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Zinspolitik geféihrdet die Kleinen

Prof. Horst Gischer

Die Kritik an der Politik der
Européischen Zentralbank
(EZB) schldgt weiter Wellen.
Die Niedrigzinsstrategie treibt
ganze Segmente der Finanz-
wirtschaft in die Enge. Insbe-
sonderedie haufigregional ope-
rierenden Retailbanken spiiren
Druck auf ihre Zinsergebnisse.
Unmittelbar betroffen sind
auch Einrichtungen, denen die
offentliche Diskussion weniger
Aufmerksamkeit schenkt, bei-
spielsweise Stiftungen.

Nach Angaben des Bundes-
verbands Deutscher Stiftungen
gibt es in Deutschland mehrals
20 000 Stiftungen mit einem
geschdtzten Gesamtvermo-
gen von mehr als 100 Milliar-
den Euro. Die Mehrzahl dieser
zumeist privat initiierten Ein-
richtungenverfolgt gemeinnit-
zige Zwecke, etwa dieFérderung

von Kultur, Wissenschaft oder
sozialen Zielen. Hierfiir haben
sie allein im Jahr 2014 etwa
17 Milliarden Euro ausgegeben.
Rund die Halfte davon stammt
aus von den Stiftungen erwirt-
schaftetenVermogensertragen.

Die Zahlen sprechen fiir die
grofSe gesellschaftliche Bedeu-
tung von Stiftungen, verschlei-
ern aber die betrdachtlichen
strukturellen  Disparitaten
innerhalb der Gruppe. Etwa
ein Viertel aller Stiftungen hat
ein Vermoégen von weniger
als 100 000 Euro, nur bei etwa
fiinf Prozent der Einrichtungen
iibersteigt das Vermégen zehn
Millionen Euro. Der Median der
zweckfordernden Ausgaben
aller Stiftungen liegt bei gerade
einmal 20 000 Euro pro Jahr.

Es ist offensichtlich, dass
kleine Stiftungen nur sehr ein-
geschranktin der Lage sind, ein
hinreichend diversifiziertes

Portfolio zusammenzustellen,
das auskémmliche Renditen
bei tragbarem Risiko generiert.
Zudem setzen Ausschiittungen
Liquiditat voraus. In der Ver-
gangenheit haben sich Stiftun-
gen vornehmlich weitgehend
risikoavers tiber festverzinsli-
che (Staats-)Anleihen gestaffel-
ter Fristigkeit mit kalkulierba-
ren Einnahmen versorgt.

Diese Strategie ist zielfiih-
rend, solange die langfristi-
gen Zinsianderungen mehr
oder weniger typischen Zyk-
len folgen, die durch eine ent-
sprechende Strukturierung der
Laufzeitendergehaltenen Wert-
papiere aufgefangen werden.
Dieses Muster gehort allerdings
nicht erst seit der ,,Nullzinspo-
litik“ der EZB der Vergangen-
heit an. Seit Beginn der 1990er-
Jahre ist die durchschnittliche
Umlaufrendite in Deutschland
tendenziell riicklaufig. Selbst

diezwischenzeitlichmoderaten
Inflationsraten haben die Netto-
verzinsungderAnlagein Bonds
deutlich reduziert.

Die Situation ist
existenzbedrohend

Die jetzige Situation ist
jedoch fiir viele kleine Stiftun-
gen existenzbedrohend. Wenn
Anleihen des Bundes negative
Renditen erzielen, risikoarme
Unternehmensobligationen
von der EZB angekauft und
damit den Privatanlegern ent-
zogen werden, dann stehen die
Stiftungenvordem Nichts—und
Kultur, Wissenschaft und sozi-
ale Einrichtungen vor rickldu-
figer Unterstiutzung.
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