenden- oder Mieteinnahmen (also
laufenden ordentlichen Ertragen), 3 % ordentlichen und 3 %
auBerordentlichen Ertragen (z.B. Kursgewinnen), 6 % auBer-
ordentlichen Ertrdgen, die nicht dem Gebot der zeitnahen
Mittelverwendung unterliegen, oder 8 % laufenden Ertragen
und 2 % Kursverlusten, die einen Abschreibungsbedarf in
gleicher Hohe verursachen wurden.

KURZ & KNAPP

Stiftungsrechtliche Vorschriften sind mit Blick auf die Ver-
maogensanlage nicht entscheidungsrelevant formuliert und
deshalb als Zielvorgabe fir die Vermogensanlage untauglich.
Stiftungen sind daher bei der Anlage des Stiftungsvermogens
grundséatzlich frei, wenn nicht der Stifter konkrete Vorgaben
in der Satzung gemacht hat. In der Praxis wird eine Reihe von
IrrtGimern zur Anlage von Stiftungsvermégen kolportiert, die
bei konkreten Entscheidungen vermieden werden sollten.
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