
Was der Big-Mac-Effekt für  
Stiftungsportfolios bedeutet 
Inflation ist ein zentraler Gegner der stiftungsgerechten Kapitalanlage. Wie stark Kaufkraft über 
Jahrzehnte schwindet, zeigt ein anschauliches Beispiel: 1967 kostete ein Big Mac in den USA 
45 Cent. Heute sind es 5,79 Dollar – also mehr als das Zehnfache!  Von Elisabeth Lorenz und Thomas Schumacher

D er beschriebene Effekt macht das 
Kernproblem der realen Geldent­
wertung deutlich: Steigende Preise 

führen dazu, dass Geld real an Wert ver­
liert – langsam, aber stetig. Langfristig 
bekomme ich also weniger für mein Geld. 
So hat ein Dollar aus dem Jahr 1960 heute, 
66 Jahre später, nur noch eine Kaufkraft 
von 9 Cent.  

Für Stiftungen stellt das eine beson­
dere Herausforderung dar: Auch ihre Aus­
gaben – etwa die direkte Förderung von 
Projekten aus den Erträgen der Kapitalan­
lage oder in Form von finanzieller Unter­
stützung für spezielle Einrichtungen – 
sind in den letzten Jahren deutlich gestie­
gen. Die Folge: Wenn die Kapitalerträge 
nicht steigen, sinkt das Fördervolumen.

Lösungsansätze

Um dem entgegenzuwirken, müssen Stif­
tungen langfristig mehr verdienen, als die 
Inflationsrate an Wert auffrisst. Ziel ist 
der reale Kapitalerhalt – also der Erhalt 

der Kaufkraft des Stiftungsvermögens. 
Stiftungen haben dabei einen wichtigen 
Vorteil: Ihr Anlagehorizont ist sehr lang­
fristig. Dadurch können sie das Stiftungs­
vermögen auch in Sachwerten anlegen, 
die in der Vergangenheit die Preissteige­
rungsraten im langfristigen Durchschnitt 
nachhaltig übertreffen konnten.

Ideen für das Portfolio

Die meisten der von uns betreuten Stif­
tungen haben ihr Vermögen in den ver­
gangenen Jahren bereits diversifiziert. Ty­
pischerweise bestehen die Portfolios aus 
einer unterschiedlich gewichteten Mi­
schung aus Aktien, Anleihen, Immobilien 
und weiteren Bausteinen wie Mikrofi­
nanzanlagen – abhängig von den Anlage­
richtlinien sowie den Präferenzen der Fi­
nanzverantwortlichen und der Gremien. 
Diese Strategie hat sich im Rückblick aus­
gezahlt, selbst in schwierigen Marktpha­
sen wie während der Corona-Pandemie 
oder im Umfeld steigender Zinsen. 

Soziale Nachhaltigkeit in Geld­
anlage und Finanzierung

Derzeit erleben wir jedoch wesentliche 
geopolitische Veränderungen, die nach 
unserer Ansicht zwar nicht grundsätzlich 
die bisherigen Anlagestrategien in Frage 
stellen, aber perspektivisch stärkere 
Schwankungen an den Kapitalmärkten 
nach sich ziehen könnten. Vor diesem 
Hintergrund raten wir dazu, das Anlage­
spektrum weiter zu öffnen und zusätzliche 
Anlagebausteine in Betracht zu ziehen. 

Nachfolgend einige Beispiele:
	• Gold: Dieser Depotbaustein kann als 

stabilisierender Faktor im Portfolio die­
nen. Aus Nachhaltigkeitssicht empfehlen 
wir, bei der Produktauswahl auf Gold aus 
akzeptablen Abbaubedingungen oder re­
cyceltes Gold zu achten. Der Markt bietet 
dazu allerdings aktuell nur wenige Pro­
dukte (ETFs, ETCs) an. Wir selbst prüfen 
kontinuierlich die Investierbarkeit von 
neuen Produkten am Markt und schichten 
eigene Bestände in Gold sukzessive um.

	• Cat Bonds (Katastrophenanleihen):   
Sie ermöglichen es Versicherungen, Risi­
ken aus Naturkatastrophen teilweise am 
Kapitalmarkt zu refinanzieren und im Ka­
tastrophenfall schnell finanzielle Hilfe zu 
leisten. Das Risiko dieser Anleihen hängt 
weniger von den klassischen Kapital­
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markttreibern wie der Zinsentwicklung 
oder der Konjunktur ab, sondern vom Ein­
tritt klar definierter Ereignisse – beispiels­
weise ein Wirbelsturm in einem klar defi­
nierten Küstenstreifen mit einer vorgege­
benen Windgeschwindigkeit bei Über­
schreiten von Mindestschäden. Nutzt 
man dieses Instrument über einen breit 
nach Regionen und Risikoarten gestreu­
ten Fonds, können Cat Bonds eine inter­
essante Beimischung darstellen: Auf­
grund der weitgehenden Unabhängigkeit 
von den klassischen Aktien- und Anlei­
henmärkten können sie das Portfoliorisi­
ko senken und gleichzeitig eine zusätzli­
che, durchaus attraktive Ertragsquelle er­
schließen.

	• Infrastrukturanlagen: Große Vermö­
gensträger investieren bereits seit Jahr­
zehnten mit zweistelligen Millionenbeträ­
gen je Investition in einzelne Infrastruk­
turanlagen. Seit der ELTIF-Verordnung 
können auch kleinere Vermögen in erneu­
erbare Energien, Kabelnetzwerke, Was­
serversorgung und -entsorgung sowie 
Straßen und Bahnlinien investieren. Ent­
sprechende Fondslösungen ermöglichen 
den Einstieg in diese Privatmärkte über 
ein nach Geschäftsbereichen und Regio­
nen diversifiziertes Portfolio von Infra­
strukturinvestitionen, die aufgrund ihrer 
Geschäftsmodelle ebenfalls kaum mit den 
Aktien- und Anleihenmärkten korrelie­

ren, aber oft aktienähnliche Ertragspers­
pektiven bieten. Auch hier dient eine Bei­
mischung der weiteren Risikostreuung 
des Portfolios sowie der Erwirtschaftung 
höherer Erträge.  

Alternative Anlagebausteine wie diese drei 
beispielhaft genannten Anlageklassen 
können Stiftungen helfen, ihr Portfolio 
auch bei zunehmenden geopolitischen He­
rausforderungen stabiler aufzustellen und 
gleichzeitig Erträge aus zusätzlichen Er­
tragsquellen zu erwirtschaften, die dem re­
alen Kapitalerhalt dienen. Voraussetzung 
ist allerdings, diese neuen Anlagemöglich­

keiten in den Gremien zu erläutern sowie 
gegebenenfalls die Anlagerichtlinien zu 
erweitern. � Û

„Der Big-Mac-Effekt 
zeigt sehr anschaulich, 
warum Stiftungen ihre 
Kapitalanlage regel- 
mäßig überprüfen 
sollten.“

Elisabeth Lorenz ist zertifizierte Stiftungsberaterin (ADG) und arbeitet als Anlageberaterin für Stiftungen und NPO, 
Thomas Schumacher ist Teamleiter Stiftungen/Non-Profit-Organisationen bei der Pax-Bank für Kirche und Caritas.
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Entwicklung der realen Kaufkraft eines US-Dollars seit 1960 (1 US-Dollar)
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