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Forderstiftungen befinden sich im Dilemma

Die Krise der letzten Monate an den
Finanzmiirkten beriihrt auch die gemein-
niitzigen Forderstiftungen ganz unmittel-
bar. Angesichts der unsicheren Aussichten
der Entwicklung der Mdrkte und der
Konjunktur haben sich die Verantwort-
lichen grundsditzliche Fragen zu stellen.

Gemeinniitzige Forderstiftungen refinanzieren
ihre Vergabetitigkeit vor allem durch ihr Stif-
tungskapital, das in Aktien, Festverzinslichen
oder in Immobilien investiert ist. Einige Stiftun-
gen profitieren auch von gelegentlichen Einlagen
ihrer Stifter. Kaum eine der genannten Finanzie-
rungsformen schafft in der gegenwirtigen Peri-
ode eine gemiitliche Situation. Es gilt daher, mit
Hilfe einer pragmatischen Auslegeordnung die
gegenwartige Lage der Forderstiftungen zu inter-
pretieren. Ein vorgingiger Blick auf die Wesen-
haftigkeit der Stiftungen mag dabei hilfreich sein.
Auf den Typenreichtum bei den Stiftungen wol-
len wir uns hier schon gar nicht einlassen. Aber
eine Analyse des Selbstverstindnisses und der
Verhaltensweisen von Forderstiftungen bringt
schon einige Kldrung beim Ordnen der hier dis-
kutierten Problemstellungen.

Stete Balance - hohe Dynamik

Zunehmend zeichnet sich ein Dualismus zwi-
schen «herkommlichen» und «neuartigen» Auf-
fassungen ab, den wir hier — ganz ohne Wertung —
kurz darlegen wollen. Die «herkommliche» Stif-
tung ist dem traditionellen Stiftungsgedanken mit
unbegrenztem Zeithorizont verpflichtet. Der mit
ihr verbundene Leitsatz «Eine Stiftung wéhret
ewiglich» schreibt das Prinzip der Nachhaltigkeit
fest und spiegelt psychologische Faktoren, die bei
der Stiftungsgriindung fiir eine Stifterpersonlich-
keit und deren Zielsetzungen wichtig sein kon-
nen. Einige dieser Stiftungen sind gar statutarisch
verpflichtet, ein bestimmtes Anfangskapital nicht
zu unterschreiten. Einer solchen herkdmmlichen
Stiftung sind — verantwortungsvolle Fiihrung vor-
ausgesetzt — Verldsslichkeit und Unendlichkeit
eigen. Aber sie bedarf auch der kontinuierlichen
Anpassung ihrer Forderpolitik und Vergabericht-
linien an eine sich verdndernde Umwelt.

Eine zentrale Aufgabe einer solchen Stiftung
ist die stete Balance von Kapitalertrdgen und Aus-
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schiittungen an ihre Destinatédre. Voraussetzungen
dafiir sind nicht nur eine optimale Anlagestrategie
und Vermogensverwaltung, sondern auch ein be-
wusster Umgang mit unterschiedlichen Faktoren
und Fragestellungen: Welches ist die adidquate
Hohe unserer Wertschwankungsreserven? Beste-
hen buchhalterische Riicklagen fiir eingegangene
Ausschiittungsverpflichtungen? Verfiigen wir aus-
reichend tiber liquide Mittel fiir die laufenden
Ausschiittungen? Soll Kapitalerhalt fiir uns zwin-
gend auch Inflationsschutz bedeuten? Ermogli-
chen Regelungen und Absicherungen fiir die Zu-
kunft tiberhaupt noch eine glaubwiirdige Forder-
tatigkeit in der Gegenwart? Vor wenigen Jahren,
es war die Zeit des «irrationalen Uberschwangs»,
erachtete man die Antworten auf diese Fragen
vielleicht als weniger relevant als heute. Im Riick-
blick auf 15 Jahre Auf und Ab an den Finanzmérk-
ten zeigt sich aber, dass der Erfolgsweg nachhaltig
erfolgreicher Stiftungsarbeit mit vielen Stolper-
steinen durchsetzt war. Einer davon war das vol-
lige Ausblenden eines moglichen Jahrhundert-
ereignisses wie der derzeitigen Finanzkrise.

Die «neuartige» Stiftung orientiert sich nicht
mehr zwingend an einem Unendlichkeitsgedan-
ken, sondern will als Verbrauchsstiftung inner-
halb eines gewissen, moglicherweise definierten,
Zeitraums fordernd tdtig sein — vielleicht noch
unter Mitgestaltung durch den Stiftungsgriinder.
Die Endlichkeit des Zeithorizonts kann einer sol-
chen auf Kapitalverzehr orientierten Stiftung eine
besondere Dynamik verleihen, indem sie tenden-
ziell hohere Mittel ausschiittet, als es die durch-
schnittliche Kapitalrendite erlauben wiirde, aber
auch weil Fragen zum Inflationsschutz kaum
mehr relevant sind. Das Ziel einer derartigen Stif-
tung ist der moglichst grosse Impakt ihrer Forder-
leistungen in der Gegenwart und in einer iiber-
schaubaren Zukunft.

Die Auswirkung der Mirkte

Die Annahme ist verfehlt, wonach das eine oder
andere der beiden Stiftungsmodelle wesentlich
besser mit der gegenwirtigen Finanzkrise und mit
der drohenden Rezession zu Rande kommt. Die
jingsten Markteinbriiche haben in jedem auch
noch so konservativ positionierten Anlageport-
folio ihre Spuren hinterlassen. In einem Markt-
umfeld, in dem seit Jahresbeginn weltweit nicht
nur Blue-Chips-Indizes teilweise bis 50 Prozent
verloren haben, sondern auch ein konservativer
Pictet-BVG-40-Index um 15 Prozent eingebro-
chen ist, da leidet fast jede Forderstiftung stark
(auch wenn es sich in vielen Fillen vorldufig nur
um Buchverluste handeln mag).

Keinen echten Trost bietet die Feststellung,
dass Forderstiftungen im Grundsatz tiber ein bes-
seres Risikoprofil als die dhnlich gelagerten Per-
sonalvorsorgestiftungen verfiigen, da diese im
Substrat ihrer Versicherten eine rechtlich ge-
schiitzte Anspruchsgruppe besitzen, die sich vom
offenen Destinatirskreis der gemeinniitzigen
Forderstiftungen abhebt. Wenn vielleicht fiir eine
verantwortungsvoll operierende Forderstiftung
auch keine bedingungslose Ausschiittungspflicht
besteht, so doch eine starke moralische Verpflich-
tung dem Stifter und dem Gemeinwesen gegen-
iber: Eine Stiftung will ja moglichst viele Forder-
beitrdge nachhaltig ausschiitten und darf nicht
ungebiihrlich viele Kapitalertrdge zuriickbehal-
ten, indem sie «thesauriert» (was die Eidgendssi-
sche Steuerverwaltung nicht mehr toleriert).

Zwischen Skylla und Charybdis

Wer etwas zuriickblickt oder sich auf der Biihne
der Mirkte und der Wirtschaft umschaut, sieht
sich momentan — wenn man nicht unerschiitter-
licher Optimist ist — zwischen Skylla und Charyb-
dis. Die starken Kurseinbriiche an den Finanz-
mairkten rissen so grosse Locher in die Depots,
dass nur eine schnelle (von vielen fiir unwahr-
scheinlich gehaltene) Erholung auf die fritheren
Ausschiittungsniveaus von 3 bis 5 Prozent jahrlich
fiihren konnte. Wegen des tiefen Zinsniveaus las-
sen auch die Obligationen nur geringe Renditen
zu. Stiftungen, welche bisher mit Immobilien gut
gefahren sind, miissen sich wegen des sich d&ndern-
den Zinsgefiiges ebenfalls auf tiefere Mietertréage
einstellen. Wer in Gewerbe- oder Biiroliegen-
schaften investiert hat, kann angesichts der dro-
henden Rezession Rendite fressende Leerstinde
nicht mehr ausschliessen.

Jene Forderstiftungen, welche — von Optimis-
mus getrieben und in guter Absicht vom Forder-
willen beseelt — in den vergangenen Jahren, ohne
Wertschwankungsreserven zu schaffen, mit ho-
hen jihrlichen Forderquoten von 5 Prozent oder
mehr arbeiteten, sehen sich gegenwértig mit mas-
siven Einbussen ihres Stiftungsvermogens kon-
frontiert. Wer giinstig positioniert ist, kann zwar
durch laufende Immobilienertrdge, durch Divi-
denden und durch Zinsgutschriften ein gewisses
Substrat fiir Ausschiittungen einsetzen. In vielen
Fillen wird das momentan nicht mehr so hoch
sein wie in zuriickliegenden Zeiten; damals, als
noch realisierte Kursgewinne obendrauf geschla-
gen werden konnten.

Eine Stiftung mit einem Portefeuille ohne
hohe laufende Ertrédge sieht sich — wenn sie ihre
Fordertitigkeit auch im néchsten Jahr aufrecht-

erhalten will — mit der Notwendigkeit von Des-
investitionen konfrontiert. Dabei riskiert sie zwei-
erlei: einerseits eine unterproportionale Beteili-
gung an einer moglichen Markterholung, ande-
rerseits beim Fortdauern der schwierigen Markt-
situation einen Abwértssog durch Uberausschiit-
tung. In einer solchen Situation wére das Mutie-
ren von einer «Vermogenserhalt-Stiftung» zu
einer «Vermogensverbrauch-Stiftung» eine mog-
liche Strategie. Voraussetzungen dafiir wéren die
Konformitdt mit den eigenen Stiftungsstatuten
und das Einverstidndnis der zustédndigen Stiftungs-
aufsicht. Diese bei Verunsicherung frithzeitig zu
kontaktieren, empfiehlt sich sowieso.

In unserer Betrachtung mochten wir noch
einen Blick auf die Auswirkungen fiir das Umfeld
der Stiftungen werfen. Wer zwischen Skylla und
Charybdis wéhlen muss, der hat keine guten
Optionen. Bei anhaltend schlechter Ertragslage
und ohne Riickgriff auf vorhandene Wertschwan-
kungsreserven in gewohnt hohem (oder gar noch
ausgeweitetem) Mass Forderleistungen auszu-
schiitten, diirfte allenfalls fiir jene Stiftungen in
Frage kommen, die auf zeitweiligen Vermogens-
verzehr oder gar auf Endlichkeit ausgelegt sind
oder dazu iibergehen konnen. Im Sinne eines
antizyklischen Handelns konnten solche «neu-
artigen» Stiftungen sehr wertvolle Marktstiitzen
in einem schwierigen Forderumfeld sein, das in
naher Zukunft Stiftungen mit Orientierung auf
Vermogenserhalt zur Verminderung ihrer Aus-
schiittungen zwingen diirfte.

Verstindnis der Gesuchsteller

Hochst bedauerlich wire es, wenn «herkOmm-
lich» aufgestellte grossere Stiftungen mit intak-
tem Erholungspotenzial ihre Fordertitigkeit tem-
porir einstellen wiirden. Zu gross wére das Ver-
lustrisiko bei den aufgebauten Strukturen, bei den
geforderten Projekten oder im Know-how der
Stiftungsadministrationen. Da es in schwierigeren
Zeiten stirker denn je Prioritdten beim Fordern
zu setzen gilt, wird die jeweilige Stiftung zu ent-
scheiden haben, ob sie ihre Solidaritit eher den
bereits bestehenden Projekten gewédhren soll
(denen ohne Anschlussfinanzierung moglicher-
weise das Aus droht) oder ob sie mutig den neu-
artigen Projekten verpflichtet sein will (da Inno-
vationsforderung eine Kernkompetenz der Stif-
tungen bleiben sollte). Beide Positionen sind
grundsétzlich vertretbar. Unabdingbar ist dabei
das Verstiandnis bei den Gesuchstellern, die als
besondere Anspruchsgruppe diese Zusammen-
hidnge erkennen und deren Auswirkungen re-
spektieren sollten.
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