S TUDIEN DES
DEUTSCHEN AKTIENINSTITU TS

AKTIENANLAGE
INSTIFTUNGEN

Ql% UBS D.e.utsches Aktieninstitut



Herausgeber:

Deutsches Aktieninstitut e.V.
Niedenau 13-19

60325 Frankfurt am Main
www.dai.de

UBS Deutschland AG
Bockenheimer Landstr. 2-4
60306 Frankfurt am Main

Oktober 2015
Alle Rechte vorbehalten

ISBN 978-3-934579-76-7

Zum Download siehe www.dai.de



...........................................................................

AKTIENANLAGE IN STIFTUNGEN

Gutachten des Deutschen Aktieninstituts e.V. in Zusammenarbeit mit der UBS Deutschland AG
fur die ,Foundation Lindau Nobel Laureate Meetings”, Oktober 2015
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HINTERGRUND UND ZUSAMMENFASSUNG

Stiftungen stellen in Deutschland jahrlich 17 Mrd. Euro fiir die Forderung gesellschaftlicher,
sozialer und anderer satzungsgemafer Zwecke zur Verfligung.' Sie erfilllen mit diesen Mit-
teln eine wichtige gesellschaftliche Funktion, die vom Bundesgesetzgeber oder der Finanz-
verwaltung durch die Verleihung des Gemeinniitzigkeitsstatus privilegiert wird.

Das Fordervolumen stammt neben Spenden vor allem aus der Vermdgensverwaltung der
Stiftungen. Bei der Vermégensanlageentscheidung steht das Stiftungsmanagement jedoch
vor einem grundsatzlichen Zielkonflikt. Dieser ergibt sich aus zwei Prinzipien, die im institu-
tionellen Rahmen der Stiftungen in Deutschland verankert sind: Auf der einen Seite ist eine
Stiftung zum Erhalt des Vermdgens verpflichtet; auf der anderen Seite muss sie laufende
Ertrdge aus der Verwaltung ihres Vermogens zur Verfolgung des Stiftungszwecks erwirt-
schaften und verwenden. Eine nachhaltige Zweckerfiillung der Stiftung setzt daher sowohl
eine entsprechend kontinuierliche wie auch substantielle Rendite des Stiftungsvermoégens
voraus.

Bei vielen Stiftungen sind festverzinsliche Wertpapiere bester Bonitat traditionell der zen-
trale Bestandteil des gesamten Vermogens, weil hier die Ertrédge gleichmaRig flieBen, also
gut planbar sind. Wegen der begrenzten Laufzeit von festverzinslichen Anlagen ergibt sich
jedoch ein Wiederanlagerisiko, wenn die Zinsen neuer Anleihen unterhalb der Zinsen der
zurlickgezahlten Anleihen liegen. Die seit einigen Jahren sinkenden und aktuell niedrigen
Zinsen fir festverzinsliche Anlagen stellen die Stiftungen daher zunehmend vor die nur
schwer zu I6sende Herausforderung, das Grundprinzip des dauerhaften Vermégenserhalts
bei gleichzeitiger Erfullung der satzungsmaBigen Aufgaben in gewohnter Weise sicherzu-
stellen. Im Extremfall kann dieser Zielkonflikt darauf hinauslaufen, im Interesse des Vermo-
genserhalts die laufenden Leistungen von Stiftungen zu reduzieren. Diese Gefahr droht ins-
besondere dann, wenn das Niedrigzinsumfeld langer anhalt.

Eine sinkende Leistungsfahigkeit der Stiftungen wiirde sich unmittelbar im gesellschaft-
lichen Leben niederschlagen, denn mit fallenden Ertrdgen aus dem Stiftungsvermdégen
sinken auch die Moglichkeiten, diese Ertrdge flir gemeinniitzige Zwecke (z.B. kulturelle,
soziale oder wissenschaftliche) einzusetzen. Mehrere Presseberichte? in jingerer Vergan-
genheit legen nahe, dass dieses Risiko keine ,graue Theorie” ist. Aber auch in einem nor-
malen Zinsumfeld hat die Gesellschaft ein Interesse an leistungsfahigen und stabilen Stif-
tungen. Vor diesem Hintergrund analysiert diese Studie die Eigenschaften der Aktienanlage
sowie deren Eignung als Anlageobjekt fiir Stiftungen. Die Studie entspringt einem Auftrag
der,Foundation Lindau Nobel Laureate Meetings” Sie wurde in Kooperation des Deutschen
Aktieninstituts und der UBS Deutschland AG erstellt.

Die Untersuchung zeigt, dass Aktien langfristig hohere Renditen als festverzinsliche Wert-
papiere erzielen. Die Anlage in Aktien oder Aktienfonds kénnte daher verstarkt als Alter-
native im Vermdgensmanagement von Stiftungen genutzt werden, um angemessen den
Stiftungszweck verfolgen zu kénnen. Dies gilt nicht nur in Phasen niedriger Zinsen, denn
der Langfristcharakter von Stiftungen passt mit einem Aktieninvestment, das ebenfalls lang-
fristig ausgerichtet sein sollte, prinzipiell ideal zusammen. Dabei geht es keinesfalls darum,
das gesamte Stiftungsvermdgen in Aktien anzulegen. Um eine bessere Rendite zu erzielen
und damit langfristig den Stiftungszweck besser erfiillen zu kdnnen, ist es jedoch in vielen

' Siehe Bundesverband Deutscher Stiftungen (2014), S. 25.
2 Siehe Handelsblatt (2014); FAS. (2015).



Fallen sinnvoll, den Aktienanteil des Stiftungsvermégens im Rahmen einerangemessenen
Gesamtstrategie anzuheben. Allerdings sind Stiftungsorgane haufig sehr zuriickhaltend,
ein Aktieninvestment oder gar ein signifikantes Aktienengagement einzugehen. Noch
immer wird ein Anteil von 30 Prozent am Stiftungskapital in vielen Stiftungen als
»magische” Grenze empfunden, die nicht tUberschritten werden sollte. Auch wird der
Grundsatz der Vermodgenserhaltung teilweise so ausgelegt, dass realisierte Kursgewinne
aus Aktien nicht fur Stiftungszwecke verwendet werden dirfen, sondern dem Ver-
mogensstock zugefiihrt werden miissen.

Beides lasst sich nach Ansicht des Deutschen Aktieninstituts 6konomisch nicht be-
griinden.

Gleichwohl fiihren die rechtlichen Besonderheiten der Stiftungen, aber mehr noch die oft
sehr risikoaverse Interpretation dieser Vorgaben bei Stiftungsorganen, Aufsichtsbehérden
und in der Literatur zu einer verbreiteten Unsicherheit und damit zur Zurtickhaltung gegen-
Gber dem Investment in Aktien oder Aktienfonds.

Vor diesem Hintergrund regt das Deutsche Aktieninstitut an:

1. Der Grundsatz des Vermdgenserhalts sollte von Aufsichtsbehérden und Stiftungen
grundsatzlich langfristig, d.h. idealerweise in einer 15- bis 20-Jahresperspektive, inter-
pretiert werden. Dies wiirde besser dem Umstand Rechnung tragen, dass Aktien und
Aktienfonds kurz- und mittelfristig (Buch-)Verluste erleiden kdnnen, langfristig aber
durch ihre Gberlegenen Renditeeigenschaften die Leistungfahigkeit von Stiftungen
starken. Natdrlich setzt dies voraus, dass Stiftungsorgane mit dem unvermeidbaren
Aktienrisiko verantwortungsvoll umgehen und die Aktienengagements der Stiftung in
eine angemessene Gesamtstrategie des professionell gefiihrten Vermégensmanage-
ments einbetten.

2. Essollte gesetzlich klargestellt werden, dass realisierte Kursgewinne aus Aktienverkau-
fen zur Erfullung des Stiftungszwecks verwendet werden kdnnen. Ob und in welchen
Grenzen eine solche Verwendung ohne entsprechende Satzungsregelung derzeit zu-
lassig ist, ist nach wie vor umstritten, weil die gesetzlichen Regelungen hierzu nicht
eindeutig sind.

3. Bei vielen Stiftungsvorstanden besteht Unsicherheit dariiber, ob Aktienquoten tber
30 Prozent 6konomisch vertretbar und gesetzlich zuldssig sind. Eine einheitliche
Auskunftspraxis bei den Stiftungsaufsichtsbehérden, dass unter der Voraussetzung
addquater Governance und bei entsprechender Mischung der Portfolien und verant-
wortungsvoller Gesamtstrategie beim Vermdgensmanagement auch Aktienquoten
von Uber 30 Prozent regelmaBig unproblematisch sind, wiirde sicher helfen, diese
Unsicherheit zu nehmen.
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1. Rechtlicher Rahmen des
Vermogensmanage-
mMents von Stiftungen

Das Vermdgensmanagement von Stiftungen unterliegt mehreren Prinzipien, die von den
verantwortlichen Organen der Stiftung miteinander in Einklang gebracht werden mussen.
Diese Grundsatze sind jedoch rechtlich sehr allgemein gehalten, so dass sie von Stiftungs-
organen, Stiftungsaufsichten und der Kommentarliteratur unterschiedlich interpretiert wer-
den. Dieser Interpretationsspielraum erzeugt eine nicht unerhebliche Rechtsunsicherheit,
weil er im Zweifel von Gerichten mit ungewissem Ausgang ausgefiillt werden kann. Eine
Folge dieser weiten, von verschiedenen Stellen unterschiedlich genutzten Interpretations-
moglichkeiten ist eine verbreitete Unsicherheit lber die rechtlich erlaubten und 6kono-
misch sinnvollen Anlagemdglichkeiten von Stiftungen. Diese Unsicherheit besteht sowohl
bei Stiftungsvorstanden als auch bei Aufsichtsbehorden.

Nach dem in den Landestiftungsgesetzen verankerten stiftungsrechtlichen Grundsatz des
Vermogenserhalts® muss der Stiftungsvorstand dafiir Sorge tragen, dass das urspriinglich
gestiftete Grundstockvermogen dauerhaft (und ungeschmalert®) erhalten bleibt, damit die
Stiftung dauerhaft ihren Zweck erfiillen kann. Es ist umstritten, wie dieser Grundsatz aus-
zulegen ist. Einige Stimmen sehen den nominalen Vermdgenserhalt als ausreichend an;®
im Schrifttum wird allerdings auch vertreten, dass das Grundstockvermdgen real im Wert
erhalten werden muss, um inflationsbedingte Kaufkraftverluste auszugleichen.® Unabhan-
gig von einer etwaigen rechtlichen Verpflichtung empfehlen Praktiker hdufig den realen
Vermoégenserhalt, um die Leistungsfahigkeit der Stiftung tGber ldngere Zeitrdaume konstant
zu erhalten.” Auch eine Mehrheit von 77 Prozent der Stiftungen selbst strebt den realen
Erhalt des Vermbgens an.®

Zudem gilt das gemeinnitzigkeitsrechtliche Prinzip der zeitnahen Verwendung der
Ertrage® des Stiftungsvermégens zur Erfillung des Stiftungszwecks, das bundesrecht-
lich vorgegeben ist. Als Ertrdge gelten dabei im Wesentlichen laufende Ertrage — also z.B.
Zinsen oder Dividenden. Ertrage sind dabei als Nettoliberschiisse aus der Vermdgensver-
waltung zu verstehen. Kosten des Stiftungsmanagements dirfen in angemessenem Um-
fang abgezogen werden. ,Zeitnah” bedeutet nach § 55 Abgabenordnung (AO), dass die
Mittel spatestens in den auf den Zufluss folgenden zwei Kalender- oder Wirtschaftsjahren
fiir die steuerbeglinstigten satzungsmafligen Zwecke verwendet werden miissen.'® Eine
im Laufe des Jahres 2015 erfolgte Ertragnisgutschrift muss also spatestens bis zum
31. Dezember 2017 gemal dem Stiftungszweck verwendet werden.

Siehe hierzu ausfuhrlich Friedrich (2012), S. 80-98; Sauer (2010). Fur Verbrauchsstiftungen gilt dieser Grundsatz naturge-
mak nicht. Die weiteren Ausfuhrungen klammern Verbrauchsstiftungen daher auch ausdrticklich aus.

Diese Ergdnzung enthalt eine ganze Reihe von Landesstiftungsgesetzen - so z.B. in Bayern und Hessen.

Siehe Friedrich (2012), S. 90f; Fritz (2010), S. 163.

Siehe Sauer (2010); Theuffel-Werhahn (2012); Theuffel-Werhahn/Siebert (2013); siehe auch die Verweise bei Friedrich
(2012), 5. 86f.

Ein Beispiel fur den Kaufkraftverlust findet sich bei Theuffel-Werhahn (2012); siehe auch Panse/Bar (2007), S. 122f.
Umfrage des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen (2013), S. 6.

Siehe Friedrich (2012), S. 100-103.

19Siehe zur Diskussion, wann eine zeitnahe Verwendung gegeben ist, Rdémer (2009) und Sauer (2010).
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Uber die Regelungen bzgl. der Verwendung der Ertrage hinaus impliziert das Gemeinniit-
zigkeitsrecht eine grundsatzliche Privilegierung des verfolgten Stiftungszwecks. Der Gesetz-
geber erkennt ihn durch die rechtliche Besserstellung als Beitrag zur Férderung des Gemein-
wohls an, was beachtet werden muss, wenn zwischen den Zielen des Vermégenserhalts und
der Ertragserzielung, in den Worten des ehemaligen Richters am Bundesverfassungsgericht
Konrad Hesse, eine ,praktische Konkordanz hergestellt werden muss.

Neben diesen beiden Grundprinzipien ist fiir das Handeln von Stiftungen auch die weit-
gehende Trennung zwischen der Vermogenssphare und der Ertragssphare relevant.
Diese Trennung hat zwei Facetten:

« Um den Status der Gemeinnitzigkeit nicht zu gefahrden, missen laufende Ertrdge
fur den Stiftungszweck verwendet werden (Thesaurierungs- oder Admassierungsver-
bot). Diese kénnen daher nicht dazu genutzt werden, den Vermdgensstock (real) im
Wert zu erhalten. Es existieren jedoch mehrere Ausnahmen von diesem Grundsatz des
Admassierungsverbotes." Fir die Praxis am bedeutsamsten ist dabei die Moglichkeit
der Bildung einer freien Riicklage nach § 62 Abs. 1 Nr. 3 AO. Danach darf bis zu einem
Drittel der laufenden Ertrdge in die Vermogenssphare tibertragen werden, um den Ver-
mogensstock im Wert zu erhalten und so die Leistungsfahigkeit der Stiftung auch fir
die Zukunft zu erhalten. Diese freie Riicklage darf aber auch zu einem spateren Zeit-
punkt aufgelost werden, um die laufenden Ausgaben der Stiftung zu finanzieren; sie
kann demnach auch als Schwankungsreserve bei unregelmaBigen Ertrdgen dienen.

»  Wie weit der Stiftungsvorstand umgekehrt einen Ermessensspielraum hat, Verschie-
bungen aus der Vermdgenssphdre in die Ertragssphdre vorzunehmen, ist mangels
gesetzlicher Regelung und relevanter Rechtsprechung weniger eindeutig. In jedem
Fall kdnnen realisierte Kursgewinne fir den Stiftungszweck verwendet werden, wenn
die Satzung der Stiftung dies zuldsst. Inwieweit dies auch ohne Satzungsermachti-
gung gilt, ist hingegen in der Literatur umstritten. So wird einerseits die Meinung
vertreten, dass auflerordentliche Ertrdge in der Vermogenssphare verbleiben mis-
sen, also nicht ausgeschiittet werden diirfen.'? Die Mehrheit der Literaturstimmen
vertritt jedoch die Auffassung, dass realisierte Kursgewinne nicht zwingend ausge-
schiittet werden missen, wohl aber ausgeschiittet werden dirfen.'* Begriindet wird
dies u.a. damit, dass es eben nicht Zweck der Stiftung ist, durch eine Vermdgensak-
kumulation den Ertragsverwendungsgrundsatz zurtickzudrangen. Besteht keine Sat-
zungsregelung oder ist keine Satzungsdanderung mdglich, kann zudem in Abstim-
mung mit der Stiftungsaufsicht und dem Finanzamt eine Ausschiittung mdglich sein.

Die Trennung der Aktienertrdge in Dividenden und Kursgewinne ist gleichwohl 6ko-
nomisch nicht fundiert. Grundsatzlich ergibt sich bei unternehmerischem Erfolg einer
Aktiengesellschaft eine Wertsteigerung der Aktien (wobei die Wertentwicklung kurz-
fristig auch von anderen Faktoren beeinflusst werden kann). Einen Teil der erzielten
Gewinne kann die Aktiengesellschaft auf Beschluss der Hauptversammlung als Divi-
dende ausschiitten. Die Ausschittung fiihrt i.d.R. zu einem entsprechenden Kursab-

" Siehe Romer (2009).

12 So lassen sich Hittemann/Rawert (2011), Rn. 54, interpretieren. Auch offizielle AuBerungen der Verwaltung scheinen
diese Auslegung teilweise zu verfolgen. So heifit es im Merkblatt fur die Errichtung einer Stiftung des bayerischen In-
nenministeriums wortlich: ,Soweit aus Umschichtungen Vermdgensmehrerldse (Wertsteigerungen, z.B. durch Grund-
stlcksverkdufe, Kursgewinne) erzielt werden, gehéren diese grundsatzlich zum Grundstockvermogen; nur die daraus
erzielten Ertrdge kdnnen also wieder fur die Zweckerfullung ausgegeben werden.” (siehe Bayerisches Ministerium des
Inneren 2009, S. 10).

' Siehe im Detail Friedrich (2012), S. 104f; Spiegel (2014), S. 25.



schlag, so dass sie aus Sicht des Aktionadrs — also auch einer Stiftung - lediglich einen
Aktivtausch darstellt: der Kassenbestand steigt um die ausgeschiittete Dividende,
der Kurswert der Aktien sinkt entsprechend. Die Hohe der ausgeschitteten Dividen-
de hangt u.a. von der Dividendenstrategie des Unternehmens und dem absehbaren
Finanzierungsbedarf ab. Den ausgeschiitteten Teil der Aktienrendite nun als seitens
der Stiftung verwendungsfahig zu erkldren, den nicht ausgeschitteten Teil selbst
bei Realisierung von Kursgewinnen hingegen im Grundstock des Vermdgens zu bin-
den, flihrt deshalb bei vergleichbaren Unternehmen mit unterschiedlicher Dividen-
denpolitik zu unterschiedlichen und damit willklrlichen Ergebnissen. Im schlimmsten
Fall fihrt sie zu einer Verzerrung der Anlageentscheidung der Stiftung - wenn diese
Uberhaupt in Aktien investiert — in Richtung ,dividendenstarker” Aktien oder, wenn der
Stiftungsvorstand eher den Kapitalstock aufbauen will, in Richtung starker thesaurie-
render Unternehmen.

Okonomisch sachgerecht ist hingegen eine Betrachtung, nach der neben den Dividen-
den auch realisierte Kursgewinne prinzipiell fir die Verwendung des Stiftungszwecks
zur Verfligung stehen, wenn ansonsten das Vermégen der Stiftung langfristig durch
eine geeignete Anlagepolitik gesichert ist. Eine entsprechende gesetzliche Klarstellung
ist deshalb sinnvoll und notwendig.

Zudem ist die Bilanzierung fiir das Vermégensmanagement von Stiftungen von Bedeu-
tung. Grundsatzlich besteht die Mdglichkeit, Gewinne aus Umschichtungen — bspw. aus
dem Verkauf von Aktien — in einer sog. Umschichtungsriicklage auszuweisen.™ Hierzu gibt
es eine Empfehlung des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW), der viele Stiftungen folgen.
Die Umschichtungsriicklage dient auch dazu, voriibergehende oder dauerhafte Wertverlu-
ste des Stiftungsvermoégens aufzufangen und bilanziell abzubilden. Generell gilt, dass fir
Vermdgensgegenstande, die dauerhaft im Wert gemindert sind, eine au3erordentliche Ab-
schreibung vorgenommen werden muss. Nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofes
(BFH)' ist von einer dauerhaften Wertminderung immer dann auszugehen, wenn der Bor-
senkurs am Bilanzstichtag mehr als 5 Prozent unter dem Einstandskurs liegt.

Unsicherheit iiber Vermogensanlage verbreitet

Die Vermdgensverwaltung von Stiftungen muss damit verschiedene rechtliche Vorgaben
beachten. Innerhalb der beiden Prinzipien (1) (ewiger) Erhalt des Stiftungsvermégens und
(2) Erzielung und zeitnahe Verwendung ausreichender Ertrdge hat ein Stiftungsvorstand
prinzipiell einen (hohen) Ermessensspielraum, wie er verschiedene Anlageklassen kombi-
niert, um Rendite, Risiko und Liquiditat in einem Gesamtportfolio auszutarieren.’ Dies kann
aber natirlich nurin den Grenzen geschehen, die der Stifterwille und die daraus erwachsen-
de Satzung vorgeben.

Die Landesstiftungsgesetze konkretisieren die Grenzen der Anlagepolitik nicht weiter. Dies
gilt auch im Hinblick auf die Frage, welches der beiden Prinzipien im Zweifel Vorrang zu
genielen hat.

Der Ermessensspielraum sorgt jedoch umgekehrt fiir Unsicherheit, welche Anlagepolitik
nicht mehr mit dem Gesetz zu vereinbaren ist. Gerade im Hinblick auf den Umfang eines

'* Siehe jetzt und im folgenden Theuffel-Werhahn (2012).
' BFH 21.9.11,1R 89/10, DStR 12, 21,
1 Siehe z.B. Hiittemann/Schén (2007), S. 65f; Friedrich (2012), S. 264; Spiegel (2014), S. 25; Theuffel-Werhahn (2014), S. 26.



Engagements in Aktien und Aktienfonds als vermeintlich mit Unsicherheit behafteter Anla-
geformen bestehen diese Bedenken.

Dies wird dadurch gesteigert, dass auch die Stiftungsaufsichten im Hinblick auf die Aktienan-
lage jedenfalls faktisch Grenzen setzen. Auskiinfte sind in der Regel von grof3er Risikoaversion
gekennzeichnet."” Hinzu kommt, dass es — z.T. bedingt durch die verschiedenen Landes-
stiftungsgesetze — bundesweit keine einheitliche Praxis gibt, welche Verm&gensstruktur bei
Stiftungen generell als unproblematisch angesehen wird. Viele Stiftungsaufsichten tun sich
jedoch aufgrund entsprechender Kommentarliteratur schwer damit, Aktienquoten ober-
halb von 30 Prozent mitzutragen. Sie warnen Stiftungsvorstande stattdessen eher pauschal
vor Haftungsrisiken einer (zu) riskanten Anlagestrategie.’® Dass keine verbindlichen Aus-
sagen getroffen werden, ist insofern nachvollziehbar, als die Stiftungsaufsichten gesetzlich
nur zur Rechtsaufsicht, nicht aber zur Fachaufsicht tiber die Stiftungen legitimiert sind.

Diese Umstande begtinstigen, dass sich Stiftungsvorstande mit etwaigen Haftungsrisiken
aufgrund ihrer Anlageentscheidungen allein gelassen fiihlen. Diese Risiken entstehen, weil
es in der Verantwortung des Stiftungsvorstands liegt, das Vermdgen der Stiftung und ihre
Leistungsfahigkeit nicht aufs Spiel zu setzen. Es ist den Stiftungsvorstanden daher unbe-
dingt zu empfehlen, durch geeignete institutionelle Sicherungen dieser Verantwortung
gerecht zu werden und auch gegenuber den Stiftungsaufsichtsbehérden das Verantwor-
tungsbewusstsein fir eine ausgewogene und der jeweiligen Situation der Stiftung ange-
messene Anlagepolitik zu demonstrieren. Entsprechende, auch in der Stiftungspraxis tbli-
che institutionelle Vorkehrungen sind Anlagerichtlinien, Anlageausschiisse und Beratungs-
gremien. Dazu gehort aber auch eine Dokumentation der getroffenen Entscheidungen,
insbesondere dariiber, sich bzgl. moglicher Risiken abgesichert zu haben.

Auch wenn die faktischen Haftungsgefahren — gerade wenn solche Vorkehrungen beste-
hen - Uberschaubar sind™, ergeben sich solche aus der Schmélerung des Grundstockver-
mogens, nicht aber wegen entgangener Gewinne. Eine Anlagepolitik, die Aktien (eher)
meidet, wird dadurch beglinstigt.® Im Zweifel handeln die Stiftungsorgane daher nach
dem Grundsatz ,Sicherheit vor Rendite”?!, obwohl ihnen rechtlich letztlich nur die ertrag-
lose oder rein spekulative Vermdgensanlage verboten sind. Aus rechtlicher Perspektive
wird zT. sogar umgekehrt argumentiert, dass im Zweifel das Ziel der Erflllung des
Stiftungszwecks — also die Rendite — dem (kurzfristigen) Erhalt des Vermdgens — also der
Sicherheit - vorgeht.?> Folgt man dieser Auffassung, kommt der Pflicht des Stiftungsvor-
standes, nichtrentierliche Anlagen zu meiden, eine weit héhere Bedeutung zu.

17 Siehe Theuffel-Werhahn (2014), S. 27.

'8 Diese Erfahrungswerte wurden dem Deutschen Aktieninstitut vom Auftraggeber dieser Untersuchung mitgeteilt. Eine

&hnliche Aussage findet sich im Kommentar zum Baden-Wurttembergischen Stiftungsgesetz. Danach geht ,die kon-

servative Anlagestrategie ... davon aus, dass hochstens ein Drittel in Anlagen mit Verlustrisiko investiert werden sollte”

(siehe Bruns 2010, S. 86). Auch Sobbotta/von Cube (2010), S. 2085f. argumentieren im Ergebnis so.

Als illustratives Beispiel mag ein umstrittenes Urteil des OLG Oldenburg vom 8.11.2013 dienen. Danach wurde der Vor-

stand einer Stiftung zu Schadensersatz verurteilt, u.a. weil er das Stiftungsvermogen zu einem hohen Prozentsatz in

Aktien investiert hatte. Allerdings spielten bei der Urteilsfindung vor allem interne Defizite bei der Abstimmung der

Anlagepolitik und der Kontrolle des Stiftungsvorstandes eine entscheidende Rolle. Haftungsgefahren missen daher

immer auch vor dem Hintergrund etwaiger Médngel in der Governance der Stiftung bewertet werden. Siehe ausfuhrlich

Theuffel-Werhahn (2014); Graewe (2014).

Siehe Schindler (2003), S. 298f.

21 Siehe Schauhoff (2010), S. 183, die diesen Grundsatz so explizit formuliert, aber gleichzeitig ebenfalls die Ermessenspiel-
raume in den Vordergrund rickt.

2 Im Ergebnis dhnlich Huttemann/Schon (2007), S. 66f.

o
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Fazit:

Die rechtlichen Rahmenbedingungen fir Stiftungen sind im Hinblick auf die Verm&gens-
anlage sehr allgemein gehalten. Stiftungsvorstande haben dadurch in den von Stifterwillen
und Satzung gesetzten Grenzen ein grof3es Ermessen, mit welcher Anlagestrategie sie die
konkurrierenden Ziele Rendite, Liquiditat und Sicherheit in Einklang bringen. Signifikante
Aktienengagements auch oberhalb der oft als,,magisch” empfundenen Grenze von 30 Pro-
zent sind damit gesetzlich nicht ausgeschlossen.

Gleichwohl fiihrt diese grundsatzliche Unbestimmtheit zu Unsicherheiten bei Stiftungs-
vorstanden und Stiftungsaufsichten, wodurch eine rechtliche Grauzone in Bezug auf die
Grenzen der Anlagestrategie von Stiftungen entsteht. Um allfallige Haftungsrisiken zu ver-
meiden, wird daher vielfach zu einer sehr konservativen Anlagestrategie gegriffen, bei der
festverzinsliche Anlagen den Schwerpunkt der Anlage bilden und Aktien allenfalls einen
geringen Anteil am Gesamtvermdgen bilden.
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2. Aktienanlage versus
Rentenanlage

Im ersten Kapitel wurde dargelegt, dass das Stiftungsrecht im Grunde keine gesetzlichen
Vorgaben macht, wie die Vermogensstruktur einer Stiftung beschaffen sein muss. Dennoch
herrscht vielerorts faktisch eine tiefe Skepsis, zumindest eine weitreichende Unsicherheit
gegeniiber der Aktienanlage, was zu einer deutlichen Ubergewichtung festverzinslicher
Anlagen in Relation zu Aktien im Stiftungsvermogen fiihrt.

Dieses Kapitel untersucht, inwieweit diese Skepsis gegeniiber der Aktienanlage 6kono-
misch gerechtfertigt ist.

2.1 EIGENSCHAFTEN DER AKTIENANLAGE

Aktien bergen groBere Risiken als Renten - kurzfristig
Generell haben Aktien und Anleihen unterschiedliche Grundcharakteristika:

»  Anleihen versprechen wegen ihrer i.d.R. laufenden Verzinsung einen planbaren jahr-
lichen Ertrag in Form einer in den konkreten Bedingungen der Anleihe bestimmten
Zinszahlung. Unter der Voraussetzung einer ausreichenden Kreditwiirdigkeit der
Anleiheemittenten sind das Risiko eines Totalausfalls, das Risiko ausbleibender Zins-
zahlungen und das Risiko deutlicher Kursschwankungen begrenzt. Anleihen haben
i.d.R. eine definierte Laufzeit, nach der bei Zahlungsfahigkeit des Emittenten eine
Rickzahlung zu 100 Prozent des Nennwertes erfolgt. Wenn Stiftungen Anleihen
bis zur Endfalligkeit halten, ist das voriibergehende Kursrisiko praktisch begrenzt.

Das entscheidende Kriterium aus Perspektive des Stiftungsmanagements ist dabei
sicherlich die Planbarkeit: Aus dem Investment in Anleihen lasst sich relativ zuverlas-
sig der kiinftige Zahlungsstrom, bestehend aus Zinszahlungen und der Riickzahlung
des investierten Kapitals, ableiten und der mdgliche Ausgabenrahmen einer Stiftung
bestimmen. AuBerdem lasst sich relativ gut abschétzen, welchen Anteil der laufenden
Rendite ein Stiftungsvorstand in die Riicklagen einstellen muss, um bei einer gege-
benen Inflationsrate den realen Erhalt des Kapitals zu gewédhrleisten - vorausgesetzt,
die laufende Verzinsung liegt Giber der aktuellen Inflationsrate. Allerdings haben An-
leihen wegen ihrer begrenzten Laufzeit auch ein inharentes Wiederanlagerisiko, wenn
der Zinssatz einer zurlickgezahlten Anleihe (deutlich) Gber dem Marktzins fiir Anleihen
in der Neuanlage liegt. Gerade Stiftungen, die typischerweise mit einem sehr langfristi-
gen Horizont operieren, sollten dieses Problem im Blick behalten.

«  Aktien haben eine unbegrenzte Laufzeit, weil sie einen Anteil am Eigenkapital des
betroffenen Unternehmens verbriefen. Der Ertrag einer Aktienanlage setzt sich aus
Dividenden und Kursgewinnen zusammen. Die Kurse von Aktien schwanken allerdings
gewohnlich kurzfristig starker als die Kurse von Anleihen. Auch sind Dividenden anders
als Ublicherweise Zinszahlungen von Anleihen nicht fest definiert und kdnnen eben-
falls schwanken. Inwieweit dies der Fall ist, hdngt von der Ertragssituation und der Di-
videndenpolitik der jeweiligen Aktiengesellschaft ab. Dividendenstarke Aktientitel sind



dabei nicht unter allen Umstanden, d.h. unter Berlicksichtigung von Kurssteigerungen
und Dividendenzahlungen, die chancenreicheren Aktien. Wachstumsstarke Unterneh-
men schiitten oftmals wenig oder keine Dividenden aus (Apple ist ein viel zitiertes
Beispiel fiir ein Unternehmen, das jahrelang keine Dividenden ausgeschiittet hat), da
sie ihre Gewinne im eigenen Unternehmen zur Finanzierung des Wachstums nutzen.
Hierbei profitiert der Anleger nicht von Dividenden, sondern von tberdurchschnitt-
lichen Kursertrdgen. Andererseits sind hohere Dividendenausschiittungen — wenn sie
nicht aus der Substanz, d.h. aus friiher thesaurierten Gewinnen erfolgen - auch oft-
mals ein Zeichen der besonderen aktuellen Ertragsstarke eines Unternehmens, die sich
wiederum ebenfalls in hoheren Kursgewinnen ausdriickt. Weiterhin haben kurzfristig
unternehmensexterne Faktoren - z.B. die Marktzinsentwicklung oder polititische Ent-
wicklungen - Einfluss auf die Aktienkurse. Insgesamt sind Ertrage von Aktien daher
kurzfristig weniger planbar. Wegen der Abhéngigkeit von der Ertragsentwicklung der
Unternehmen sind sie aber auch nicht véllig ungewiss. Unter dem Strich birgt die Aktie
jedoch kurzfristig ein Zusatzrisiko gegeniber festverzinslichen Anlagen.

Sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen ist zu unterscheiden, ob eine einzelne Aktie oder
eine einzelne Anleihe oder ein diversifiziertes Portfolio aus vielen Aktien oder Anleihen
betrachtet wird. Naturgema@ ist die Anlage in ein einzelnes Wertpapier fiir sich genommen
immer riskanter, denn die Ertrdge hdangen von der Entwicklung eines einzelnen Unterneh-
mens (bei der Aktie) oder eines einzelnen &ffentlichen oder privaten Schuldners (bei Anlei-
hen) ab. Die Risiken eines Investments in einzelne Wertpapiere lassen sich aber durch Diver-
sifizierung reduzieren, indem man in viele unterschiedliche Papiere gleichzeitig investiert,
deren Wertentwicklung moglichst wenig gleichlaufig (korreliert) ist. Wenn also im Folgen-
den von einem Aktien- oder Renteninvestment gesprochen wird, ist grundsatzlich immer
eine breit gestreute Anlage gemeint, bei der das Risiko der Einzelanlage (,unsystematisches
Risiko”) durch ausreichende Diversifikation deutlich gemindert ist. Die nachfolgenden Aus-
sagen zu Chancen und Risiken beziehen sich damit immer auf die gesamten Anlageklassen
+Aktien” und ,Renten” (,systematisches Risiko").

Als ,Idealtypen” dieser Anlageklassen wird fir Aktien die Ertragsentwicklung des Inde-
xes DAX herangezogen, d.h. die Aktien der 30 gréBten bérsennotierten Unternehmen in
Deutschland. Der DAX gilt als ,Benchmark” fiir viele Portfoliomanager und kann auch dem
Stiftungsvorstand eine gute Orientierung fiir die Auswahl der Einzelaktien geben. Es kann
aber ebenfalls sinnvoll sein, in Aktien von Unternehmen zu investieren, die (noch) nicht im
DAX vertreten sind. So kénnen bspw. kleinere oder jiingere Unternehmen (iber ein gré3e-
res Wachstumspotenzial verfligen, was aber auch meist mit einer héheren Volatilitdt ein-
hergeht. Wenn der Stiftungsvorstand sich die Wahl von Einzelaktien nicht zutraut oder den
zusatzlichen Aufwand scheut, ist die Anlage in breit streuende Aktienfonds sinnvoll, die
entweder einen Index wie den DAX vollstandig widerspiegeln (dies ist bei so genannten
Indexfonds?® der Fall) oder in Aktienfonds, bei denen der Fondsmanager einen bestimmten
Index (wie bspw. den DAX) als Benchmark nutzt.

% Beabsichtigt ein Stiftungsmanagement den DAX durch ein Investment in Einzelaktien nachzubilden, dann muss es das
Problem des ,Survivorship Bias” managen. Hierunter versteht man den Effekt, dass ein Aktienindex nicht tiber eine kon-
stante Zusammensetzung verflgt, sondern erfolgreiche Unternehmen in den Index aufsteigen und weniger erfolgreiche
absteigen, so dass die Gesamtperformance des Index theoretisch Uber der Performance eines zuféllig ausgewéhlten
Aktienportfolios liegen kann. Der Austausch von Aktien im Portfolio der Stiftung, um den Index zu replizieren, verursacht
(vergleichsweise geringe) Transaktionskosten, die in Rechnung gestellt werden. Durch das Investment in Indexfonds
kann diese Umschichtung vermieden werden.



Als ,Idealtyp” fiir die Berechnung der Renditen festverzinslicher Wertpapiere wird im Fol-
genden der REXP herangezogen, der die Wertentwicklung deutscher Staatsanleihen wider-
spiegelt. Dies tragt dem Umstand Rechnung, dass Stiftungen i.d.R. in festverzinsliche Wert-
papiere hoher Bonitat investieren, z.B. in Staatsanleihen der Bundesrepublik Deutschland.?*

Langfristig hohere Renditen bei Aktien: Die Aktienrisikopramie

Das kurz- und mittelfristige Risiko von Wertschwankungen der Anlageklasse Aktie ist der
Grund, warum diese herkdmmlich als besonders riskante Anlageform gilt. Das hohere Kurz-
fristrisiko ist aber nur eine Seite der Medaille, denn Investoren lassen sich das Risiko in Form
einer langfristig besseren Rendite ,bezahlen”.

Die Finanztheorie spricht von der Aktienrisikopramie (Equity Risk Premium). Die empiri-
sche Kapitalmarktforschung zur Hohe dieser Risikoprdmie kommt je nach Methodik und
betrachtetem Zeitraum auf unterschiedliche historische Renditevorspriinge der Aktie
gegeniiber (risikolosen) Staatsanleihen.? Die Ergebnisse der Studien sollte man daher nicht
als ,Naturgesetz” in dem Sinne interpretieren, dass die Aktienanlage in jedem einzelnen Jahr
oder Uber jeden vorab definierten Zeitraum eine fest bestimmbare Mehrrendite garantiert.
Solche Aussagen scheitern schon daran, dass die Entwicklung in der Zukunft unsicher ist
und daher Vergangenheitsdaten nicht ohne weiteres extrapoliert werden kdnnen. Den-
noch geben die vorliegenden Studien einen einigermalen verlasslichen Eindruck, welcher
Renditevorsprung der Aktie realistisch ist.

Vor allem aber demonstrieren die vorliegenden Studien, dass in der langen Frist grundsatz-
lich ein Renditevorsprung der Aktie gegeniiber festverzinslichen Anlagen existiert. Ob dieser
grundsatzliche Renditevorsprung ausreicht, risikoaverse Anleger, z.B. Stiftungsvorstande,
trotzdem zur Aktienanlage eines Teils des Portfolios zu bewegen, ist eine andere Frage.
Diese Entscheidung ldsst sich aber nur dann verantwortlich treffen, wenn der jeweilige
Anleger Uber das konkrete Chancen-Risiken-Profil der Anlagealternativen ausreichend
informiert ist und nicht auf der Basis von Vermutungen oder Vorurteilen gegenuber einzel-
nen Anlageformen agiert.

Eine sehr umfangreiche Vergleichsstudie zur Rendite verschiedener Assetklassen stammt
von Dimson/March/Stauton (2011). Sie enthalt historische Renditeuntersuchungen fiir die
Aktie sowie Renditevergleiche mit US-Staatsanleihen fiir 19 Lander. Betrachtet wird der
Zeitraum von 1900 bis 2010, wobei die Renditen um die Inflationsrate bereinigt, also reale
Renditen betrachtet werden. Die Berechnung erfolgt aus Perspektive eines US-Investors,
weshalb als Vergleichsmaf3stab US-Staatsanleihen herangezogen werden.

Tabelle 1 gibt die Kernergebnisse dieser Untersuchung wieder. Danach lag die durchschnitt-
liche reale Aktienrendite fur den US-Aktienmarkt bei 6,3 Prozent p.a., flir Deutschland bei
3,1 Prozent, europaweit bei 4,8 Prozent und weltweit bei 5,5 Prozent (siehe erste Spalte):

2 DAX und REXP werden im weiteren Verlauf der Studie noch mehrfach als illustratives (!) Beispiel herangezogen, weil sie
fur den deutschen Markt langfristige Vergleiche mit einer kontinuierlichen Datenbasis erlauben.
# Siehe Fernandez (2013), Goetzmann/Ibbotson (2005), jeweils mit zahlreichen weiteren Nachweisen.
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Durch Mehr-
schnitt- rendite
liche der Aktien-
Jahres- Schlech- anlage
rendite teste Beste (Aktien-
(geom. Jahres- Schlech- Jahres- Bestes risiko-
Land Mittel) rendite testes Jahr  rendite Jahar pramie)
Australien 7,4 -42,5 2008 51,5 1983 5,9
Belgien 2,5 -57,1 2008 109,5 1940 2,6
Kanada 5,9 -33,8 2008 55,2 1933 3,7
Danemark 51 -49,2 2008 107,8 1983 2,0
Finnland 5,4 -60,8 1918 161,7 1999 5,6
Frankreich 31 -42,7 2008 66,1 1954 3,2
Deutschland 3,1 -90,8 1948 154,6 1949 5,4
Irland 3,8 -65,4 2008 68,4 1977 2,9
Italien 2,0 -72,9 1945 120,7 1946 3,7
Japan 3,8 -85,5 1946 121,1 1952 5,0
Niederlande 5,0 -50,4 2008 101,6 1940 3,5
Neuseeland 5,8 -54,7 1987 105,3 1983 3,8
Norwegen 4,2 -53,6 2008 166,9 1979 2,5
Sud Afrika 7,3 -52,2 1920 102,9 1933 5,5
Spanien 3,6 -43,3 1977 99,4 1986 2,3
Schweden 6,3 -43,6 1918 89,8 1905 3,8
Schweiz 4,2 -37,8 1974 59,4 1922 2,1
GroRbritannien 5,3 -57,1 1974 96,7 1975 3,9
USA 6,3 -37,6 1931 56,3 1933 4,4
Europa 4,8 -46,6 2008 76,0 1933 3,9
Welt ex-USA 5,0 -43,3 2008 79,3 1933 3,8
Welt 5,5 -40,4 2008 69,9 1933 3,8

Tabelle 1: Reale Aktienrenditen und Aktienrisikopramien von 1900 bis 2010 nach
Dimson/March/Stauton (2011) (in Prozent)

Wichtiger ist jedoch der historische Renditevorsprung der Aktie gegeniiber der Staatsan-
leihe (siehe letzte Spalte). Dieser lag flr den US-Markt bei 4,4 Prozent, in Deutschland bei
5,4 Prozent, in Europa bei 3,9 Prozent und weltweit bei 3,8 Prozent. In einer etwas anders
angelegten Studie kommen Doole/Renelleau/Seville (2007) fir den Weltaktienmarkt auf
eine dhnliche GréBenordnung von 2,5 bis 3 Prozent.

Rickblickende Renditevergleiche verschiedener Assetklassen hdangen selbstverstandlich
stets vom betrachteten Zeitraum ab. Allerdings besteht ein Zusammenhang zwischen der
Lange des betrachteten Zeitraums und dem Ergebnis: je langer der Anlagehorizont, desto
wahrscheinlicher ist die Aktienanlage rentabler als die Anlage in Rentenpapiere. Gerade in
der kurzen Frist lassen sich zahlreiche Zeitraume finden, in denen die Anlage in festverzins-
liche Papiere rentabler gewesen waére. Je langer der betrachtete Anlagehorizont wird, desto
starker wirkt sich die hohere Durchschnittsrendite der Aktienanlage aus und desto héher
wird der Anteil der Zeitrdume, in denen die Aktienanlage rentabler war als die Anlage in
festverzinsliche Papiere.
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Hohere Renditen der Aktienanlage: ein illustratives Beispiel fiir den
deutschen Markt

Die Kernaussagen, die sich aus den o.g. umfangreichen Renditevergleichsstudien ableiten
lassen, lassen sich anschaulich anhand eines Renditevergleichs fiir den deutschen Markt
demonstrieren. Dazu wird auf die Entwicklung des DAX-Performance-Index (DAX) und des
REX-Performance-Index (REXP) fiir den Zeitraum 1967 bis 2014 zuriickgegriffen, deren Ver-
lauf Abbildung 1 wiedergibt.
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut, Daten: Deutsche Borse AG, Stehle/Huber/Maier (1996), eigene Berechnungen

Abbildung 1: Langfristige Entwicklung von Renten- und Aktienanlage in Deutschland
(DAX vs. REXP, mit Wiederanlage von Dividenden oder Zinsen)

Bezogen auf den DAX wird die Rendite deutscher Standardaktien unter der Annahme
dargestellt, dass samtliche Dividenden in die Aktien des Index reinvestiert werden.?* Der
REX-Performance-Index (REXP)¥ ist das Pendant flr ein (synthetisches) Portfolio deutscher
Staatsanleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten. Auch hier wird davon ausgegangen, dass
erhaltene Zinszahlungen in den Index reinvestiert worden sind. Ebenfalls gehen Kurs-
schwankungen in die Berechnung des Index ein. Diese spielen jedoch eine etwas geringere
Rolle, da Kursschwankungen von festverzinslichen Wertpapieren relativ gering ausfallen.

Man erkennt unmittelbar, dass der DAX entsprechend des hoheren Aktienrisikos groReren
kurz- und durchaus auch mittelfristigen Schwankungen unterliegt. Die Kurve beschreibt
jedoch langfristig einen starkeren positiven Trend, um den sich die Schwankungen bewe-
gen, als dies beim REXP der Fall ist. Ubertreibungen von Aktienkursen/-renditen in die eine

% Der DAX enthdlt die 30 nach Marktkapitalisierung und Borsenumsatz groSten deutschen Aktiengesellschaften. Fur die
Aufnahme und das Ausscheiden werden dabei von der Deutsche Borse AG feste Regeln definiert. Erstes Berechnungs-
datum des DAX war der 31.12.1987 mit einem Startwert von 1.000 Punkten (siehe Deutsche Borse 2014). Die Zeit vor 1967
folgt einer methodengetreuen Ruckrechnung durch Prof. Dr. Richard Stehle. Siehe hierzu Stehle/Huber/Maier (1996).

2 Siehe hierzu Deutsche Borse (2011).



I I R R I I R I I T R R P I I I I I I I I A Y

oder andere Richtung kommen regelmaBig vor, werden jedoch mittelfristig durch funda-
mentale Bewertungen korrigiert.

Unmittelbare Konsequenz ist, dass sich das Risiko von Aktien langfristig relativiert. Fiir den
langfristigen Anlageerfolg sind nicht die kurzfristigen Schwankungen ausschlaggebend,
sondern der langfristige Aufwartstrend. Durch die héhere Langfristrendite von Aktien las-
sen sich damit im statistischen Durchschnitt deutlich gréBere Endvermégen oder — was fiir
Stiftungen relevant ist — zur Erfullung des Stiftungszwecks héhere verwendbare Ertrage
erzielen. Dies kommt dem langfristigen Charakter der Anlagepolitik von Stiftungen entgegen.

Es liegt im Wesen historischer Renditevergleichsstudien, dass Einstiegs- und Ausstiegszeit-
punkt aus der Aktienanlage deren Rendite deutlich stérker beeinflussen als bei der Renten-
anlage. Deshalb lassen sich weder zum Aktienrisiko noch zur Aktienrendite fir alle denk-
baren Zeitrdume absolut zutreffende Aussagen treffen. Moglich sind dagegen Aussagen, die
auf in der Vergangenheit gewonnenen Erfahrungen beruhen.

Abbildung 2 verdeutlicht die Renditeeigenschaften fiir den deutschen Aktienmarkt daher
auf etwas andere Art und Weise. Basis sind die Jahresendsténde des DAX-Performance-
Index seit 1967. Abgetragen sind im oberen Teil die maximalen, im unteren die minima-
len jahrlichen Renditen einer Aktienanlage im DAX Uber bestimmte gleich lange Anlage-
horizonte. Die griine Linie beschreibt dabei die Maximalrenditen p.a., die dunkelrote die
Minimalrenditen p.a. Betrachtet man alle 47 mdglichen Ein-Jahreszeitrdume, so liegt die
beste Jahresrendite bei rund 85 Prozent (im Jahr 1985), wahrend der hochste Jahresverlust
bei rund 43 Prozent (im Jahr 2002) lag.
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Abbildung 2: Historische Renditen am deutschen Aktienmarkt gemessen am DAX seit
1967 (in Abhangigkeit vom Anlagehorizont)
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Wer also bei Aktien in der Vergangenheit einen langen Atem behalten hatte, konnte zwi-
schenzeitliche Buchverluste ausgleichen und insgesamt mit einer positiven Rendite rech-
nen. Ab ca. 20 Jahren Anlagehorizont pendelte sich dabei die jahrliche Durchschnittsrendite
in Abhangigkeit vom Einstiegszeitpunkt zwischen gut 5 und fast 15 Prozent in den beiden
Extremen ein. Im Mittel lag sie am deutschen Aktienmarkt bei rund 9 Prozent. Im Vergleich
dazu lag die Rendite im REXP - also im Rentenmarkt — bei ca. 7 Prozent. Dies entspricht einer
Risikopramie fiir Aktien von ca. 2 Prozent.

Das bedeutet jedoch nicht, dass diese Aktienrisikopramie in jedem beliebigen Zeitraum zu
erwirtschaften gewesen ware oder dass die Aktie die Rente in jedem beliebigen Zeitraum
geschlagen hétte. Tatsachlich gibt es sowohl in der Ein-Jahresperspektive als auch in langer-
fristigen Perspektiven sowohl Phasen, in denen die Aktie mehr Rendite erbracht hat als auch
solche, in denen festverzinsliche Wertpapiere rentabler waren.

In der Zeit zwischen 1967 und 2014 gab es 28 verschiedene 20-Jahreszeitrdume. In 24 dieser
Zeitrdume lag die Aktienanlage vorn, in 4 die Rentenanlage. Riickblickend betrug damit
die Wahrscheinlichkeit, mit der Aktie eine héhere Performance zu erzielen als mit der Rente,
etwa 86 Prozent. Abbildung 3 fasst dies flir andere Anlagezeitrdume zusammen. Man
erkennt zudem, dass die Wahrscheinlichkeit, mit der Aktie die Rentenanlage zu liberbieten,
mit langeren Anlagehorizonten tendenziell zunimmt.

Historische Wahrscheinlichkeit hoherer Aktienmarktperformance
im Vergleich zum Rentenmarkt (in Prozent)
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Abbildung 3: Historische Wahrscheinlichkeit, mit der Aktienanlage héhere Renditen zu
erzielen als mit der Rentenanlage (DAX vs. REXP, 1967 bis 2014)

Auch die fiir das Stiftungsmanagement wichtige Frage, ob und inwieweit Aktien absolute
Verlustrisiken bergen, lasst sich letztlich nur auf Grundlage von Erfahrungswerten aus der
Vergangenheit beantworten. Dies visualisiert Abbildung 4. Sie zeigt, dass die Wahrschein-
lichkeit, mit einem Aktieninvestment in die Verlustzone zu geraten, in der Vergangenheit
langfristig beherrschbar war: Man erkennt, dass die Verlustwahrscheinlichkeit von Aktien-
anlagen mit zunehmender Anlagedauer signifikant abgenommen hat. Wahrend bei einer
einjdhrigen Aktienanlage etwa in jedem dritten bis vierten Jahr ein Verlust eintrat (28 Pro-
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zent), stand bei nur noch in zwei von 38 historischen 10-Jahresperioden ein Minus unter
dem Strich (5 Prozent).

Bei einem Anlagehorizont von (iber 10 Jahren verschwand das Risiko von Verlusten im
historischen Riickblick — wie oben bereits angedeutet — quasi vollstandig. Gleiches gilt fiir
die Wahrscheinlichkeit extrem niedriger Renditen, die zwar Verluste vermeiden, aber keinen
realen Kapitalschutz gewahrleisten, weil sie unterhalb der Inflationsrate liegen (braune Balken-
abschnitte). Diese lag fiir Deutschland im betrachteten Zeitraum bei rund 2,6 Prozent pro Jahr.
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Abbildung 4: Historische Verlustwahrscheinlichkeit und Kapitalerhalt mit Aktien des DAX in
Abhéngigkeit vom Anlagehorizont (Kursentwicklung und Dividenden) seit 1967

Eigenschaften der Aktienanlage ohne Dividenden

Die bisherige Analyse erfolgte unter der Annahme, dass die Geldanlage unabhéngig davon
bewertet wird, ob die Rendite aus einer Verdanderung der Kurse oder aus einem laufenden
Ertrag gespeist wird.

Fur die Anlagepolitik von Stiftungen ist dieser Unterschied jedoch wegen der Trennung der
Vermdgens- und Ertragssphare in der Praxis wichtig. Wahrend Zinsen und Dividenden bis
auf die Einstellung in die freie Riicklage sofort ausgeschittet werden mussen, verbleiben
Schwankungen der Preise eines Vermogensstocks grundsatzlich in der Vermdgensspha-
re, zumindest bis zur Realisierung der Kursgewinne. Fir Stiftungen ist daher in der prak-
tischen Anlagepolitik auch die Frage interessant, wie sich dieser Anteil des Vermdgens
verhalt.

Bei festverzinslichen Wertpapieren ist die Frage relativ einfach zu beantworten. Da die-
se am Ende der Laufzeit zum Nominalwert zurlickgezahlt werden, ist der nominale Ka-
pitalschutz immer gewahrt, solange die Anleihe zum Nominalwert gekauft wird und
der Schuldner der Anleihe vollstandig bedient. Realer Kapitalschutz lasst sich dagegen
mit einer Rentenanlage nur dann erreichen, wenn nicht alle laufenden Ertrage fiir den
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Stiftungszweck verwendet werden, sondern Teile des laufenden Ertrags in die zuldssige
Ricklage eingestellt werden. Da diese Riicklagenbildung auf ein Drittel des jeweiligen
Jahresuiberschusses begrenzt ist, miissen die laufenden Ertrédge einer Rentenanlage dem
Dreifachen der Inflationsrate entsprechen, um allein aus einem Rentenportfolio Kapital-
schutz zu gewdbhrleisten (siehe hierzu auch Kap. 3).

Bei Aktien ist die Antwort schwieriger, denn die Gesamtrendite von Aktien ldsst sich
nicht ohne weiteres in ihre Bestandteile ,zerlegen”, weil es dazu historisch haufig an einer
verlasslichen Datenbasis fehlt. Da der DAX aber auch als reiner Kursindex berechnet wird,
kann die Dividendenrendite aus der Differenz der jeweiligen Indexwerte zumindest na-
herungsweise (!) bestimmt werden. Die Analyse kann zumindest fur den deutschen Markt
nur auf eine kirzere Historie zuriickgreifen, da der DAX als reiner Kursindex erst seit 1988
berechnet wird.?®

Abbildung 5 gibt den Verlauf des Kurs-DAX (ohne Wiederanlage der Dividenden) im Ver-
gleich zum Performance-DAX (mit Wiederanlage der Dividenden) wieder. Es ist deutlich zu
erkennen, dass ein nennenswerter Anteil der Gesamtperformance des Aktienmarktes auf
die Dividendenzahlungen entfillt.
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut, Daten: Deutsche Borse AG

Abbildung 5: DAX-Performance- versus DAX-Kurs-Index

8 Die Aussagen in diesem Abschnitt basieren daher auf einem anderen Analysezeitraum als die Aussagen zuvor. Die Ver-
gleichbarkeit ist dadurch nicht gegeben.
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Abbildung 6 stellt die beiden Renditebestandteile Kursveranderung und Dividende getrennt dar.

Historische Rendite
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Abbildung 6: Historische Kurs- und Dividendenrenditen im DAX seit 1987

Die reine Kursrendite schwankte seit 1987 zwischen +44,9 Prozent (1997) und -44,9 Prozent
(2002), im Durchschnitt lag sie bei +6,2 Prozent. Die Dividendenrendite lag dagegen rech-
nerisch in einem Band zwischen rund 1 Prozent (2002) und 5,4 Prozent (2009), im Schnitt
bei 2,7 Prozent. Sie war damit zwar ebenfalls Schwankungen unterworfen, aber — wie oben
angedeutet - auch nicht vollig unvorhersehbar.?®

Die Aussage, dass in einem ldngeren Anlagezeitraum das Aktienrisiko beherrschbar ist, gilt
auch dann noch, wenn allein auf die Kursentwicklung abgestellt wird (siehe Abbildung 7).
Auch hier ndhern sich die Extremrenditen bei zunehmender Anlagedauer deutlich an: Unter
allen auswertbaren Fiinf-Jahreszeitraumen zwischen 1987 und 2014 ist der schlechteste die
Zeit von 1999 bis 2004 mit einem durchschnittlichen Kursverlust von fast 11 Prozent pro
Jahr, der beste dagegen die Spanne von 1994 bis 1999 mit einem jahrlichen Kursplus von
fast 25 Prozent. In der 15-Jahresfrist liegen die Extreme aus der reinen Kursentwicklung bei
plus 9,4 Prozent pro Jahr (1992 bis 2007) und knapp unter 0,0 Prozent (1999 bis 2014).

Bei isolierter Betrachtung der Kursbewegungen ist das Risiko von Kapitalverlusten naturgemafd
groBer, da der durchweg positive Beitrag der Dividenden fehlt. Entsprechend verschiebt sich
der Zeitpunkt, ab dem man in der Vergangenheit allein aus der Kursentwicklung nominalen
und realen Kapitalschutz am deutschen Aktienmarkt erzielen konnte, im Vergleich zur Be-
trachtung mit Dividenden nach hinten (siehe Abbildung 8). Nominalen Kapitalschutz konnte
man bei reiner Betrachtung der Kursentwicklung ab einem Anlagehorizont von 16 Jahren erzie-
len, fiir den Kapitalschutz unter Einrechnung der Inflationsrate bedurfte es 18 Jahre.

» Die Schwankungen der Dividendenrendite ergeben sich zu einem gro8en Teil nicht aus Schwankungen des absolut aus-
geschutteten Betrages, sondern aus Schwankungen der zweiten in die Berechnung der Dividendenrendite eingehenden
GroRe, des Kursniveaus. So ist die niedrige Dividendenrendite des Jahres 2001 nicht auf Dividendenausfélle, sondern auf
den hohen Stand des DAX in diesem Jahr zurlckzufihren. Eine Betrachtung der absoluten jéhrlichen Ausschittungs-
summe z.B. der DAX-Unternehmen ergibt demgegenuber eine gleichmaBigere Entwicklung.
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Abbildung 7: Kursrenditen am deutschen Aktienmarkt gemessen am DAX seit 1987 in
Abhéngigkeit vom Anlagehorizont

Historische Wahrscheinlichkeit

100 %
90 % 67% 57% 78 % 69 % 100% 100%
80 %
70 %
60 %
50 %

40 %
17%
30%
20 % 23 %
10 %
33% 26% 22 % 8%
1

0%
1 5 0 15 20 25

M Verlust M Nur nominaler Kapitalerhalt B Realer Kapitalerhalt Historische Anlagezeitraume (in Jahren)
Quelle: Deutsches Aktieninstitut, Daten: Deutsche Bérse AG, eigene Berechnungen

Abbildung 8: Historische Verlustwahrscheinlichkeit und Kapitalerhalt im DAX bei reiner
Kursbetrachtung in Abhdangigkeit vom Anlagehorizont (seit 1987)
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Insgesamt zeigen sowohl die Langfristuntersuchungen der Weltaktienmarkte als auch die
in diesem Kapitel gelieferte Illustration fiir den deutschen Aktienmarkt, dass die Aktien-
anlage zwei zentrale Eigenschaften hat:

e Kurz-und mittelfristig weisen Aktien im Vergleich zu Anlagen in Staatsanleihen ein signifi-
kant héheres Risiko in Form von Kurs- und Dividendenschwankungen auf, so dass (Buch-)
Verluste bei Aktienvermdgen auftreten konnen. Auch (vorlibergehende) groBRere Buchver-
luste kdnnen in Abhangigkeit vom Einstiegszeitpunkt nicht ausgeschlossen werden.

»  Dieses Risiko relativiert sich in der langfristigen Perspektive, denn hier tritt der langfristige
Renditevorsprung von Aktien gegeniiber Anlagen in festverzinslichen Anlagen stérker in
den Vordergrund. Zwar lassen sich vergangenheitsbezogene Aussagen nicht ohne weite-
res in die Zukunft fortschreiben. Dennoch ist es sicher nicht véllig verfehlt, auch in Zukunft
einen Renditevorsprung der Aktie gegenlber der Rente von 2 bis 4 Prozent anzunehmen.

Solange ein langfristiger Renditevorteil besteht, lasst sich das Risiko kurz- und mittelfristiger
Kurs- und Dividendenschwankungen durch einen,langen Atem” bei der Geldanlage beherr-
schen. Fur das Management eines Stiftungsvermégens bedeutet das letztlich, dass ein ho-
her Aktienanteil die Ertragskraft und damit das Fordervolumen einer Stiftung steigern kann,
ohne mit wesentlichen zusétzlichen Risiken einherzugehen.

Eine intelligente Anlage-, v.a. Entnahmepolitik seitens des Stiftungsvorstands ist geeignet,
die jeweiligen Starken der beiden Assetklassen Aktie und Anleihe ideal zu kombinieren. Kon-
kret kénnte bei voriibergehenden Kursriickgangen des Aktienanteils die laufende Erfiillung
des Stiftungszwecks aus Dividenden, Zinsen und ggf. durch die VerduBerung von Anleihen
finanziert werden. In Phasen nach dem Wiederanstieg der Kurse hingegen Kursgewinne
(teilweise) realisiert und neben Zinsen und Dividenden zur Erfullung des Stiftungszwecks
verwendet werden. Ein solcher Entnahmeplan ermdglicht weitestgehend die Vermeidung
einer Realisierung von Kursverlusten bei Nutzung der hheren Aktienrendite in einem Teil des
Portfolios. Deshalb wird nachfolgend das Verhalten gemischter Portfolios ndher untersucht.
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2.2 ZURAKTIENQUOTE IN GEMISCHTEN PORTFOLIOS

Trotz der prinzipiell Gberlegenen Rendite der Aktienanlage ldsst sich nicht vollstandig
ausschlielen, dass auch Uber langere Zeitraume Verluste bei Aktiengeschéften auftreten
konnen. Genauso wenig lasst sich flr die Zukunft mit letzter Sicherheit sagen, ab welchem
Zeitraum die Aktienanlage die Rentenanlage definitiv,schlagt”. Allein dies spricht dafiir, das
Gesamtvermdgen einer Stiftung auf mehrere Anlageklassen zu verteilen, was auch regel-
maBig in der Literatur empfohlen wird.*°

Hinzu kommt, dass sich Schwankungen am Aktien- und Rentenmarkt nicht immer in die
gleiche Richtung bewegen. Diese unterschiedliche Richtung der Schwankungen ist die
Grundlage fir das Prinzip der Risikominimierung durch Streuung (Diversifikation): Durch
Verteilung der Anlage auf verschiedene Assetklassen lasst sich in der Regel die Rendite eines
Portfolios verbessern, ohne dass das (Verlust-)Risiko steigt. Alternativ kann das Gesamtrisiko
eines Portfolios deutlich gesenkt werden, ohne dass die Rendite zurlickgeht. Mit anderen
Worten: Mit einem Investment eines Teils des Portfolios in Aktien lasst sich der Anlageerfolg
bei konstantem Risiko verbessern oder das Gesamtrisiko des Portfolios bei gleichbleibender
Rendite mindern. Selbst bei — oder besser formuliert: gerade bei — ausgepragter Risikoscheu
ist deshalb die Anlage eines Teils des Portfolios in Aktien empfehlenswert.®'

Abbildung 9 verdeutlicht das Verhalten eines gemischten Portfolios aus Aktien (DAX) und
Renten (REXP) fiir einen Anlagezeitraum von 15 Jahren. Abgetragen sind die Maximal-, Mini-
mal- und Durchschnittsrendite pro Jahr. Grundlage sind dabei die 33 mdglichen 15-Jahres-
Zeitrdume seit 1967. Die x-Achse gibt dabei an, welchen Anteil die Aktienanlage am Port-
folio besitzt. 100 Prozent entsprechen dabei einem Portfolio, das nur aus Aktien besteht,
0 Prozent entsprechen einem reinen Anleihenportfolio.
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut, Daten: Deutsche Bérse AG, Stehle/Huber/Maier (1996), eigene Berechnungen

Abbildung 9: Historische Renditen in gemischten Portfolios aus DAX und REXP Uber ver-
schiedene 15-Jahres-Zeitraume (1967 bis 2014)

3 Exemplarisch fur viele Panse/Bér (2007).
3! Das setzt naturlich voraus, dass der Anleger das Risiko korrekt auf Portfolioebene betrachtet und nicht das Risiko der
Einzelbestandteile des Portfolios isoliert zur Basis seiner Entscheidungen macht.
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An den beiden Extremwerten erkennt man, dass weder ein 100%-Anleihen-Portfolio noch
ein 100%-Aktien-Portfolio optimal ist. Mit dem einen verschenkt man die Chance auf tiber-
legene Langfristrenditen, und mit dem anderen besteht das Risiko, doch von einer Phase
schlechter Aktienperformance in Mitleidenschaft gezogen zu werden. Deutlich wird auch,
dass gemischte Portfolien unter Rendite-Risiko-Aspekten einen gesunden Mittelweg dar-
stellen. Ferner haben alle Portfolien — auch die mit 100 % Aktienanteil - in der Vergangen-
heit bei einem 15-jdhrigen Anlagehorizont realen Kapitalschutz gewahrt.

Nattrlich reagiert auch diese Betrachtung ,sensibel” auf Veranderungen der Betrachtungs-
horizonte. Abbildung 10 illustriert daher die historischen Eigenschaften gemischter Port-
folien fiir 28 mdgliche 20-Jahres-Zeitraume zwischen 1967 und 2014. Es wird unmittelbar
deutlich, dass sich dieser langere Zeitraum noch deutlich besser mit hheren Aktienquoten
vertragen hat. Die Verlangerung des Betrachtungszeitraums um lediglich 5 Jahre Idsst das
Aktienrisiko im historischen Riickblick sogar quasi ganz verschwinden, denn die Minimal-
rendite liegt deutlich Gber den Werten in der 15-Jahres-Perspektive. Wichtiger ist jedoch,
dass sich die Minimalrendite mit der Aktienquote auch nur minimal veréndert. Gleichzeitig
steigt die Chance auf héhere Renditen splrbar mit der Aktienquote.
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut, Daten: Deutsche Borse AG, Stehle/Huber/Maier (1996), eigene Berechnungen

Abbildung 10: Historische Renditen in gemischten Portfolios aus DAX und REXP tiber
verschiedene 20-Jahres-Zeitrdume (1967 bis 2014)

Diese Beispiele zeigen, dass sich eine ,optimale Aktienquote” aus den empirischen
Daten ebenso wenig ableiten ldsst wie allgemeingiiltige Aussagen zur Hohe der Aktien-
risikopramie oder zum Zeitpunkt, ab dem Aktien mit Sicherheit Kapitalschutz gewah-
ren.?? Das liegt — wie oben bereits erlautert — einerseits daran, dass solche Aussagen notwen-
digerweise auf Vergangenheitsdaten beruhen und sich nicht ohne weiteres in die Zukunft

32 Im theoretischen Modell lasst sich dies auf Grundlage bestimmter Annahmen Uber die Konsumpréferenz und den Nut-
zen kinftiger Konsummaoglichkeiten gleichwohl tun. So leiten Blancatt/Finke/Pfau (2013) selbst fir sehr risikoaverse In-
vestoren optimale Langfristportfolien mit signifikanten Aktienanteilen von weit Uber 50 Prozent ab.



fortschreiben lassen. AuBerdem beeinflussen die Analysezeitraume oder die betrachteten
Anlagehorizonte das Ergebnis. Und schlie8lich hangt die spezifisch passende Aktienquote
natirlich von individuellen Faktoren ab. So wird ein sehr risikoscheuer Investor tendenziell
weniger Aktien in sein Portfolio legen als ein Investor, der Verlustrisiken bewusst eingeht,
um insgesamt sein Vermdgen zu mehren (oder im Fall einer Stiftung die regelméfige Ent-
nahme zu erh6éhen).

Wegen der vielfdltigen Einflussfaktoren in realen Situationen und der methodischen Ein-
schrankungen, die Vergangenheitsanalysen notwendigerweise mit sich bringen, ist das
Deutsche Aktieninstitut ebenfalls mit konkreten Aussagen zur Aktienquote vorsichtig. Die
folgende Empfehlung halten wir aber prinzipiell fir sinnvoll: Je langer der Anlagehorizont,
desto weniger relevant sind kurzfristige Aktienrisiken in der Gesamtbetrachtung, so dass
hohere Aktienquoten besser gerechtfertigt werden kénnen. Eine ausgepragte Skepsis
gegeniiber hohen Aktienquoten bei Stiftungen, deren Anlagehorizont ja prinzipiell unend-
lich ist, erscheint vor diesem Hintergrund 6konomisch unbegriindet, solange die Vermo-
gensstruktur insgesamt ausgewogen (d.h. diversifiziert) bleibt und Entscheidungen wohl-
Uberlegt und dokumentiert erfolgten.® Im Gegenteil starken hohere Aktienquoten tenden-
ziell die Fahigkeit von Stiftungen, nachhaltig regelmaBige Ertrage fiir den gemeinniitzigen
Stiftungszweck zu verwenden, was ihre gesellschaftliche Funktion starkt. Die Anforderung
von Stiftungen, trotz langfristiger Anlage ihres Vermdgensstocks regelmaBig ausreichend
Mittel liquide zur Verfiigung zu haben, um sie zur Erfillung des Stiftungszwecks verwen-
den zu kdnnen, lasst sich durch das weiter oben skizzierte intelligente Enthahmemanage-
ment durchaus erfiillen. Langfristige Aktienanlage und regelmaBige Ausschiittungen zur
Erflllung des Stiftungszwecks sind nicht nur vereinbar; die langfristige Aktienanlage fordert
sogar diese Erfiillung.

¥ So im Ergebnis auch Panse/Bar (2007).
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3. Exkurs: Aktuelles
Kapitalmarktumfeld und
Geldanlage von Stiftungen

Im Zuge der Finanzkrise sehen sich Stiftungen mit einer drastischen Verringerung der Zin-
sen auf festverzinsliche Anlagen konfrontiert. Die Ertrage des wesentlichen Bausteins im
Vermogensmanagement vieler Stiftungen geraten hierdurch unter Druck. Abbildung 11
zeigt dies illustrativ anhand der Umlaufrendite bérsennotierter Wertpapiere des Bundes seit
Beginn der 1990er Jahre, die sich beinahe stetig von gut 8 Prozent auf heute rund 0,6 Pro-
zent verringert hat.
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut, Daten: Deutsche Bundesbank, Deutsche Bors AG, eigene Berechnungen

Abbildung 11: Zins-, Inflations- und Dividendenentwicklung im DAX seit 1990 (in Prozent)

Diese drastische Verringerung stellt Stiftungen vor gro8e Herausforderungen. Folgendes
Gedankenexperiment mag dies verdeutlichen:

Es wird davon ausgegangen, dass Stiftungen ihre Gelder ausschlief3lich in sichere deutsche
Bundesanleihen anlegen. Unter dieser Annahme bleibt von der erzielten Rendite heute fak-
tisch nichts mehr erhalten, um Stiftungsaktivitaten zu finanzieren. Selbst die Langfristzinsen
fur Staatsanleihen anderer Lander bewegen sich auf historisch niedrigen Niveaus. So lie-
gen sie nach Angaben der Europdischen Zentralbank in Frankreich aktuell bei 1,0 Prozent,
in Italien bei 1,9 Prozent und in GroBbritannien bei ca. 1,8 Prozent.>* Auch die Zinsen fiir
Unternehmensanleihen bester Bonitdt bewegen sich aktuell in dhnlichen GréBenord-

* https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html (Stand September 2015)



nungen, so dass selbst bei sehr gilinstigen Annahmen kaum eine Rendite von 2 Prozent vor
Kosten bei einem Anleiheinvestment in (Staats-)Anleihen realistisch erscheint.?® Geht man
von Verwaltungskosten in Héhe von mindestens 1 Prozent des Stiftungsvermégens aus,
bleibt gerade einmal eine Nominalrendite nach Transaktionskosten von 1 Prozent {ibrig.

Will die Stiftung hieraus noch einen realen Kapitalerhalt leisten, reduziert sich die Aus-
schittung fir Stiftungszwecke noch einmal um die aktuelle Inflationsrate. Die Inflations-
rate lag nach Angaben des Statistischen Bundesamtes im Durchschnitt des Jahres 2014 bei
0,9 Prozent, aktuell unter 0,5 Prozent®, so dass derzeit die Situation gegeben ist, dass Stif-
tungen bei einem 100 Prozent-Rentenportfolio (ohne noch rentable ,Alt-Anlagen”) vermut-
lich (weitgehend) auf Stiftungsaktivitaten verzichten missten, wenn sie das Stiftungskapital
real im Wert erhalten wollen.>”

Vor rund 15 Jahren wére die Situation wesentlich weniger problematisch gewesen. Die Um-
laufrendite deutscher Staatsanleihen lag bei ca. 5 Prozent, so dass nach Kosten 4 Prozent
fur Stiftungszwecke bereit gestanden hatten. Da auch damals die Inflationsrate bei nied-
rigen 0,8 Prozent lag, waren selbst bei vollstandigem realem Kapitalerhalt immerhin noch
3,2 Prozent Ausschiittungspotential vorhanden gewesen.

Wenig anders sieht die Situation im langfristigen Mittel aus, wenn man hierfiir die Rendite
des REXP und die langfristige Inflationsrate zu Grunde legt. Diese lagen lber den gesamten
Zeitraum von 1967 bis heute bei 6,6 Prozent (siehe oben) bzw. ca. 2,6 Prozent, so dass unter
sonst gleichen Bedingungen in einem 100 Prozent-Rentenportfolio eine ausschiittungsfahige
Rendite von rund 4 Prozent Uibrig geblieben ware. Abziliglich der Kosten fiir die Verwaltung
hatten also im Schnitt rund 3 Prozent zur Verfligung gestanden.

Zusammenfassend hangt damit die Fahigkeit einer Stiftung zur Verwirklichung ihrer
gemeinnttzigen Zwecke in einem 100 Prozent-Rentenportfolio allein von der aktuellen
realen Rentenrendite ab. Bei niedrigen Renditen geraten Stiftungen schnell in den Konflikt,
zwischen den beiden Zielen (realer) Kapitalerhalt und Erfiillung des Stiftungszwecks durch
Verwendung der Ertrdge wahlen zu missen. Bei einem historisch niedrigen Zinsniveau
— wie aktuell - ist sogar eine Situation vorstellbar, in der die Rendite nach Kosten soweit
absinkt, dass bei realem Kapitalerhalt tiberhaupt keine Ertrdge zur Erfillung des Stiftungs-
zweckes mehr (ibrig bleiben oder der Kapitalerhalt bewusst aufgegeben werden muss, um
Gberhaupt noch den Stiftungszweck erfiillen zu kdnnen.

Bleibt das aktuelle Zinsumfeld, wie viele Beobachter annehmen, langere Zeit auf diesem
Niveau, ist es nicht unwahrscheinlich, dass Stiftungen in der Breite in die Schwierigkeit ge-
raten, ihre satzungsgemafBen Zwecke nicht mehr erfiillen zu kénnen. Dann namlich wird
das zu Beginn des Kapitels 2 geschilderte Problem des Wiederanlagerisikos von Anleihen
zunehmend relevant: Altanlagen mit hohem Zins missten zunehmend durch Neuanlagen
mit niedrigem Zins ersetzt werden, was die Gesamtrendite des in Anleihen angelegten Stif-
tungsvermdgens erheblich schmalert.

> Ahnlich Kohler/Gengel (2014), S. 22, die sogar davon ausgehen, dass vereinzelt sogar die Fixkosten der Stiftung nicht
mehr abgedeckt sind."

% https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesamtwirtschaftUmwelt/Preise/Verbraucherpreisindizes/Tabellen_/Ver-
braucherpreiseKategorien.html?cms_gtp=145114_list%253D2%2526145110_slot% 253D2&https=1

%7 Dies gilt jedenfalls dann, wenn die Stiftung nicht Uber stille Reserven oder Rucklagen aus der Vergangenheit verflgt, die
es erlauben, zwischenzeitlich auf neue Zufihrungen zu Reserven verzichten, ohne den realen Kapitalerhalt zu gefahrden.
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Dass dies kein theoretisches Szenario ist, zeigen verschiedene Presseberichte aus der
jungeren Vergangenheit. So berichtet z.B. das Handelsblatt (2013) von Sparzwdngen
bei der Naturschutzorganisation BUND, weil sie nur ein Fiinftel der ohnehin schon nicht
Uppigen Zielrendite von 1,5 Prozent erwirtschaften konnte. Die F.A.S. (2015) sieht so-
gar das ,Geschéftsmodell” Stiftung insgesamt vor einer ernsten Bewdhrungsprobe. Stif-
tungen halten daher schon jetzt verstdrkt nach alternativen Anlagen Ausschau.®® Eine
verstarkte Aktienanlage kann wegen der Aktienrisikoprdmie langfristig dabei helfen,
die Rendite des Portfolios zu heben. Im aktuellen Umfeld liegt Gberdies oft allein die
Dividendenrendite von Aktien Uber der (sichereren) Anleiherendite, so dass sich bereits
ohne Rickgriff auf etwaige Kursgewinne die Ausschittungsfahigkeit verbessern lasst.

*# Siehe FAZ (2015).
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4, AbschlieBende
Uberlegungen

Kapitel 2 und 3 haben gezeigt, dass sich ein substantielles Aktienengagement gut mit dem
langfristigen Anlagehorizont von Stiftungen vereinbaren Iésst, ja sogar in idealer Weise mit
diesem korrespondiert. AuBBerdem wurde gezeigt, dass die haufig vorherrschende konser-
vative Anlagepolitik von Stiftungen im aktuellen Zinsumfeld an ihre Grenzen stof3t, was
letztlich die Forderung gemeinniitziger Zwecke und damit ihre wichtige gesellschaftliche
Funktion gefdhrdet.

Ein groBeres Engagement in Aktien oder Aktienfonds kénnte helfen, diese Problematik zu
lindern. Einem groBeren Aktienengagement stehen jedoch die institutionellen Rahmenbe-
dingungen bzw. deren Interpretation (siehe Kapitel 1) teilweise entgegen.

Da das Risiko nachgebender Aktienkurse — wie zuletzt in der Finanzkrise — niemals ausge-
schlossen werden kann, droht bei einem starken Aktienengagement ein tempordrer Ver-
sto3 gegen das Gebot des Vermdgenserhalts. Dies gilt jedenfalls dann, wenn Aktienverlu-
ste nicht durch laufende Ertrdge oder vorhandene freie Riicklagen und vorhandene Um-
schichtungsriicklagen aufgefangen werden kénnen. Jedoch lehrt die Erfahrung, dass selbst
drastische Buchverluste im Aktienvermégen liber die Zeit aufgeholt werden. Langfristig
kann man deswegen davon ausgehen, dass auch bei einer breit gestreuten Aktienanlage
nicht nur der Vermégenserhalt weitgehend gesichert ist, sondern auch eine Zusatzrendite
gegenliber festverzinslichen Anlagen anfdllt, die zur Forderung der Stiftungszwecke
genutzt werden kann.

Prinzipiell sollte daher der Grundsatz der Vermdgenserhaltung langfristig und nicht
kurzfristig interpretiert werden. Dies wiirde dem langfristigen Charakter von Stiftungen
entsprechen. Letztlich geht es darum, dass eine Stiftung in optimaler Weise ihre gesellschaft-
liche Funktion erfiillen kann. Wenn dazu das Risiko von voriibergehenden Buchverlusten
im Stiftungsvermdégen hingenommen werden muss, sollte das nicht per se als problema-
tisch erachtet werden. Das Deutsche Aktieninstitut halt eine Interpretation des Grundsatzes
Uber einen 15- bis 20-Jahreszeitraum fiir angemessen. Eine kurzfristige Interpretation des
Vermogenserhaltungsgrundsatzes diskriminiert die Aktienanlage dagegen gegeniiber fest-
verzinslichen Anlagen. Aktienengagements fallen dadurch tendenziell niedriger aus, als es
vor dem Hintergrund der langfristigen Ausrichtung von Stiftungen und ihres langfristigen
Forderauftrages wiinschenswert erscheint.

Dartiber hinaus sollten bestehende Unsicherheiten bei Stiftungsorganen im Hinblick auf
die Verschiebung zwischen der Vermo6gens- und der Ertragssphére in geeigneter Weise
adressiert werden. Weil Aktien langfristig eine Uberrendite gegeniiber festverzinslichen
Wertpapieren aufweisen, spricht nichts dagegen, von Zeit zu Zeit realisierte Kursgewinne
dazu zu nutzen, das Fordervolumen aufzubessern. Viele Stiftungen verfahren bereits heu-
te so. In einem normalen Zinsumfeld ist die Aktie sonst fast automatisch gegentiber der
Rentenanlage diskriminiert, weil Dividendenrenditen haufig unterhalb der Verzinsung von
Anleihen liegen (siehe Abbildung 11, S. 28) und zudem u.U. Schwankungen unterliegen.
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Eine gedankliche Trennung zwischen Ertragen aus Dividenden, die von einer Stiftung zur
Erflllung des Stiftungszwecks verwendet werden miissen, und Kursgewinnen, die jedenfalls
prinzipiell dem Vermdgensstock zuzuschreiben sind, ist durch die wirtschaftlich zugrunde-
liegenden Sachverhalte nicht begriindet oder gerechtfertigt. Sowohl Kurssteigerungen als
auch Dividenden sind mittel- bis langfristig auf gewinninduzierte Wertsteigerungen des
Unternehmens zuriickzufiihren. Welcher Teil der Wertsteigerung durch die Unternehmen
ausgeschittet oder thesauriert (d.h. im Unternehmen fiir Investitionszwecke zuriickbehal-
ten) wird, hdngt von vielen Faktoren ab (Marktstellung des Unternehmens, Branche, Inves-
titionsmaglichkeiten, steuerliche Faktoren, Dividendenpraferenzen von Aktiondren usw.).
Der Stiftung als Aktionar steht es frei, durch Reinvestition der Dividende ihre ,personliche”
Ausschiittungsquote zu vermindern oder sie durch Verkauf von Aktien tiber die Dividenden-
zahlung hinaus zu erh6hen. Es spricht also nichts dagegen, die Gesamtperformance einer
Aktie - Dividende plus Kursentwicklung — grundsatzlich den Ertrdgen zuzuordnen, die zur
Forderung sozialer, wissenschaftlicher oder sonstiger Zwecke verwendet werden kénnen,
solange das Ziel des langfristigen Vermdgenserhalts ansonsten gewdhrleistet ist.

Beispiel fur Operationalisierung der Aktienanlage von Stiftungen

Fir das Engagement in Aktien stehen dem Stiftungsmanagement prinzipiell ver-
schiedene Wege offen. Bei dem Dividendenportfolio der UBS Deutschland AG zielt
der Auswahlprozess der Einzelaktien in Kombination mit der Portfoliokonstruktion
darauf ab, in Relation zum globalen Aktienindex ein hoheres Dividendenniveau bei
moderaten Abweichungsrisiken zum Index zu erzielen. Das konzentrierte Portfo-
lio besteht aus ca. 35 Einzelaktien im Vergleich zu ca. 1.700 Werten im MSCI World
(Stand: Oktober 2015).

Hierzu werden in einem ersten Schritt Aktien von Unternehmen mit einer kleinen
Marktkapitalisierung und Aktien mit relativ hohen Renditeschwankungen (hoher
Volatilitdt) ausselektiert. Die verbliebenen Aktien werden nach fundamentalen Kri-
terien in absoluter Hinsicht und relativ (Peer Group-Vergleich) durchleuchtet. Fiir
den Dividendenansatz sind neben der Mittelherkunft auch die Bestandigkeit und
das historische Dividendenwachstum maf3geblich.

Das Dividendenportfolio eignet sich fiir Anleger, die in ein diversifiziertes Portfolio
von globalen Aktien investieren und laufende Ertrage aus dem Aktienengagement
winschen, die nach strengen Qualitatskriterien selektiert werden.

Quelle: UBS Deutschland AG.
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Drittens sollte die Unsicherheit von Stiftungsvorstanden iiber die Frage reduziert wer-
den, welche Portfoliostruktur noch mit einem gewissenhaften Umgang mit dem Stif-
tungskapital vereinbar ist. Aus der empirischen und theoretischen Finanzmarktforschung
ldsst sich ableiten, dass sich in einem gemischten Portfolio die Rendite-Risiko-Eigenschaften
insgesamt verbessern und Verlustrisiken langfristig drastisch reduzieren. Auch lasst sich zei-
gen, dass langfristig angelegte Vermdgen eine héhere Aktienquote ,vertragen” als kurzfris-
tig orientierte. Es ldsst sich aber weder sagen, dass dazu bspw. eine Quote von 20 Prozent
optimal ist noch eine von 60 Prozent. Stiftungsvorstande, Stiftungsaufsichten, aber auch
Gerichte spliren daher bei der Bewertung von Anlageentscheidungen verstandlicherwei-
se oft eine gewisse Unsicherheit. Unverstandlich ist hingegen, warum sich hartnéckig die
Vorstellung hélt, Aktienquoten tber 30 Prozent seien grundsatzlich nicht mit dem Leitbild
einer auf Ewigkeit angelegten, stetig Ertrag bringenden Stiftung vereinbar. Es sollte daher
nach Wegen gesucht werden, wie man die Rechtssicherheit fiir die Stiftungsvorstande
im Hinblick auf héhere Aktienquoten verbessern kann, wenn diese ansonsten eine wohl
Uberlegte, d.h. vor allem informierte Anlagepolitik betreiben, die durch entsprechenden
prozedurale Vorkehrungen (vor allem Anlagerichtlinien, Anlageausschiisse, Dokumentation
von Anlageentscheidungen) abgesichert ist. Dies wiirde die Unsicherheit von Stiftungs-
organen reduzieren und ebenfalls mehr Flexibilitét in der Anlagepolitik schaffen.

Viele der genannten Unsicherheiten hdngen mit dem Umstand zusammen, dass die gesetz-
lichen Bestimmungen sehr allgemein gehalten sind und daher interpretiert werden mussen.
Obwohl es rechtlich nicht zwingend erforderlich ist, fiihren Interpretationen hdufig zu einer
grof3en Scheu vor Aktien. Es wiirde daher bereits helfen, wenn sich bei Stiftungsaufsichts-
behorden und in Kommentaren oder offiziellen Leitlinien zu Stiftungsgesetzen in der
Breite eine realistischere Sichtweise des Aktienrisikos und der Eigenarten der Aktienan-
lage durchsetzen wiirde. So konnte konkret durchgéangig die Auskunft erteilt werden,
dass die Entnahme realisierter Kursgewinne prinzipiell zuldssig und Aktienquoten liber
30 Prozent bei entsprechend austarierter Portfoliostruktur grundsatzlich nicht proble-
matisch sind, wenn ansonsten eine wohliiberlegte Anlagepolitik betrieben wird, die der
Verantwortung der Stiftungsorgane gegeniiber dem Stifterwillen und natdrlich auch dem
gesetzlich verliehenen Privilegien gerecht wird. Es geht dabei keineswegs um einen ,Frei-
brief” fiir einen verantwortungslosen Umgang mit dem Stiftungsvermdégen, sondern im
Gegenteil darum, dass Stiftungen ihrem gesellschaftlichen Auftrag in bestmdglicher Weise
und dauerhaft nachkommen kénnen.

Auch eine groBere Transparenz tber die Verhaltenspraxis verschiedener Stiftungsaufsichten
kdnnte moglicherweise helfen, Missverstandnisse und Unsicherheiten auszurdumen. Fest
steht, dass die Praxis nicht einheitlich ist. Im Interesse des Stiftungsstandortes Deutschland
sollte dies angestrebt werden.
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