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Verrffitlgen mehren,

Mit herkommlichen Geldanlagen, wie

zum Beispiel Bankeiniagen und Bank- und

Staatsschuldpapieren, konnen Stiftungen

keine auskommliche Rendite mehr erwirt-

schaften. Schlimmer noch: Ihnen droht
sogar eine Entwertung der Kaufkraft ihres

Kapitals. Denn die Zentralbanken drircken

die Marktzinsen so stark herab, dass der

Realzins auf absehbare Zeit negativ sein

wird, clie Ersparnisse werden also dann

entwertet.
Zudem st€igt die Gefahr, Fehlinves-

titionen zu begehen: Die Eingriffe der

Regierungen und Zentralbanken in das

Finanzmarktgeschehen verzerren zuse-

hends Preis- und Zinssignale und erschwe-

ren es dem Investor, richtige Investi-

tionsentscheidungen zu treffen. Und nicht

zuletzt dirrften die Preisschwankungen

auf den Finanzmarkten ktnftig zuneh-

men - aufgrund der wachsenden Unsi
cherheit iiber den Fortgang der interna-

tionalen Finanz- und Wirtschaltskrise, die

noch lange nicht ausgestanden ist.

Erwerh von Unternehmensaktien
ist eine gute Wahl

Stiftungen als langfristig ausgerichtete
Kapitalanleger miissen eine Rendite er-

zielen, die dauerhaft hoher ist als die

In{lation. Wenn sich das jedoch nicht
mehr mit traditionellen Anlageklassen

wie Schuldverschreibungen und Geld-

marktanlagen erzielen lbsst, was bleibt da

noch? Sti{tungen konnten den Erwerb
von Sachanlagen wie beispielsweise
Rohstoffe, Edelmetaile oder Kunstgegen-

stdnde erwhgen. Diese Anlageklassen

haben iedoch einen gro8en Nachteil: Sie

erzielen keine ,,natiirliche" Rendite. Ihr

Wert hiingt vielmehr ausschlie8lich da-

t"1

schnittiich etwa 11% Pro Jahr ZU' '-;:
waren immerhin etwa 7%nachAbzug c=:

Inflation. Mit anderen Worten: Die -\cii';:
in Aktien vermehrte das Vermogen.

Aktien nicht automatisch
ein lnflationsschutz

Doch was passiert in Phasen erhci-:=:

Inflation, wie sie aus den aktuell n'elt". =.'
praktizierten Geldpolitiken vermu:-- - .

entstehen wird? In der Inflationspi-:--"

der 1970er Jahre konnten die mei-'l=:

Unternehmen ihre Eigenkapitalrend::=:'

nicht steigern. Aktien waren also ''' '
Inflationsschutz. Die Erkllirung fiir dirs::'

Befund ist, dass viele Unternehmet.i :'.
Preissteigerungen auf der Einkaufsse':=

nicht oder nicht vollstSndig an ihre K-:'-

den weiterreichen konnten. Cleichze::-.

s
ist das

a$ch bei Imfl ation
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Die Entwertung von Geldvermdgen durch lnflation hatte im 20. Jahrhundert viele Vorldufer'

von ab, dass iemand in der Zukunft bereit

sein wird, dafiir einen hoheren Preis zu

bezahlen. Die kiinftige ,,Kauflaune" von

Marktakteuren richtig einzuschhtzen, ist

jedoch eine mitunter recht riskante Spe-

kulation.
Erfolg versprechend ist hingegen das

Investieren in produktive Giiter' also

der Erwerb von Unternehmensaktien'
Mit Aktien liisst sich prinzipiell eine

ausreichend hohe Rendite nach Inflation

erzielen. So lag die Eigenkapitalrendite

von Unternehmen in der Vergangenheit

bei durchschnittlich elw a 12,5%.

Die Borsenkurse lolgen langfristig den

fundamentalen Realitdten, und so lag die

ldngerfristige Aktienkurssteigerung in

ebendieser Grof3enordnung: Die Kurse

des Stanclard & Poor's 500 Index legten

in den vergangenen 50 Jahren um durch-
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tiftungen sind stdrker denn je dem Risiko eines dauerhaften Kapitalverlusts ausgesetzt: durch Geldentwertung, negatil-:

Realzinsen oder Zahlungsausfrille festverzinslicher Papiere. Das Investieren in ,,gute Aktien" ist die beste Strategie u::--

diesen Herausforderrng"n ,,,, begegnen und vermogenszuwachse zu erzielen. Das Investitionsrisiko liisst sich reduziere:'

indem nur in unterbewertete Aktien mit hoher sicherheitsmarge investiert wird. Bei der Aktienauswahl und -bervertut-'

Einbeziehen von volkswirtschaftlichen Erkenntnissen iedoch rnittlerweile unverzichtbar geworden-
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stiegen die Kosten ftr das Aufrechterhalten

der Produktionskapazit?it. Die reale Ge-

winnsituation verschlechterte sich, die
Aktienkurse sanken beziehungsweise
stagnierten. Aus diesem Crund wird eine
passive,,Buy-and-hold"-Strategie in breite

Aktienindizes bei Inflation vermutlich
auch kiinftig enttduschende Ergebnisse

erzielen.

Preissetzungsmacht sorgt
fiir nachhaltig hohe Renditen

Es empfiehlt sich daher, gezielt nur in sol-

che Unternehmen zu investieren, die ihre

Gewinnmarge auch (und gerade) bei Infla-

tion erhbhen konnen. Letzteres kdnnen

Unternehmen, die in Branchen mit kons-

tant hohen Markteintrittsbarrieren fiir
jeden potenziellen Konkurrenten tatig
sind. Dort verfiigen die Akteure iiber
Preissetzungsmacht, weil sie etwas kon-

nen, was andere nicht konnen. So erzielen

diese Unternehmen auch bei Inflation
nachhaltig hohe Eigenkapitalrenditen.
Wenn Investoren langfristig in solche Ak-

tien investieren, sparen sie Transaktions-
kosten und vor allem auch Nerven. Unter-

nehmen, die relativ gut mit Inflation um-

gehen konnen, sind solche,
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r die Waren und Dienstleistungen des

teglichen Bedarfs anbieten, die sich

schwer substituieren lassen;
. deren Geschiiftsmodell keine hohen

(Re-)lnvestitionen in Sachanlagen er-

fordert,
. die bei Inflation in keine,,Kostenfalle"

hineinlaufen,
. deren UmsAtze bei Inflation steigen,

wiihrend die Kosten gleich bleiben (wie

zum Beispiel Franchise-Geschafte).

Um mit Marktpreisschwankungen umzu-

gehen, sollte sich die Stiftung diszipliniert
an die Prinzipien des Value InvestingO
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Geld ,,aus dem Nichts" ebnet den Weg in die

tiberschuldung.

Ohalten, wie es von Benjamin Graham
(1894 - 1976) und Warren E. Buffet ent-

wickelt und praktiziert wurde. Dieser
lnvestmentstil funktioniert nachweislich
tiber lange Zeitrdume, vor allem auch in
Zeiten hoher Marktpreisschwankungen.
Im Zentrum steht dabei der Vergleich
zwischen dem ,,inneren Wert" und dem
Borsenpreis einer Aktie. Nur wenn ein

ausreichender,,Sicherheitsabstand" zwi-

schen Wert und Preis besteht, investiert
der Value-lnvestor. Wenn die Sicherheits-
marge zu gering ist, iibt er sich in Geduld,

bevorzugt Festgeldanlagen in einer sta-
bilen Wiihrung und wartet auf gute Kaul
gelegenheiten.

Das Value Investing allein ist iedoch
nicht mehr ausreichend, um den Anlage-

er{olg zu sichern. Denn seit Ausbruch
der Finanzkrise nehmen die Eingriife der
Staaten in die Finanzm,iirkte zu, etwa in
Form der Geld- und Regulierungspolitik.

So verteuert ein von den Zentralbanken
niedrig gehaltener Zins zum Beispiel die
Wertpapierkurse und setzt zudem einen
kirnstlichen ,,Boom" in Gang, der wieder-

um Riickwirkung auf die Gewinne der Un-

ternehmen hat. Der Investor braucht
folglich zusiitzlich zum Value Investing
eine umfassende volkswirtschaftliche,
polit-dkonomische Analyse, die es ihm
erlaubt, die Folgen der staatlichen Markt-
eingrifie fiir die Geschii{tsentwicklung
der Unternehmen frtihzeitig zu erkennen

und systematisch abschdtzen zu k0nnen'

Die,,tisterreichische Schule"
als Hilfe bei der Geldanlage

Eine volkswirtschaltliche Denkschule, die
hier einen besonders wichtigen Beitrag
leisten kann, ist die ,,6sterreichische
Schule der National6konomie", die mit
Namen wie Carl Menger (1840*1921), Lud-

wig von Mises (i881-1973) und Friedrich
August von Hayek (1899-1992) verbunden
ist. Da diese ihre Erkenntnisbeitriige aus

dem konkreten Handeln des Individuums
gewinnt, erlaubt die dsterreichische
Schule wie keine andere Volkswirtschafts-

und GesellschaJtslehre friihzeitig Einblicke

iiber die Folgen, die das Eingreifen des

Staates in das Wirtschaftssystem nach
sich zieht und damit letztlich auch die Ent-

wicklung des Geldwertes und der Finanz-

marktpreise beeinflusst.
Sie zeigt zum Beispiel, dass das heu-

tige Papiergeldregime, in dem Geld durch

Bankkredite,,aus dem Nichts" geschaffen

wird, Fehlinvestitionen sowie,,Boom-und-

Bust"-Zyklen hervorruft und den Weg in
eine Uberschuldung ebnet. Das Orientie-
ren an der Osterreichischen Schule hilft
Investoren, monetdre und wirtschaft-
liche Fehlentwicklungen rechtzeitig er-

kennen und bei der Kapitalanlage ent-

sprechend beriicksichtigen zu konnen.

Es waren daher auch Vertreter der Oster-

reichischen Schule, die die jiingste Finanz-

und Wirtschaftskrise vorhergesagt haben.

Entsprechend helfen die Erkenntnisse

dieser Wirtschafts- und Gesellschafts-

theorie, die Unsicherheit im Investitions-
prozess zu reduzieren.

Fazit

Um mit den neuen Herausforderungen
in der Kapitalanlage erfolgreich umgehen

zu konnen, ist die Wahl einer geeigneten

Investitionsstrategie von entscheidender
Bedeutung fiir Stiftungen. Wir empfehlen
Ihnen, bei Anlageentscheidungen den

Prinzipien des Value Investing und der

,,Osterreichischen Schule der National-

okonomie" diszipliniert zu folgen. Denn

so lassen sich nicht nur Fehler bei der
Kapitalanlage vermeiden, sondern auch

Gelegenheiten auf den KapitalmArkten
erkennen und nutzen, um das Stiftungs-
vermogen im Zeitablauf zu mehren - auch

und gerade in Zeiten, in denen die

Geldanlage zusehends schwieriger und
risikoreicher wird. Denn: Neue Heraus-

forderungen bringen nicht nur neue Risi-

ken, sondern auch neue Chancen. Und

Letztere gitt es, fiir den Stiftungszweck zu

nutzen. rTI
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