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Die gegenwärtige Krise an den internationa-
len Finanzmärkten dauert mittlerweile bald 
zwei Jahre. Nachdem sie im Spätsommer 
2007 durch die sogenannten Subprime  
Loans in den USA ausgelöst wurde, erlebte 
der Finanzsektor ein Jahr später seine größ-
ten Verwerfungen der letzten Jahrzehnte. 
Der bisherige Höhepunkt: die Pleite der US-
Investmentbank Lehman Brothers im Sep-
tember 2008. Inzwischen hat die Krise längst 
auch auf die Realwirtschaft übergegriffen. 
Meldungen über sinkende Unternehmens-
gewinne oder gar -verluste, Insolvenzen, 
Kurzarbeit und steigende Arbeitslosenzahlen 
beherrschen derzeit die Wirtschaftspresse. 
 
Sachwerte als Geldanlage wieder salonfähig 
Solch eine Krise hinterlässt natürlich ihre Spu-
ren. Die Welt verändert sich durch derartige 
Einschnitte, viele Dinge werden unter völlig 
neuen Blickwinkeln gesehen. Die gravierende 
Veränderung für Kapitalanleger trat nach der 
Lehman-Pleite ein. Nachdem das Emittenten-
Risiko vom theoretischen Risiko zum prakti-
schen Fall wurde, wollten immer mehr Anleger 
nicht nur ein Stück Papier als Geldanlage, son-
dern stattdessen auch reale Wertgegenstände. 
Hinzu kam auch noch die massiv gestiegene 
Volatilität von Wertapieren, so dass der ein oder 
andere Anleger verstärkt über Anlagealternati-
ven mit stabilerer Rendite nachdachte. Immobi-
lien gerieten dabei zunehmend in den Anleger-
fokus.  
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Substanzerhalt und Ausschüttungs- 
politik beim Stiftungsvermögen 
 
München / Grasbrunn, April 2008 
Das Stiftungswesen ist auf dem Vormarsch. Der Gedanke pri-
vaten Stiftens sowie das bürgerliche Engagement zur Bewäl-
tigung aktueller und zukünftiger gesellschaftlicher Herausfor-
derungen gewinnen immer mehr an Bedeutung. Allein im Jahr 
2007 wurden nach Angaben des Bundesverbandes Deutscher 
Stiftungen 1.134 neue rechtsfähige Stiftungen bürgerlichen 
Rechts gegründet. Damit gibt es in Deutschland aktuell insge-
samt 15.449 Stiftungen. 
 
Doch mit der Neugründung einer Stiftung alleine ist es nicht getan. 
Um den Stiftungszweck nachhaltig und langfristig zu finanzieren, 
ist es nötig, den Kapitalstock des Stiftungsvermögens nicht nur 
nominal, sondern real, d.h. unter Einbeziehung der Inflation zu 
erhalten. Gleichzeitig gilt das Gebot der zeitnahen Mittelverwen-
dung, was bedeutet, dass der Kapitalstock laufend Erträge aus-
schütten muss, wobei die Substanz des Stiftungsvermögens nicht 
verzehrt werden darf. Um diese schwierigen Zielvorgaben zu errei-
chen, ist aktives professionelles Vermögensmanagement des Stif-
tungskapitals nötig. Wie wichtig eine aktive Vermögensverwaltung 
ist, zeigen Jahr für Jahr die erfolgreichen Investmentansätze der 
US-amerikanischen Universitäten, wie Harvard oder Yale. Über 
lange Zeiträume hinweg gelang es den Portfoliomanagern, das 
Stiftungsvermögen der Hochschulen durch hohe zweistellige Ren-
diten zu vermehren. Freilich lassen sich die möglichen Freiräume 
des amerikanischen Stiftungsmanagements nicht auf deutsche 
Verhältnisse 1:1 übertragen. Die  Vorschriften der hiesigen Auf-
sichtsbehörden (der Bundesländer) über mögliche Anlagestrate-
gien sind weitaus strenger und konservativer.  
 
Balance zwischen Rendite und Risiko 
Eine scheinbar konservative Anlagepolitik bedeutet aber nicht un-
bedingt weniger Risiko. Das belegt die seit einigen Jahren anhal-
tende Niedrigzinsphase überdeutlich. Eine ausschließliche Anlage 
des Stiftungsvermögens in klassische Zinsprodukte ist auf die 
Dauer nicht in der Lage, den Kapitalstock – wie gefordert – real zu 
erhalten und gleichzeitig die notwendigen Ausschüttungen zu ge-
nerieren. Denn um den Kapitalstock substanziell zu sichern, dürfen 
nur die realen Renditen ausgeschüttet werden. Die Ausschüttung 
von derzeit ohnehin niedrigen nominalen Zinserträgen würde auf 
die Dauer unweigerlich zu einem erheblichen Substanzverlust des 
Stiftungsvermögens führen.  
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Auch die im Rahmen der weltweiten Krise im-
mens steigende Staatsverschuldung führte zu 
einem Umdenken. Nicht nur, dass die Skepsis 
gegenüber dem „Papiergeld“ weiter zunahm, 
wurden und werden in der breiten Öffentlichkeit 
auch Fragen diskutiert wie: „Können die Staaten 
das alles wieder zurück zahlen?“ „Mündet das 
nicht alles in Inflation?“ Dies liefert einen weite-
ren Grund für die zunehmende Beliebtheit von 
Sachwerten wie Immobilien.  
 
Den richtigen Zeitpunkt abwarten 
Die Frage, die sich jeder Anleger stellen muss, 
ist natürlich: “Wann positioniere ich mich mit 
welcher Immobilie?”. Auf absehbare Zeit kann 
die Gefahr einer Inflation sicher nicht ausge-
schlossen werden. In nächster Zukunft sind An-
leger jedoch mit ganz anderen Problemen kon-
frontiert: Aktuell stehen die Zeichen auf Rezes-
sion und Deflation - nicht auf Inflation. Das be-
deutet keinesfalls steigende Renditen im Immo-
bilienbereich, sondern Leerstände, Mietrück-
gänge, Zwangsversteigerungen und Ähnliches. 
 
So fokussiert sich derzeit das Interesse bei vie-
len Investoren auf Wohnimmobilien und zwar in 
sehr guter Lage. Eine Wohnung braucht man 
immer und in der entsprechenden Lage kann 
diese auch immer vermietet werden, es ist nur 
die Frage zu welchem Preis. Damit scheint eine 
gewisse Wertstabilität gewährleistet zu sein – 
auch im Falle einer Inflation. 
 
Inflationsschutz ja – aber... 
Für die Anlageklasse Immobilien hat das Institut 
der deutschen Wirtschaft in seiner IW-Studie 
festgehalten, dass die Wohnimmobilien den 
besten Inflationsschutz bieten, da die Nachfrage 
durch Inflation kaum gedrosselt wird und nur 
geringe Substitutionsmöglichkeiten bestehen. 
Wenn man die Teilklasse der Wohnimmobilien 
betrachtet, sollte man in jedem Falle demografi-
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sche Aspekte und den soziokulturellen Wandel 
berücksichtigen. Im Zuge des demografischen 
Wandels gibt es gerade in Deutschland Gewin-
nerregionen wie München und Verliererregionen 
wie Ostdeutschland oder den ländlichen Raum 
im Allgemeinen.  
 
Neben der Lage ist auch die Frage einer Fremd-
finanzierung mitentscheidend. Sollte die Rezes-
sion anhalten, könnte eine Fremdfinanzierung 
desaströse Folgen für den Investor haben. Um-
gekehrt könnte eine Inflation eine Fremdfinan-
zierung regelrecht auffressen und die Freude an 
der Immobilie wäre noch größer. Ebenso wichtig 
für den Immobilieninvestor: Wo sucht man seine 
Möglichkeiten? Wohnimmobilien gibt es nicht 
nur in Deutschland, sondern auch im Ausland, 
z.B. in den USA. Doch viele Investoren agieren 
am liebsten dort, wo man sich am besten aus-
kennt – am Heimatmarkt. Hier fällt auch die Or-
ganisation der Hausverwaltung oft am leichtes-
ten und im Zweifelsfall kann man diese selbst 
vornehmen. Im Ausland muss man häufig auf 
andere Anlagevehikel als die direkt erworbene 
Immobilie ausweichen. Greift man etwa zum 
geschlossenen Immobilienfonds, gerät man 
wieder in stärkere Abhängigkeiten und muss 
zudem mit erhöhten Kostenquoten rechnen. 
Andererseits besteht hier der Vorteil, dass der 
professionelle Partner darin berücksichtigt ist 
und man sich nicht selbst mit dem direkten Ge-
schäft befassen muss. 
 
Tücken liegen im Detail 
Grundsätzlich sind all diese Überlegungen zwar 
richtig, aber man sollte sich auch im Klaren dar-
über sein, wo das Ganze seine Grenzen hat. 
Solange die wirtschaftliche Flaute anhält, wer-
den die Mieten eher fallen als steigen, was die 
Rendite schmälert. Sollten Fremdfinanzierungen 
im Spiel sein, könnte sogar die gesamte Rech-
nung in sich zusammenfallen. 
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Das interessantere Szenario ist das tatsächliche  
Eintreten einer Inflation. Und wenn sie kommt, 
von welcher Inflation wird dann überhaupt ge-
sprochen: 3 bis 4 Prozent, mehr als 5 Prozent, 
mehr als 10% Prozent? Tatsache ist, dass Miet-
erhöhungen inflationären Entwicklungen stets 
hinterher hinken und dass gerade bei Wohnim-
mobilien die Anpassungsmöglichkeiten eher 
beschränkt sind. Inflationsschutz ja, aber nicht 
zu 100 Prozent. Für den Besitzer einer Wohn-
immobilie tröstlich: Nach einer Inflationsphase 
ist die Immobilie noch vorhanden und verfügt 
über einen realen Wert. Eine Anleihe könnte 
bezüglich ihres realen Wertes vergleichsweise 
komplett aufgezehrt sein. 
 
Unter Umständen sind solche Entwicklungen 
auch noch mit anderen großen Verwerfungen 
wirtschaftlicher, politischer und gesellschaftli-
cher Struktur verbunden. Sind Wohnimmobilien 
auch dann noch (inflations-)sicher? Diese Frage 
kann niemand mit letzter Sicherheit beantwor-
ten, denn in Extremsituationen sind steuerliche 
Maßnahmen, Enteignungen, Zwangsanleihen  
o.ä. durchaus denkbar. 
 
Was bringt die Zukunft? 
Wagt man einen Blick nach vorne, sind auf ab-
sehbare Zeit wenig preistreibende Faktoren zu 
erkennen. Während die Einkommen durch 
Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit fallen, wird der 
Konsum kaum zunehmen. Eine Lohn-Preis-
Spirale ist derzeit also nicht in Sicht. Am ehes-
ten kann man sich derzeit noch Preissteigerun-
gen bei den Rohstoffen vorstellen. Nach dem 
massiven Einbruch in der Krise sind einige Roh-
stoffpreise auf einem Niveau, auf dem die För-
derung nur noch für wenige Produzenten renta-
bel ist. Hier ist an erster Stelle das Rohöl zu 
nennen, das von nahezu 150 US-Dollar pro Bar-
rel auf fast 40 US-Dollar abstürzte. Auf diesem 
Preisniveau sind viele Ölquellen unrentabel, von 
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der Gewinnung aus Ölsand usw. ganz zu 
schweigen. Hier ist für einen Preisanstieg kein 
Wirtschaftsaufschwung nötig, was der jüngste 
Preisanstieg auf rund 70 US-Dollar auch belegt. 
Aus Sicht eines Immobilienbesitzers bedeutet 
dies aber zunächst, dass die Mieter mehr Geld 
für die zweite Miete aus Nebenkosten – konkret 
Heizkosten – ausgeben müssen. So wird der 
Mieter kaum gewillt bzw. in der Lage sein, mehr 
Geld für die Kaltmiete aufzubringen. 
 
Preissteigerungen im produzierenden Gewerbe 
können erst dann abgebaut werden, wenn Pro-
duktionsüberhänge abgebaut sind. Hier sind 
exemplarisch die Autos zu nennen, die auf Hal-
de produziert wurden. Doch solange man 
glaubt, mit Überbrückungskrediten an der Reali-
tät vorbei leben zu können, wird sich daran 
strukturell kaum etwas ändern. Ein nachhaltiger 
wirtschaftlicher Aufschwung ist nicht denkbar. 
Im Gegenteil: Die Rezession wird sich eher 
noch verstärken und somit sollte kein Preisdruck 
entstehen. Anders verhält es sich mit dem Prob-
lem der  Staatsverschuldung. Sollte hier einmal 
das Vertrauen der Gläubiger sinken, würde dies 
mit höheren Zinsen zu bezahlen sein. Die Ver-
steigerungen der US-Treasuries in den letzten 
Monaten haben derartige Tendenzen gezeigt. 
Dies wiederum könnte ein Vorbote dafür sein. 
 
Summa summarum: Ob, wann und in welchem 
Umfang eine Inflation kommt, ist ungewiss. Im-
mobilien bzw. Sachwerte werden dabei nicht 
gänzlich ungeschoren davonkommen, aber 
dennoch wesentlich besser als die meisten an-
deren Anlageklassen abschneiden. Auch in an-
deren Krisenszenarien sollten Immobilien immer 
einen gewissen Restwert behalten, solange sie 
vermietbar sind. Und: Erfahrungsgemäß war der 
Inflationsschutz der Immobilien dann besonders 
hoch, wenn die Inflation höher als erwartet war. 
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Die Wilhelm von Finck AG gehört heute zu den  
führenden  Anbietern für Vermögensverwaltungs-  
und Family Office-Dienstleistungen im deutsch-
sprachigen Raum. 1988 als Vermögensverwaltung  
der Unternehmerfamilie Wilhelm von Finck gegrün-
det, öffnete sich die Gesellschaft 1999 auch für ex-
terne Mandate. Seit 2005 im Besitz der Deutsche 
Bank Private Wealth Management, agiert die Ge-
sellschaft  mit  derzeit 30 Mitarbeitern weiterhin ei-
genständig und setzt bei der Betreuung komplexer 
Privat- und Stiftungsvermögen beständig neue Maß-
stäbe. Diskretion und vertrauensvolle Zusammenar-
beit prägen die Arbeitsweise ebenso wie der auf 
Erhalt und Wertsteigerung ausgerichtete disziplinier-
te Investmentansatz des Hauses. 
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