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Das Stiftungsvermogen arbeiten lassen

Nachhaltige Geldanlage spielt bei vielen Stiftungen eine untergeordnete Rolle.
Dabei steigert die richtige Strategie nicht nur die Rendite, sondern fordert direkt den Stiftungszweck.

von Georg von Schnurbein

igentlich hitte er Kaufmann werden sollen, aber er interes-
Esierte sich mehr fiir die heimische Landwirtschaft. So kam es,
dass Christoph Merian sein Vermdgen immer mehr in Landbesitz
rund um Basel investierte und zu einem der grossten Landbesitzer
der Schweiz wurde — und damit zu einem wirkungsorientierten
Investor. Nach dem Tod seiner Frau 1886 wurden die Landereien
in eine Stiftung eingebracht und bilden bis heute den Grundstock
des Stiftungsvermogens der Christoph-Merian-Stiftung. Bei der
Bewirtschaftung flossen friith 6kologische und soziale Grundsitze
ein und dennoch (oder gerade deshalb) steigerte sich der Vermo-
genswert stindig.

Christoph Merian war seiner Zeit voraus. Heutzutage scheint
es schon fast Common Sense zu sein, dass Vermdgen nachhaltig
investiert werden. Unter nachhaltig wird dabei meist die Kombi-
nation von Okologischen, sozialen und organisatorischen Giite-
kriterien verstanden (ESG-Kriterien). Gerade aber gemeinniitzige
Stiftungen scheinen besondere Miihe zu haben mit der Umstel-
lung auf diese nachhaltigen Anlageformen. Eine kiirzlich verof-
fentlichte Studie! zeigte zwischen den Erhebungszeitpunkten
2013 und 2019 kaum Unterschiede beim Anteil nachhaltiger An-
lagen. Jeweils nur etwas iiber 20 Prozent der befragten Stiftungen
gaben an, mit dem Stiftungsvermogen nachhaltige Investitionen
zu tdtigen. Sind Stiftungsrédte also Ignoranten und verpassen
gerade eine der grossten Umwailzungen an den Finanzmérkten?
Bevor hier ein allzu kritisches Bild gezeichnet wird, bedarf es einer
genaueren Betrachtung des Stiftungssektors und der mdoglichen
wirkungsorientierten Anlagen.

Wirkungsorientierte Anlagen

In der Schweiz gibt es 13 375 gemeinniitzige Stiftungen mit einem
Stiftungsvermogen von insgesamt etwa 100 Milliarden Franken.
Von diesem Betrag ist der grosste Teil nicht frei verfiigbar, son-
dern zweckgebunden investiert, etwa in Immobilien fiir Pflege-
heime, in Museen oder in Bildungsinstitutionen. Es sind so-
genannte operative Stiftungen, die selbst einen Betrieb fithren
oder eigene Projekte umsetzen. Vielen Réten dieser Stiftungen
kdme wohl nie in den Sinn, bei ihrem Vermdgen von einer
wirkungsorientierten Anlage zu sprechen. Aber genau das ist es —
sogar in Reinform! Denn das Vermogen dieser Stiftungen wird un-
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mittelbar fiir den gemeinniitzigen Zweck der Stiftung eingesetzt,
ohne dass der Stiftungsrat viel dariiber entscheiden konnte.

Anders sieht es bei den anderen rund 68 Prozent der Stiftun-
gen aus, die mehrheitlich aus dem eigenen Stiftungsvermogen
heraus Organisationen und Projekte finanzieren. Hier galt lange
der Grundsatz einer maximalen Rendite, das heisst, das Stiftungs-
vermdgen sollte mdglichst hohe Ergebnisse erzielen, damit viele
Ressourcen fiir Ausschiittungen zur Verfiigung stehen. Die gel-
tende Praxis im Steuerrecht und die Orientierung an den BVV-
2-Richtlinien? begiinstigten diese strikte Trennung zusitzlich.
Nicht zuletzt durch die verdnderten Finanzmairkte hat in den letz-
ten Jahren aber ein Umdenken eingesetzt.

Die Stiftung als Wirkungseinheit
Im Swiss Foundation Code (SFC) wird die Stiftung als Wirkungs-
einheit bezeichnet. Das heisst, dass alle Aktivititen der Stiftung
sich an der Zweckerfiillung orientieren miissen. Damit soll ver-
hindert werden, dass bei einer ausschliesslich auf Finanzrendite
ausgerichteten Vermdgensanlage durch Investitionen Effekte be-
fordert werden, die letztlich dem gemeinniitzigen Stiftungszweck
zuwiderlaufen. Als minimaler Anspruch gilt auch hier der ethi-
sche Grundsatz, keinen Schaden zu verursachen («do no harmp»).
Eine zeitgemdsse Vermdgensanlage muss sich deshalb nicht
nur an Rendite, Sicherheit und Liquiditdt ausrichten, sondern zu-
sdtzlich auch die «Zweckrendite» beriicksichtigen, also die Folgen
der Vermogensanlage fiir den gemeinniitzigen Zweck. Als Zweck-
rendite ldsst sich der Nutzen bezeichnen, der aufgrund einer
Investition von Vermogen im Sinne des Stiftungszwecks entsteht.
Investiert eine Bildungsstiftung beispielsweise in einen Lehr-
buchverlag, kann neben der mdglichen finanziellen Rendite auch
der Nutzen der Lehrmittel in den Schulen als Zweckrendite er-
fasst werden. Die Zweckrendite ist also nicht zwingend monetér
zu bemessen, was ihre Beurteilung in der Praxis oft erschwert. Fiir
viele Stiftungsridte bedeutet dies eine besondere Herausforde-
rung, denn diese neue Anforderung an die Vermdgensanlage setzt
voraus, dass entsprechende Investitionen auch tatsdchlich mog-
lich sind. Es ist dabei noch eine weitere Einschrankung zu beriick-
sichtigen: Die meisten Stiftungen haben nur sehr geringe Vermo-
genswerte. 80 Prozent der Stiftungen verfiigen iiber ein Stiftungs-



kapital von weniger als 3 Millionen Franken. Werden regelméssige
Ertrdge fiir Ausschiittungen vorgeschrieben, beschrinkt sich die
Auswahl bei den Investitionen auf einige wenige Anlageklassen.

Kein Widerspruch

In Diskussionen iiber nachhaltige Anlagen wird oft die Frage ge-
stellt, wie viel von der Finanzrendite man {iberhaupt aufgeben
miisse. Eine Perspektive, die den Anschein erweckt, dass finanzi-
elle Rendite und Zweckrendite im Widerspruch zueinander ste-
hen. Auch wird vermutet, dass sich durch Nachhaltigkeit eine
Verstdrkung bei der finanziellen Rendite ergibt oder zu erwarten
wire. Beides ist nicht der Fall. Man sollte beide Renditen als sich
erginzende Faktoren betrachten: Wenn eine Stiftung nachhaltig
investiert, muss die Summe aus finanzieller Rendite und Zweck-
rendite grosser sein als die blosse finanzielle Rendite einer kon-
ventionellen Investition.

Wie in der Abbildung ersichtlich wird, setzt eine echte Wir-
kungsorientierung voraus, dass die 6kologische oder soziale Ren-
dite messbar ist. Werden konventionelle Fonds schlicht durch
solche mit ESG-Rating ersetzt, ist diese Bedingung nicht erfiillt, da
ein einzelner Investor bei einem Fonds selten den Wirkungsgrad
des eigenen Investments messen kann. Auch bei einem ESG-
Fonds bleibt am Ende die Frage nach der finanziellen Rendite
offen, immerhin eingepackt in etwas gutes Gefiihl.

Wirkungsorientierte Anlagen dagegen ermoglichen einen di-
rekten Bezug zum Stiftungszweck. Dies kann durch die Finanzie-
rung von Infrastruktur, durch die Forderung unternehmerischer
Aktivitdten oder durch Investitionen in spezifische Technologien
geschehen. Anlagemethoden konnen von Darlehen {iber be-
stimmte Formen von Obligationen (Bonds) bis hin zu Eigenkapital
gehen. Eine besondere Form sind Social- oder Development-
Impact-Funds, mit denen innovative soziale Leistungen durch pri-

Abb. Anlagespektrum nach finanzieller und
sozial-0kologischer Zweckrendite

(in: «Mit Wirkung anlegen», herausgegeben von CEPS und ABS, 2020, S. 10)
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vate Geldgeber vorfinanziert und im Erfolgsfall durch den Staat
riickvergiitet werden. Auch gibt es bereits erste Immobiliengesell-
schaften, die ausschliesslich in Immobilien fiir Non-Profit-
Organisationen investieren. Die finanzielle Erwartung ist eine
Rendite unter Markt; jedoch kann man genau nachverfolgen, wel-
chen sozialen Einrichtungen die eigene Investition eine kosten-
giinstige Bleibe ermdglicht hat. Auch beziiglich des Risikos sind bei
wirkungsorientierten Anlagen verschiedene Stufen denkbar. Die
Forderung eines Social-Start-ups ist hochriskant, wahrend ein
Darlehen fiir den Neubau eines Altenheimes wenig Ausfallrisiken
hat.

Diskontierung von Zweckrendite und Ausschiittungen
Im Verhiltnis zu den Ausschiittungen ist eine Zweckrendite wie
eine Diskontierung zu verstehen. Der Stiftungsrat muss entschei-
den, inwiefern die erhohte Zweckrendite eine spétere geringere
Ausschiittung rechtfertigt. Wenn in fritheren Zeiten eine maxi-
male Rendite ohne Riicksicht auf nichtfinanzielle Folgen der
Investition getitigt wurde, bedeutete dies letztlich eine Diskontie-
rung zugunsten der spiteren Ausschiittung. Diese Variante ist ge-
rechtfertigt, wenn mogliche zweckgefihrdende Folgen der
Investition als geringer einzustufen sind als die Folgen der zusétz-
lichen gemeinniitzigen Ausschiittungen zu einem spiteren Zeit-
punkt. Umgekehrt bedeutet die Investition mit Zweckrendite, dass
die Erwartung an die geringeren spéteren Ausschiittungen auf die
positiven gesellschaftlichen Folgen der Zweckrendite diskontiert
werden. Diese zeitlich verschobene und inhaltliche Aufrechnung
ldsst sich kaum in der Realitdt umsetzen. Als Gedankenstiitze mag
die Idee eines Wirkungszinses jedoch hilfreich sein, um Ent-
scheide in der Vermdgensanlage einer Stiftung neu zu denken.
Stiftungen sind von Natur aus auf langfristiges Handeln ausge-
legt, insbesondere «auf Ewigkeit» angelegte Forderstiftungen.
Auch bei der Christoph-Merian-Stiftung hat sich die gesellschaftli-
che Wirkung des Stiftungskapitals erst {iber Jahrzehnte herauskris-
tallisiert; erst heute weiss man den Erhalt landwirtschaftlicher Fli-
chen, die Vergabe von Baurecht statt Verkauf oder Bau von Sozial-
wohnungen richtig zu schitzen. Genauso sollte eine Stiftung, die in
wirkungsorientierte Investitionen einsteigt, zuvor systematisch er-
arbeiten, welche Faktoren fiir sie von Bedeutung sind, welche Ziele
verfolgt werden sollen, welche Risiken sie eingeht und welche eige-
nen Kompetenzen bestehen. Ansonsten lduft sie Gefahr, vor allem
der entgangenen finanziellen Rendite nachzutrauern, anstatt die
eigentliche Wirkung des Vermogens zu verstehen. €

*Vermogensverwaltung und Nachhaltigkeit bei Schweizer Stiftungen, herausgegeben
vom Center for Philanthropy Studies (CEPS) und der Globalance Bank (2021).

2 Mit BVV 2 gemeint ist die Verordnung iiber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge von 1984, www.fedlex.admin.ch/eli/
cc/1984/543_543_543/de
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