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Vorwort

VIELE VERANTWORTUNGSTRAGER in kleinen
und grofen kirchlichen Einrichtungen suchen nach
Wegen, kirchliches Vermdgen ethisch-nachhaltig an-
zulegen. Sie tragen Verantwortung dafiir, die zumeist
langfristig angelegte Arbeit der Kirche finanziell zu
ermoglichen. Zugleich wiinschen sie die Berticksichti-
gung einer ethischen Perspektive bei der Vermogens-
verwaltung. Die Finanzverantwortlichen dabei zu un-
terstiitzen, ist das Ziel dieser Orientierungshilfe. Sie
soll zur Diskussion iiber ethische Aspekte der Geldan-
lage anregen und auf die stets neu notwendigen
Abwiagungsprozesse aufmerksam machen.

In der Regel st fiir den Einzelnen kaum zu erkennen, wel-
che wirtschaftlichen, sozialen und 6kologischen Aus-
wirkungen verschiedene Geldanlagen haben. Doch diese
Auswirkungen konnen von spezialisierten Finanz-
dienstleistern analysiert werden. Sie konnen nach ethi-
schen Kriterien bewertet und — wie die klassischen An-
lageziele Liquiditit, Sicherheit und Rendite — bei konkre-
ten Anlageentscheidungen mit beriicksichtigt werden.

Papst Franziskus hat es in seinem Apostolischen
Schreiben Evangelii gaudium (Nr. 58) auf den Punkt ge-
bracht: ,,Das Geld muss dienen und nicht regieren!“ Die-
ser Grundsatz gilt fiir alle Finanzverantwortlichen in
den Pfarrgemeinden, (Erz-)Bistiimern, caritativen und
kirchlichen Einrichtungen, Ordensgemeinschaften, ka-
tholischen Verbanden, kirchlichen Stiftungen, Banken
und Hilfswerken. Sie sind dafiir sensibilisiert, ob und
wie die kirchlichen Geldanlagen dem Menschen dienen,
nicht erst bei der Ertragsverwendung fiir die Zwecke
kirchlicher Einrichtungen, sondern auch bei der

Renditeerwirtschaftung selbst. Fiir diese Finanzverant-
wortlichen bietet ethisch-nachhaltiges Investment viele
Moglichkeiten. Es ist eine Form der professionellen Ver-
mogensverwaltung, die ethische Kriterien einbezieht.

Die vorliegende Orientierungshilfe beschreibt in den
ersten beiden Kapiteln, unter welchen Vorzeichen sich
kirchliche Einrichtungen auf den Weg zum ethisch-
nachhaltigen Investment begeben. Das dritte Kapitel
stellt die Bausteine vor, die ethisch-nachhaltiges In-
vestment ausmachen; im vierten Kapitel werden dann
sieben konkrete Schritte zum ethisch-nachhaltigen
Investment benannt. Das abschlieRende fiinfte Kapitel
zeigt auf, dass das ethisch-nachhaltige Investment den
wachsenden Anforderungen an Glaubwiirdigkeit und
Transparenz beim Umgang der Kirche mit ihrem Geld
sehr wohl gerecht werden kann.

Der gemeinsame Nenner aller kirchlichen Investitio-
nen ist eine solide Finanzierung kirchlicher Aufgaben
sowie die Ausrichtung der Geldanlagen auf den Men-
schen hin. Damit ist der Weg des ethisch-nachhaltigen
Investments vorgegeben. Wir wiinschen uns ein gro-
Res Interesse an diesem Thema, von dem die Glaubwiir-
digkeit der Kirche ein gutes Stiick abhingt. Allen Lese-
rinnen und Lesern dieser Orientierungshilfe wiinschen
wir viel Gewinn bei der Lektiire.

fodewdlad W o] f#ot
Reinhard Kardinal Marx Alois Gliick

Vorsitzender der Deutschen Prasident des Zentralkomitees
Bischofskonferenz der deutschen Katholiken
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1. Der Weg zum ethisch-nachhaltigen Investment

UBER DAS VERHALTNIS VON KIRCHE UND VER-
MOGEN ist im Laufe der Geschichte viel nachgedacht
und kontrovers diskutiert worden. Wie die Bewertung
auch ausfallt: Die Kirche bendtigt Geld, um ihre vielfal-
tigen Aufgaben in Liturgie, Verkiindigung und Caritas
dauerhaft zu finanzieren. Sie muss Vermdgen erwerben,
besitzen, verwalten und veraulRern konnen, stets mit
dem Ziel, ihr Handeln auch finanziell abzusichern.
Kirchliches Vermdgen hat damit keinen Selbstzweck.
Die Finanzverantwortlichen in der Kirche stehen vor
der Herausforderung, ihren Aufgaben mit der Sorgfalt
eines guten Okonomen und zugleich mit einem ausge-
pragten Gespiir fiir die hohen ethischen Anspriiche der
Kirche nachzugehen. Sie haben Rechenschaft iiber ihre
Finanzentscheidungen abzulegen und sollen zeigen,
dass Kirche ihrem besonderen Auftrag auch in Finanz-
fragen sensibel und verantwortungsbewusst nachgeht.
Widerspriiche zwischen Verkiindigung und Handeln
gilt es auch in der Geldanlage zu vermeiden.

In einer zunehmend globalisierten Welt kann sich die
Kirche mit ihrem Vermdgen den Anlageoptionen auf
dem internationalen Kapitalmarkt nicht entziehen. So
steht sie vor der Herausforderung, selbst die zum Teil
schwer auszumachenden Auswirkungen ihrer Vermo-
gensanlage in den Blick zu nehmen. Denn Geldanlagen
kénnen auch negative Nebeneffekte mit sich bringen.
Sie sind folglich ethisch nicht neutral. Fiir die Glaub-
wiirdigkeit von Kirche ist es daher bei ihrem Umgang
mit Finanzen von Bedeutung, die Zweckverwirkli-
chung nicht nur bei der Ertragsverwendung in den
Blick zu nehmen, sondern auch bei der Ertragserwirt-

schaftung. Ethisch-nachhaltiges Investieren ist eine
Form der Geldanlage, bei deren Auswahl neben finan-
ziellen Gesichtspunkten zugleich ethische, soziale und
okologische Folgewirkungen mit in die Bewertung
einflieen. Zahlreiche kirchliche Finanzverantwortli-
che investieren das ihnen anvertraute Vermogen be-
reits unter diesem Vorzeichen. Sie wollen damit auch
beiihren Anlageentscheidungen ihre christliche Wert-
orientierung umgesetzt wissen.

Dasvonder kirchlichen Sozialverkiindigung vertretene
Nachhaltigkeitsprinzip sieht die Verantwortung fiir
die soziale Balance in einer globalisierten Gesellschaft,
die 6kologische Tragfihigkeit unserer Erde sowie die
wirtschaftliche Leistungsfihigkeit in einem Zusam-
menhang. Dabei nimmt das Nachhaltigkeitsprinzip
die Auswirkungen menschlichen Handelns auf die
heute und die zukiinftig lebenden Generationen in den
Blick und gibt einen verantwortungsvollen Umgang
mit den zur Verfiigung stehenden sozialen, 6kologi-
schen und 6konomischen Ressourcen vor.

In der Fachdiskussion werden die Bewertungskriterien
fiir ethisch-nachhaltige Investments oftmals als ESG-
Kriterien bezeichnet. Sie stehen fiir die drei Analysebe-
reiche Environment (Okologie), Social (Soziales) und
Governance (verantwortungsbewusste Staats- und Un-
ternehmensfithrung). Ethisch-nachhaltige Invest-
ments greifen damit die grundlegenden Forderungen
des Nachhaltigkeitsprinzips auf.

Kirchliches
Vermogen dient der
Verkiindigung

Geldanlagen
sind ethisch nicht
neutral




ETHISCH-NACHHALTIG INVESTIEREN

Liquiditat, Sicher-
heit und Rendite

Anlagerichtlinien
sind unverzichtbar

1.1 Das ,magische Dreieck® der Kapitalanlage

Bevor ethisch-nachhaltige Kriterien im Anlageprozess
zum Tragen kommen, sind hierfiir die Voraussetzun-
gen zu schaffen. Die Ermittlung des Finanzbedarfs und
die Strukturierung des Anlagevermogens sind zwei
dieser Voraussetzungen. Sie finden ihren Ausdruckim
sogenannten ,,magischen Dreieck” der Kapitalanlage,
das aus den drei Zielen Liquiditat, Sicherheit und Ren-
dite besteht. Dieses magische Dreieck ist Ausgangs-
punkt einer jeden verantwortungsbewussten Anlage-
politik.

Jeder Vermogenstriger — unabhingig von seinem Fi-
nanzvolumen - muss sich fiir seine Einrichtung zu
diesen drei Zielen positionieren. Er muss also festlegen,
wann er welche Finanzmittel kurz-, mittel- und lang-
fristig benatigt, wie sicher er sein Vermdgen angelegt
haben mochte und welche Renditeerwartung er mit
seiner Anlagepolitik verfolgt. Die drei zum Teil mitei-
nander konkurrierenden Ziele miissen dann in ein Ver-
hiltnis zueinander gesetzt werden, damit sie im Rah-
men bestehender Rechtsvorschriften verfolgt werden
kénnen. Die diesbeziiglichen Vorstellungen des Ver-
mogenstragers werden von ihm in Anlagerichtlinien
auf den Punkt gebracht, in denen verbindlich Vorgaben
fiir den Vermogensaufbau und die Vermogensverwal-
tung festgeschrieben werden.

1.2 Anlagerichtlinien als Voraussetzung
jeder Anlagepolitik

Anlagerichtlinien sind eine Grundvoraussetzung fiir
eine am Einrichtungszweck ausgerichtete Anlagepoli-
tik. In ihnen wird neben den allgemeinen Zielen der
Vermdégenspolitik festgeschrieben, wie das Vermogen
in die verschiedenen Anlageformen investiert werden
kann, um den drei Zielen Liquiditat, Sicherheit und
Rendite in moglichst hohem Mal} gerecht zu werden.
Nur mit einer gut strukturierten, das heil’t ausgewo-
gen diversifizierten Vermogensanlage lassen sich die
notwendige Liquiditat bereitstellen, mogliche Risiken
minimieren und die Chancen des Kapitalmarkts in ei-
nem verantwortbaren Rahmen nutzen.

Anlagerichtlinien geben den Finanzverantwortlichen
Verhaltenssicherheit im Innen- und AulRenverhiltnis.
Intern legen die zustindigen Gremien fest, wie das An-
lagevermégen investiert werden soll. Extern bilden die
Anlagerichtlinien fiir die eventuell beratenden Finanz-
dienstleister den Rahmen, innerhalb dessen sie Anla-
gevorschlige unterbreiten diirfen. Anlagerichtlinien
kénnen tiberdies ein Instrument fiir mehr Transparenz
sein, das auch einer interessierten Offentlichkeit zeigt,
wie sich ein verantwortungsbewusster Umgang mit
dem anvertrauten Treuhandvermogen gestalten lasst.
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1. Der Weg zum ethisch-nachhaltigen Investment

Abbildung 1:

Das magische Dreieck der Kapitalanlage vor dem

Hintergrund ethisch-nachhaltiger Wertorientierung

Sicherheit

Liquiditat

1.3 Ethisch-nachhaltiges Investment
als Ausdruck christlicher Wertorientierung

Beim ethisch-nachhaltigen Investment werden die drei
genannten Anlageziele Liquiditat, Sicherheit und Ren-
dite durch nicht-finanzielle Ziele ergdnzt. Letztere
kénnen mittels ethischer Kriterien festhalten, was
durch die Finanzanlage nicht passieren darf, oder po-
sitiv aufzeigen, welche Folgewirkungen die Anlage
erzielen soll. Die ethisch-nachhaltige Zielsetzung der
Geldanlage ist von kirchlichen Einrichtungen gemal}
ihrem jeweiligen Zweck anhand christlicher WertmaR-
stibe zu bestimmen und mit den anderen drei Zielen
der Kapitalanlage in Abhingigkeit und Konkurrenz

Rendite

zueinander zu kombinieren. Dabei notwendige Kom-
promisse sind kein Ausdruck von Beliebigkeit, sondern
streben fiir die konkrete Situation der Einrichtung eine
ethisch bestmoglich verantwortbare Losung an.

In welchem MalR ethisch-nachhaltige Kriterien bei der

Kapitalanlage zum Zuge kommen und wie sie gewich- Ethische

tet werden sollen, ist von den jeweils unterschiedlichen = WertmaRstabe
Anforderungen an das zu verwaltende Vermdgen ab-  berticksichtigen
hingig. Daher ist es notwendig, die Chancen und Risi-

ken ethisch-nachhaltigen Investments zu reflektieren

und vor dem Hintergrund der eigenen satzungsgema-

Ren Aufgaben auszuloten.
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ETHISCH-NACHHALTIG INVESTIEREN

Glaubwiirdigkeit
starken

LKlumpenrisiken®
vermeiden

4

1.4 Chancen und Risiken
ethisch-nachhaltigen Investments

Beim ethisch-nachhaltigen Investieren werden soziale,
okologische und Governance-Kriterien berticksichtigt,
sodass ethische Werte bei eigenen Anlageentschei-
dungen zur Geltung gebracht werden konnen. Aus
dieser Perspektive konnen fragwiirdige Geschaftsfel-
der und -praktiken offengelegt und ausgeschlossen
werden, beispielsweise unlauteres Geschiftsgebaren
oder ausbeuterisches Umweltverhalten, VerstoRe ge-
gen international anerkannte Standards oder Techno-
logien mit einem erhdhten Restrisiko. Kirchliche Ein-
richtungen, deren Handeln und ethischer Anspruch
um ihrer Glaubwiirdigkeit willen nicht auseinander-
fallen diirfen, nehmen diese Chance des ethisch-nach-
haltigen Investments verantwortungsbewusst wahr.
Sie kénnen dariiber Rechenschaft ablegen und Trans-
parenz herstellen.

Ein Investor muss beim ethisch-nachhaltigen Invest-
ment aber im Blick behalten, dass sich Veranderungen
bei seinem Risiko-Rendite-Profil ergeben, wenn er aus
ethischen Griinden konkrete Ausschlusskriterien um-
gesetzt haben mochte. Denn je nach Anwendung be-
stimmter Ausschlusskriterien konnen die Rendite-
chancen ganzer Branchen wegfallen. In solchen Fillen
kann es zu einem bewusst in Kauf genommenen Rendi-
teverzicht kommen. Dann wire jedoch auch zu priifen,
ob durch eine zu starke Einschrinkung bei der Streu-
ung des Kapitals, also durch den Aufbau von ,,Klum-
penrisiken®, ein hoheres Verlustrisiko gegeben ist.

Ethisch-nachhaltiges Investment kann sich aus Inves-
torensicht aber auch als eine Risiko-Reduzierungs-
strategie erweisen. Schliefflich hat ein ethisch-nach-
haltiger Vermogenstrager mit den ihm vorliegenden
Informationen die Moglichkeit, eine Investition be-
wusst nicht zu titigen, weil er in einer solchen Anlage
ein hohes Reputationsrisiko erkennt, das er nicht
eingehen mochte. Auch konnen durch die gezielte
Bewertung einzelner Investments zukiinftige Ereig-
nis-, Klage- und rechtliche Regulierungsrisiken mini-
miert werden.

Der Vermogenstriager muss also die Chancen und Ri-
siken des ethisch-nachhaltigen Investments sorgfil-
tig fiir sich abwégen und ein Verstindnis dafiir ent-
wickeln, inwieweit er ethisch-nachhaltige Kapitalan-
lagen in seinem Verantwortungsbereich titigen kann
und will.

Verschiedene Studien belegen, dass mit ethisch-nach-
haltigen Geldanlagen je nach Managementansatz
marktkonforme Renditen erwirtschaftet werden kén-
nen. Ein grundsitzlicher Renditenachteil ethisch-
nachhaltiger Geldanlagen gegeniiber konventionellen
lasst sich demnach nicht nachweisen. Es kommt we-
sentlich auf die Definition der ethisch motivierten An-
lagekriterien an, die im Anlage- bzw. Nachhaltigkeits-
filter festgehalten werden, sowie auf die Qualitit des
Managements. Wenn Letzteres professionell iibernom-
men wird, fallen dafiir zumeist Kosten an, etwa fiir den
Kauf einzelner Research-Dienstleistungen von Nach-
haltigkeitsagenturen.
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1. Der Weg zum ethisch-nachhaltigen Investment

Abbildung 2: Chancen und Risiken des ethisch-nachhaltigen Investments

Erhéhte Transparenz
und Glaubwiirdigkeit bei
den Anlageentscheidungen
im Innen- und Auf3enver-
héltnis

Risikoreduzierung
durch die Verringerung
von Reputations-, Klage-,
Ereignis- und Regulierungs-
risiken

Langfristige Rendite-
vorteile durch das Nutzen
von Wettbewerbsvorteilen
nachhaltiger Emittenten

Verschiebung des
eigenen Risiko-Rendite-
Profils durch nachhaltige
Anlagerestriktionen

Aufbau von
,Klumpenrisiken® durch
Ausschlusskriterien

Zeitlicher und
finanzieller Mehraufwand
durch Auseinander-
setzung mit ethisch-
nachhaltigem Investment

Fiir Wertpapieremittenten, etwa Unternehmen, bietet

sich mit dem ethisch-nachhaltigen Investment die

Chance, Nachhaltigkeit bewusst anzustreben, soziale,
okologische und andere nicht-finanzielle Risiken friih-
zeitig erkennen und minimieren zu kénnen. Sie erar-
beiten sich auf diese Weise gegeniiber ihren Mitbewer-
bern langfristig Wettbewerbs- und damit Ertragsvor-
teile. Auch kénnen sie kiinftige Reputationsrisiken und
ethisch fragwiirdige Geschiftsfelder und -praktiken
verringern. Gezielte Investitionen in solche Emittenten
kénnen deren Marktchancen dauerhaft starken.

,»Die Finanzkrise von 2007-2008 war eine Gele-
genbheit fiir die Entwicklung einer neuen, ge-
geniiber den ethischen Grundsitzen aufmerk-
sameren Wirtschaft und fiir eine Regelung der
spekulativen Finanzaktivitat und des fiktiven
Reichtums. Doch es gab keine Reaktion, die
dazu fiihrte, die veralteten Kriterien zu tiber-
denken, die weiterhin die Welt regieren.“

Papst Franziskus, Enzyklika Laudato si’ (2015), Nr. 189
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2. Ethische Zielperspektiven

fir das Finanzhandeln der Kirche

DER MENSCH IST ,,URHEBER, MITTELPUNKT UND
ZIEL ALLER WIRTSCHAFT.“ Mit diesem zentralen
Leitgedanken aus der Pastoralkonstitution Gaudium et
spes (Nr. 63) bringt das Zweite Vatikanische Konzil im
Jahr 1965 auf den Punkt, worum es der kirchlichen So-
zialverkiindigung bis heute geht: Der Mensch steht im
Mittelpunkt allen wirtschaftlichen und gesellschaftli-
chen Handelns. Fiir ihn und fiir die Entfaltung seiner
Personlichkeit hat alles, was der Mensch schafft und
gestaltet, da zu sein. Dieser oberste Grundsatz der
kirchlichen Sozialverkiindigung prigt die Perspektive
kirchlicher Einrichtungen, mit der sie die Kriterien des
ethisch-nachhaltigen Investments bewerten.

2.1 Dem Menschen verpflichtet

Ausgangs- und Zielpunkt der kirchlichen Sozialver-
kiindigung ist der Mensch als Person mit seiner unver-
aullerlichen Wiirde. Er hat mit seinen Bediirfnissen
und Anliegen im Mittelpunkt von Gesellschaft, Politik
und Wirtschaft zu stehen. Diese haben ihre Zwecke
nicht aus sich selbst heraus, sie stehen im Dienst am
Menschen. Gleiches gilt fiir den Kapitalmarkt als Teil
der Wirtschaft. Auch er stellt keinen Selbstzweck dar,
sondern hat in letzter Konsequenz genauso dem Men-
schen zu dienen wie die Wirtschaft insgesamt. Die Kir-
che selbst kann und will sich diesem ethischen Grund-
satz nicht entziehen. Sie nimmt ihren Dienst am Men-

Kapital muss dem
Menschen dienen

Abbildung 3:

Der Mensch ...

als
Einzelperson

Jede einzelne mensch-
liche Personist als
Geschopf Gottes
aufgrund ihrer unver-
auerlichen Wiirde von
ihrem Lebensbeginn
bis zum Lebensende

zu schitzen.

inder

Gesellschaft

Der Mensch als ethischer Ausgangspunkt fiir das kirchliche Investment

mit der

Schopfung

Die Gesellschaft

ist so zu gestalten,
dass die menschliche
Person als soziales
Wesen zur Entfaltung
kommen kann.

Die Ressourcen

der Schopfung sind
so zu nutzen, dass
die Lebenschancen
der Menschheit
generationengerecht
gesichert sind.
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ETHISCH-NACHHALTIG INVESTIEREN

Lebensbedingungen
jetziger und kiinfti-
ger Generationen

Nachhaltigkeit
und kirchliche
Sozialverkiindigung

schen im Auftrag Jesu Christi wahr. Als gesellschaftli-
che und wirtschaftlich handelnde GréRe ist sie den
Menschen verpflichtet. Die Verwaltung kirchlichen
Vermogens bildet dabei keinen Ausnahmebereich. Zen-
tral fiir die Herleitung und Begriindung ethischer Be-
wertungskriterien ist aus kirchlicher Sicht die Ausrich-
tung allen gesellschaftlichen Handelns auf das Gelingen
menschlichen Lebens. Eine solche Orientierung findet
ihren Ausdruckim Schutz der menschlichen Person, im
Einsatz fiir Gerechtigkeit und Frieden sowie in der Be-
wahrung der Schépfung.

Es geht bei der Suche nach ethischen Kriterien also
nicht nur um Antworten auf die soziale Frage, sondern
ebenso um Antworten auf die 6kologische Frage, von
der jetzige wie zukiinftige Lebensbedingungen der
Menschen wesentlich abhingen. Die soziale und die
okologische Dimension bilden mithin die Klammer fiir
eine zukunftsfihige Weltgestaltung aus dem christli-
chen Glauben.

2.2 Nachhaltigkeit als ethisches
Bewertungskriterium

Die kirchliche Sozialverkiindigung fordert um der Zu-
kunft des Menschen und der Schépfung willen im Um-
gang mit den sozialen, 6kologischen und ékonomi-
schen Ressourcen mehr Nachhaltigkeit ein. Sie ver-
pflichtet den Menschen, als Sachwalter Gottes fiir die
Belange seiner Schépfung Verantwortung zu iiberneh-
men und einen bewahrenden Umgang mit ihr zu pfle-
gen. Dabei schirft die kirchliche Sozialverkiindigung

das Bewusstsein fiir die zunehmende Vernetzung der
sozialen, 6kologischen und 6konomischen Problema-
tik im globalen Kontext.

Konkret zielt Nachhaltigkeit darauf ab, dass die ge-
nutzten Gemeinressourcen, seien sie naturgegeben
oder gesellschaftlich gestaltet, nicht linger aufgezehrt,
sondern in ihrem Potenzial fiir kiinftige Generationen
so erhalten werden, dass diese in der Befriedigung ihrer
Bediirfnisse nicht schlechter gestellt sind als die gegen-
wartig Lebenden. Kritisch zu bewerten ist daher auch
jede Form der Externalisierung, das heillt Abwilzung
von Kosten wirtschaftlichen Handelns auf Dritte, auf
die Umwelt oder auf kiinftige Generationen. Nachhal-
tigkeit, fiir die es keine allgemeingiiltige Definition
gibt, ist fiir die christliche Sozialverkiindigung also ein
Bewertungskriterium, um gesellschaftliche Handlun-
gen sowie Wirtschaftsstrukturen und -prozesse dar-
authin zu iiberpriifen, ob und inwieweit sie dem Wohl
der Menschen heutiger und zukiinftiger Generationen
dienlich sind oder nicht.

Auch bei der Geldanlage ist ethisch die Frage zu stellen,
ob das Investment zum Gelingen menschlichen Le-
bens im globalen Kontext positiv beitragt oder es die-
ses vielleicht sogar erschwert. Praktisch sind zum
Beispiel der Schutz und die Férderung der Menschen-
rechte, die Einhaltung internationaler Arbeits- und
Umweltstandards sowie der sparsame und umweltver-
tragliche Ressourceneinsatz — konkrete Mal3stébe, an-
hand derer die Nachhaltigkeit des Investments iiber-
priift werden kann.
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2. Ethische Zielperspektiven fiir das Finanzhandeln der Kirche

Abbildung 4: Grundsitze und Bewertungskriterien des ethisch-nachhaltigen Investments

Ethische

Nachhaltige

Grundsatze christlicher
Wertorientierung

Dimensionen in den
drei Bereichen

Schutz der menschlichen Person
Bewahrung der Schopfung >

Ethisch-

nachhaltiges
Investment

< Bkologie

Gerechtigkeit

Unternehmens-/Staatsfiihrung

Vor dem Hintergrund dieser ethischen Grundhaltung
ist hier bewusst vom ethisch-nachhaltigen Investment
die Rede. Die Begriffskombination von ethisch und
nachhaltig verdeutlicht den Anspruch, dass die einzel-
nen sozial-6kologischen Anlagekriterien des ethisch-
nachhaltigen Investments dem Wohl der menschlichen
Person, der Gesellschaft und der Schépfung dienlich
sind. Kirchliche Anleger konnen die sozial-6kologi-
schen Anlagekriterien auf ethisch reflektierte, christ-
liche Wertvorstellungen zuriickfiithren.

2.3 Graustufen und Abwiagungsprozesse
beim ethisch-nachhaltigen Investment

Der globale Kapitalmarkt und die auf ihm gehandel-
ten Anlageprodukte sind auch nach griindlicher Ana-
lysearbeit kaum zu iiberschauen. Gro3e Unternehmen
handeln oft als multinationale Mischkonzerne, wel-
che zum Teil eng miteinander verflochten sind. Eine
holzschnittartige Schwarz-WeiR-Betrachtung des Ka-
pitalmarktes wird daher weder der Komplexitit dort

angebotener Anlageprodukte noch den Emittenten
gerecht. Vor diesem Hintergrund muss das ethisch-
nachhaltige Investment mit unterschiedlichen Grau-
stufen leben. Da kein Emittent dem Ideal aller ethi-
schen Anforderungen gerecht wird und zugleich
noch Sicherheit und Rendite garantieren kann, ist im
Umgang mit den Anlagezielen und -kriterien von den
Vermogenstragern eine pragmatische Abwigung zwi-
schen den Zielen der Kapitalanlage und den ethisch-
nachhaltigen Bewertungskriterien notwendig. Letzt-
lich geht es darum, zwischen dem ethisch Gewollten
und dem finanziell Vertretbaren abzuwigen. Nach
einem solchen Klarungsprozess ist von den Verant-
wortlichen zu entscheiden, ab welchen Grenz- und
Schwellenwerten sie bestimmte Investitionen fiir ihre
Einrichtung fiir unverantwortbar halten, sei es, weil
aufgrund der ethischen Ausschlusskriterien das Risi-
ko-Rendite-Profil der Geldanlage nicht mehr stimmt,
sei es, weil die Geldanlage selbst den ethischen Min-
destanspriichen der kirchlichen Einrichtung nicht
entspricht.

Abwaigungsprozesse
notwendig
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3. Die drei Bausteine des

ethisch-nachhaltigen Investments

DIE ETHISCHE FORDERUNG DER NACHHAL-
TIGKEIT ldsst sich in der Geldanlage konkret umset-
zen: Durch Ausschlusskriterien kénnen ethische Wi-
derspriiche zwischen den Folgen eines Investments
und dem Zweck der Einrichtung verhindert werden.
Mit dem ,,Best-in-Class-Ansatz“ wird Nachhaltigkeit
gezielt gefordert, indem besonders nachhaltig han-
delnde Emittenten ausgewihlt werden. SchlieRlich
kann direkt Einfluss auf eine zukunftsfahige Entwick-
lung von Unternehmen nach christlich-ethischen
Wertvorstellungen genommen werden. Dafiir hat sich
der englische Begriff ,,Engagement” durchgesetzt.

3.1 Ausschlusskriterien spiegeln
christliche Wertorientierung

Entlang der Nachhaltigkeitsdimensionen Soziales,
Okologie und Governance konnen einzelne ethische
Anlagekriterien definiert werden. Diese beziehen sich
sowohl auf individuelle als auch auf gesellschaftliche
Problemstellungen und werden - auch in der kirchli-
chen Sozialverkiindigung - in ihrer ethischen Relevanz
unterschiedlich gewichtet. Einige Bewertungskriterien
weisen auf elementare Bedrohungen fiir den Menschen,
das gesellschaftliche Zusammenleben und die Schép-

Ethische Bewer-
tungskriterien

Abbildung 5: Die drei Bausteine des ethisch-nachhaltigen Investments

|

Ethisch-kontroverses
Verhalten ausschlie3en
und Risiken vermeiden

VERHINDERN

|

|

Positive sozial-6kologische
Verhaltensweisen durch
langfristige Investitionen
voranbringen

FORDERN

Einfluss auf ein verbessertes
Nachhaltigkeitsverhalten
von Unternehmen tben

VERANDERN
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Ausschluss aus
Anlageuniversum

Individuelle
Entscheidung jedes
Investors

fung hin, andere auf die Verletzung der menschlichen
Personenwiirde und wieder andere auf kontrovers be-
urteilte Geschiftsfelder und -praktiken in der Wirt-
schaft. Wenn einzelne ethische Kriterien so gewichtet
werden, dass in Staaten oder Unternehmen, die den
Kriterien nicht geniigen, nicht investiert werden darf,
spricht man von Ausschlusskriterien. Diese konnen
absolut gelten, sodass bei einem Verstol? gegen ein Kri-
terium nicht in die Finanztitel betroffener Staaten und
Unternehmen investiert werden darf. Sie kénnen aber
auch erst nach Uberschreiten festgelegter Grenzwerte
und Umsatzschwellen zu einem Ausschluss aus dem
eigenen Anlageuniversum fiihren. Die Festlegung sol-
cher Grenzwerte und Umsatzschwellen ist individuell
vorzunehmen.

Die Bandbreite moglicher Ausschlusskriterien, zu de-
nen sich kirchliche Verantwortungstrager verhalten
miissen, ist grof3. So beansprucht die folgende Liste
auch keine Vollstindigkeit. Sie muss nicht, kann aber
eins zu eins umgesetzt werden. Die nachstehenden, al-
phabetisch sortierten Kriterien greifen gesellschaftli-
che Problemstellungen auf, zu denen sich die Kirche in
ihrer Sozialverkiindigung verschiedentlich gedulRert
hat.

Welche von ihnen wie definiert in einer Anlagestrategie
zum Tragen kommen, bleibt die Entscheidung jedes
Investors:

Abtreibung

Die T6tung menschlichen Lebens selbst in seinem frii-
hesten Stadium, das mit der Verschmelzung von Ei-
und Samenzelle beginnt, wird von der Kirche deutlich
verurteilt. Sie ist fiir die Kirche der missbrauchliche
Ausdruck menschlicher Herrschaft iiber das Leben.
Verhiitungsmittel mit nidationshemmender Wirkung
sind als hoch problematisch einzustufen.

Arbeitsrechtsverletzungen

Das Recht auf menschenwiirdige Arbeit wird von der
Kirche nachdriicklich eingefordert. Fiir sie ist Arbeit
Ausdruck menschlicher Wiirde. Ziel muss es daher sein,
die Arbeitsbedingungen so zu gestalten, dass sich die
menschliche Personlichkeit entfalten kann. Deshalb ist
ausbeuterischer Kinderarbeit, Zwangsarbeit, Ein-
schrankung von Vereinigungsfreiheit und Diskriminie-
rung bei der Arbeit aufgrund von Geschlecht, Rasse,
Herkunft, Religion oder politischer Weltanschauung
entschieden entgegenzutreten. Eine existenzsichernde
Entlohnung ist anzustreben. Festgeschrieben sind die
Grundarbeitsrechte in den Kernarbeitsnormen der In-
ternationalen Arbeitsorganisation (ILO).

Atomenergie

Nicht erst seit den schweren Atomunfillen in Tscher-
nobyl (1986) und Fukushima (2011) ist offensichtlich,
dass mit der Atomenergie schwer abschitzbare Risiken
einhergehen. Das Restrisiko der Atomenergie bezieht
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Abbildung 6: Maogliche ethisch-nachhaltige Ausschlusskriterien

Kriterium* Unternehmen

Einzelperson

v

Abtreibung

v

Arbeitsrechtsverletzungen

v

Embryonale Stammzellforschung

v

Pornografie

v

Suchtmittel (Tabak, Alkohol, Gliicksspiele)

X

><><><><><><I>< ><><><I><><><><><II

P> Korruption

P> Menschenrechtsverletzungen X
> Rustung X
P Todesstrafe X
P Totalitare Regime X
P Unlauteres Geschéftsgebaren

P> Ausbeuterisches Umweltverhalten X
* Die einzelnen Kriterien
: kénnen teilweise bei
> Atomenergie X Landern und Unterneh-
. . R o men zum Ausschluss
P Gefahrliche Chemikalien und klimaschadliche Substanzen fiihren. Sie werden
jeweils einem der drei
P Griine Gentechnik ethischen Felder
Einzelperson, Gesell-
P Rohstoffe (problematischer Abbau und Spekulation) schaft und Schpfung
zugeordnet, auch wenn
R sich Wechselwirkungen
P Tierversuche mit den anderen Feldern

ergeben.
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sich dabei nicht nur auf den Betrieb von Atomreakto-
ren. Auch die immer noch unbeantwortete Frage der
Endlagerung radioaktiver Abfille stellt eine Altlast dar,
die gerade zukiinftigen Generationen eine nur schwer
zu kalkulierende Hypothek aufbiirdet.

Ausbeuterisches Umweltverhalten

Ein ausbeuterischer beziehungsweise riicksichtsloser
Umgang mit den natiirlichen Ressourcen wider-
spricht dem christlichen Auftrag zur Bewahrung der
Schopfung. Die kirchliche Sozialverkiindigung verur-
teilt die Missachtung 6kologischer Mindeststandards.
Kritisch zu bewerten sind etwa ein unangemessen
hoher Ressourcenverbrauch oder hohe Schadstoff-
emissionen. Insbesondere bei GroRbauprojekten wie
Staudammen, Kraftwerken, Infrastrukturmalnah-
men usw. sind deren schidliche Auswirkungen auf
die Oko- und Sozialsysteme in den betroffenen Regi-
onen zu beriicksichtigen.

Embryonale Stammzellforschung

Der Vorrang des Erhalts menschlichen Lebens verbietet
es, dass embryonale Stammzellen zu Forschungszwe-
cken verwertet werden. Aullerdem bergen die bisher
nicht gekannten Eingriffsmoglichkeiten moderner
Biotechnologie Risiken, deren Folgewirkungen fiir den
Menschen nicht absehbar sind. Wirtschaftliche Inter-
essen, die zu einer industriellen Verwertung und Nut-
zung des Menschen fithren kénnen, sind dem Recht auf
Leben stets nachzuordnen.

Gefihrliche Chemikalien und klimaschddliche Substanzen

Gefiahrliche Chemikalien, ozonzerstorende und klima-
schidliche Substanzen stellen eine Bedrohung fiir
Mensch und Umwelt dar. Verseuchte Landstriche und
toxische Abfille sind Zeichen eines Umgangs mit der
Schépfung, die einer nachhaltigen Entwicklung entge-
genstehen. Thnen wirksam entgegenzutreten ist not-
wendig, um den Menschen dauerhaft sauberen Zugang
zu den Grundgiitern Wasser, Luft und Boden zu ge-
wihrleisten.

Griine Gentechnik

Griine oder Agro-Gentechnik zielt darauf, gentech-
nisch veranderte Organismen herzustellen. Sie ist aus
ethischer Perspektive differenziert zu beurteilen. Kon-
fliktpotenziale ergeben sich vor allem mit Blick auf
nicht genau eingrenzbare Umwelt- und Gesundheits-
risiken, auf das Verhaltnis zur traditionellen Pflanzen-
ziichtung und auf die Ernidhrungssicherheit in Ent-
wicklungsliandern. Letztere ist insofern gefihrdet, als
sich multinationale Konzerne fiir Saatgiiter Patente
gesichert haben und dadurch zum Teil eine marktbe-
herrschende Position einnehmen.

Korruption

Eine der groRten Bremsen fiir eine nachhaltige Ent-
wicklung ist die Korruption. Sie ist ein Hauptgrund fiir
Unterentwicklung und Armut und wird von der kirch-
lichen Sozialverkiindigung verurteilt. Korruption fithrt
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3. Diedrei Bausteine des ethisch-nachhaltigen Investments

zu wachsenden Ungleichheiten, da das Gemeinwohl
zugunsten der Vorteile Einzelner Schaden nimmt. Sie
ist ein Phinomen, das sich durch alle Bereiche des ge-
sellschaftlichen Lebens zieht und entschieden be-
kampft werden muss.

Menschenrechtsverletzungen

Die Menschenrechte werden seitens der Kirche allen
Menschen aufgrund ihrer ureigenen Wiirde und ohne
Unterschied der Person unteilbar zugesprochen. Es gilt,
sie engagiert zu fordern und zu verteidigen. In man-
chen Lindern stellen systematische massive Men-
schenrechtsverletzungen ein groRes Problem dar, das
auch einer nachhaltigen Entwicklung dieser Lander im
Wege steht.

Pornografie

Pornografie verletzt die Personenwiirde, da der
darstellende Mensch zum bloRen Objekt wird. Fiir die
Kirche stellt Pornografie eine moralische Verfehlung
dar. Im Internetzeitalter erhoht sich durch die Verbrei-
tung pornografischer Produkte das Risiko, dass Min-
derjihrige einen Zugriff auf solche Produkte erhalten.

Rohstoffe (problematischer Abbau und Spekulation)

Mit dem Abbau von Rohstoffen konnen vor allem in
Entwicklungs- und Schwellenlindern ausbeuterisches
Umweltverhalten oder Verletzungen fundamentaler
Arbeitsrechte einhergehen. Insbesondere in Konflikt-

gebieten ist der Rohstoffabbau hochproblematisch.
Zugleich sind Rohstoffe fiir alle Wirtschaftszweige un-
verzichtbar. Daher gilt es bei Rohstoffen nach der Her-
kunft, der Regenerierbarkeit und der Art der Gewin-
nung und Verwendung zu unterscheiden. Bei Agrar-
rohstoffen ergeben sich {iberdies erhebliche ethische
Bedenken. Dienen diese als ,Soft Commodities“ be-
zeichneten Rohstoffe aus Lebensmitteln nur der Spe-
kulation, ist nicht auszuschlieRen, dass dadurch die
Preise fiir Grundnahrungsmittel angeheizt werden und
somit die Erndhrungssicherheit einer weiter anwach-
senden Weltbevolkerung gefahrdet wird.

Riistung

Kriegerische Auseinandersetzungen kosten immer
Menschenleben. Fortschreitender Riistungswettlauf
und unkontrollierte Bewaffnung sichern keinen Frie-
den. Besondere Bedrohungen stellen nicht nur atoma-
re, biologische und chemische Waffen dar, sondern
auch Anti-Personen-Minen und Streubomben, die wie
auch andere Waffen inzwischen international
gedchtet sind.

Suchtmittel

Suchtmittel wie Tabak, Alkohol, Drogen und Gliicks-
spiele konnen je nach Konsum menschliches Leben
gefihrden. Bei Abhingigkeiten dringen sie den Ab-
hingigen ins soziale Abseits oder sind sogar existenz-
bedrohend. Sucht ist aus kirchlicher Sicht eine Krank-
heit, die menschliches Leben zerstort und fiir eine
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Ausschlusskriterien
bestimmen

Gesellschaft hohe soziale Kosten nach sich zieht. Den-
noch sind Tabak, Bier oder Wein gesellschaftlich akzep-
tierte Genussmittel. Hier gilt es zu differenzieren, wel-
che Geschiftsmodelle ethisch ausgeschlossen werden
sollen.

Tierversuche

Tiere unterliegen als Teil der Schopfung der besonde-
ren Fiirsorgepflicht des Menschen. Ziel muss es daher
sein, Tierversuche auf ein notwendiges Minimum zu
beschrianken. Dieses konzentriert sich wesentlich auf
medizinische Versuche der pharmazeutischen Indust-
rie, die dazu beitragen, menschliches Leben zu heilen
und zu retten, und deshalb auch gesetzlich vorge-
schrieben sind. Tierversuche, die tiber rein medizi-
nisch-wissenschaftliche Anforderungen hinausgehen,
etwa im Kosmetikbereich, sind mit der Bewahrung
nicht-menschlicher Schopfung nur schwer in Einklang
zu bringen.

Todesstrafe

Lander, die die Todesstrafe praktizieren, erheben sich
tiber das Grundrecht auf Leben. Aus Sicht der Kirche
gibt es aber kein Verbrechen, welches das Lebensrecht
eines Menschen aufhebt. Da kein Staat vor Justizirrtii-
mern gefeit ist, wird mit der Todesstrafe der Tod Un-
schuldiger bewusst in Kauf genommen. Die Bestrafung
der Tater, der Schutz der Gesellschaft und die Abschre-
ckung anderer potenzieller Téter kann tiber Gefiangnis-
strafen erreicht werden.

Totalitdre Regime

Totalitdre Regime oder Militirdiktaturen zerstoren den
wahren Subjektcharakter der Biirger einer Gesellschaft.
Menschliches Leben kann sich nicht voll entfalten; die
Gewaltenteilung wird unterbunden. Die Machtkonzen-
tration bei einzelnen oder bei kleinen Personengrup-
pen ldsst die notwendige Entwicklung von zivilgesell-
schaftlichem Engagement nicht zu.

Unlautere Geschdftspraktiken

In der Wirtschaft gibt es zahlreiche unlautere bezie-
hungsweise unethische Geschaftspraktiken, die zu
Wettbewerbsverzerrungen auf dem Markt fithren. Zu
nennen sind unter anderem Kartellbildungen, Preisab-
sprachen, Insidergeschifte, Bilanzfilschungen, Geld-
wische, Bestechung, mangelnde Transparenz sowie
Steuerhinterziehungs- und -umgehungstatbestinde.
Immer wieder werden unlautere Geschiftsmethoden
auch genutzt, um soziale und 6kologische Mindest-
standards zu umgehen.

Je nach Wertorientierung und individueller Einschat-
zung kann eine kirchliche Einrichtung mittels zusatz-
licher ethisch-nachhaltiger Kriterien weitere ethische
Problemfelder beriicksichtigen. Hierzu zdhlen bei-
spielsweise kiinstliche Empfangnisverhiitung, die
Verletzung der Rechte indigener Vélker, die Vernich-
tung von Urwildern, Massentierhaltung usw. Diese
und andere Kriterien konnen als Ausschlusskriterien
definiert werden. Sie konnen beim sogenannten ,,Best-
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in-Class-Ansatz“, der nachfolgend erldutert wird, aber
auch als Negativkriterien in einem Ranking herange-
zogen werden.

3.2 Emittentenauswahl durch
,,Best-in-Class-Ansatz*

Beim ,,Best-in-Class-Ansatz® kénnen in einem Ranking
sozial-ckologische Kriterien die Emittentenauswahl
erleichtern. Sie zeigen, wie nachhaltig ein Emittent im
direkten Vergleich zu den Mitbewerbern seiner Branche
aufgestellt ist. So konnen fiir die jeweils geltend ge-
machten ethischen Kriterien die Branchen- bezie-
hungsweise Klassenbesten herausgefiltert werden.

Positiv konnen im Best-in-Class-Ansatz zum Beispiel
solche Emittenten bewertet werden, die sich durch ei-
nen fairen Umgang mit ihren Anspruchsgruppen —
etwa Anteilseigner, Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten
und Mitbewerber — auszeichnen, die anerkannte Sozial-
und Arbeitsstandards umsetzen, die den Mitarbeitern
Beteiligungsmoglichkeiten am Unternehmen einréu-
men oder die besondere Aus- und Weiterbildungsmaog-
lichkeiten gewihrleisten. Im okologischen Bereich
kénnen wirksame Umweltmanagementsysteme, Maf3-
nahmen zum Klimaschutz oder der Einsatz erneuerba-
rer Energien und nachwachsender Rohstoffe sowie
innovativer Umweltprodukte bewertet werden. Hin-
sichtlich einer guten Unternehmensfithrung kénnen
zum Beispiel Risikomanagement- und Vergiitungssys-
teme herangezogen werden. Negativ konnen Emitten-

tenim Best-in-Class-Ansatz dann herabgestuft werden,
wenn sie etwa Umwelt- und Sozialstandards nicht ein-
halten, Versammlungsfreiheit unterbinden oder keine
wirksamen Mallnahmen gegen Bestechung und Kor-
ruption ergreifen. Wie bei den Ausschlusskriterien
lassen sich auch die hier benannten Positiv- und Nega-
tivkriterien um weitere erganzen.

Ob nun ein Investor die unter Nachhaltigkeitsgesichts-
punkten schlechtesten Emittenten anhand definierter
Grenzen ausschlief3t oder nur in iiberdurchschnittlich
gute Emittenten investiert, obliegt seiner individuel-
len Entscheidung, die er mit Blick auf andere Ziele der
Kapitalanlage treffen muss. Entscheidender Vorteil
beim Best-in-Class-Ansatz ist, dass das Vermdgen wei-
terhin breit gestreut bleibt, da keine Branchen von
vornherein ausgeschlossen werden. So konnen die Er-
tragschancen gesteigert und die Risiken vermindert
werden.

Die oben aufgefiihrten Ausschlusskriterien konnen
mit dem Best-in-Class-Ansatz verbunden werden. Der
yFilter” fiir das ethisch-nachhaltige Investment setzt
sich dann aus Ausschluss-, Positiv- und Negativkrite-
rien zusammen.

Die fiir den Best-in-Class-Ansatz notwendige Recher-
cheleistung sprengt die Kapazititen vor allem kleinerer
und mittlerer Einrichtungen schnell. Unterstiitzung
bieten da Researchagenturen, die umfangreiche Unter-
nehmensanalysen vornehmen und ein Ranking nach
individuell festgelegten ethischen Kriterien erstellen.

Ranking erleichtert
Emittentenauswahl

Ethisch-nachhaltiger

Anlagefilter
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Stimmrechte
biindeln
bzw. Gibertragen

Unternehmens-
dialog

Die Researchagenturen konnen dariiber hinaus zeigen,
ob und wie weit die vom Anleger gewiinschten ethi-
schen Bewertungskriterien im Investmentbereich um-
setzbar sind. Allerdings gibt es bisher keine einheitli-
chen ethischen Kriterien fiir die Nachhaltigkeits-
bewertung von Emittenten, sodass die Rankings der
Agenturen voneinander abweichen kénnen. Wichtig ist
daher zu fragen, von welchem Nachhaltigkeitsver-
stindnis die jeweilige Agentur ausgeht und ob dies mit
den christlichen Wertvorstellungen kompatibel ist.

3.3 Einflussnahme durch , Engagement”

Die Diskussion iiber eine mogliche Einflussnahme von
Anteilseignern auf Unternehmen wird unter dem eng-
lischen Stichwort ,,Engagement” gefiihrt, das auch als
aktives Aktiondrstum bezeichnet wird. Ziel von Enga-
gement-Prozessen ist es, dass Kapitalgeber ihre Verant-
wortung wahrnehmen und Unternehmen im sozialen,
okologischen und Governance-Bereich zu mehr Nach-
haltigkeit bewegen. Das Engagement kennt verschie-
dene Strategien: Bei Aktiengesellschaften konnen die
Aktionire auf den Hauptversammlungen aktiv iiber
die Geschicke des Unternehmens mitbestimmen (Vote-
Strategie). Sie konnen aber auch mit den Unterneh-
mensverantwortlichen in einen persénlichen Dialog
treten, um Veranderungen auf finanzieller und nicht-
finanzieller Ebene voranzubringen (Voice-Strategie).
Die Dialogstrategie beschrinkt sich dabei nicht nur auf
Aktionire: Auch Fremdkapitalgeber konnen ihre Nach-
haltigkeitsinteressen im Dialog mit den Unternehmen

darlegen. Bleiben Abstimmungs- und Dialogstrategien
auflange Sicht erfolglos, sind in einem letzten Schritt
Desinvestitionsstrategien zu diskutieren und entspre-
chende Entscheidungen zu treffen, um als Anleger
glaubwiirdig zu bleiben (Exit-Strategie).

Fir die meisten der kirchlichen Vermogenstrager
kommt direktes Engagement oder aktives Aktionars-
tum nicht in Frage, da sie kaum iiber die kritische Mas-
se an Vermogen verfiigen, mit dem sie bei Unterneh-
men unmittelbar etwas bewegen konnten. Sie konnen
aber indirekt Engagement betreiben, indem sie ihre
Stimmrechte mit anderen (kirchlichen) Investoren
blindeln und/oder Finanzdienstleistern tbertragen,
die sich auf Engagement spezialisiert haben und die
dafiir notwendigen zeitlichen und personellen Kapazi-
titen mitbringen. Diese betreiben stellvertretend fiir
ihre Kunden eigenstindig oder im Verbund mit ande-
ren Akteuren gemeinsam Engagement auf verschiede-
nen Ebenen: von der Stimmrechtsausiibung bei Haupt-
versammlungen bis hin zu direkten Gesprichen mit
Unternehmensverantwortlichen. Sie finden vor allem
dann Gehor, wenn sie glaubwiirdig und zielgerichtet
konkrete kritische Punkte aus dem ethisch-nachhalti-
gen Verhalten des Unternehmens problematisieren.
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Abbildung 7: Die Engagement-Strategien

Aktionadre nehmen ihre
Stimmrechte direkt
oder indirekt wahr mit
dem Ziel, sozial-6kolo-
gische Kriterien geltend
zu machen.

ABSTIMMUNG

|

|

Kapitalgeber treten mit
Unternehmensverant-
wortlichen in den direkten
Dialog, um konkrete
Nachhaltigkeitsdefizite
abzubauen.

DIALOG

Aus Unternehmen,

die sich trotz intensiven
Dialogs langfristig nicht
konkreten Nachhaltigkeits-
themen annehmen, wird
ausgestiegen.

AUSSTIEG

|

,»Ohne eine Solidaritat zwischen den Generationen kann von nachhaltiger Entwicklung keine Rede mehr
sein. Wenn wir an die Situation denken, in der der Planet den kommenden Generationen hinterlassen
wird, treten wir in eine andere Logik ein, in die des freien Geschenks, das wir empfangen und weitergeben.
Wenn die Erde uns geschenkt ist, dann konnen wir nicht mehr von einem utilitaristischen Kriterium der
Effizienz und der Produktivitat fiir den individuellen Nutzen her denken. Wir reden hier nicht von einer
optionalen Haltung, sondern von einer grundlegenden Frage der Gerechtigkeit, da die Erde, die wir emp-
fangen haben, auch jenen gehort, die erst noch kommen.“

Papst Franziskus, Enzyklika Laudato si” (2015), Nr. 159.
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4. Sieben Schritte des ethisch-nachhaltigen Investments

DER WEG ZUM ETHISCH-NACHHALTIGEN INVESTMENT LASST SICH PRAKTISCH
IN SIEBEN SCHRITTEN GEHEN:

1. Ermittlung des Finanzbedarfs und Strukturierung des Vermoégens anhand von Anlagerichtlinien

2. Erarbeiten des Nachhaltigkeitsverstandnisses aus christlicher Perspektive und Definition der ethisch-
nachhaltigen Anlagekriterien

3. Uberpriifung des eigenen Portfolios und Analyse der Verschiebung im Risiko-Rendite-Profil aufgrund des
ethisch-nachhaltigen Anlagefilters; gegebenenfalls Neudefinition von Anlagezielen und/oder ethisch-
nachhaltigen Anlagekriterien

4. Festhalten der ethisch-nachhaltigen Anlagestrategie und der Position zu ethisch-nachhaltigen Fragen

5. Auswahl der Dienstleister fir Umsetzung der ethisch-nachhaltigen Anlageanforderungen

6. Produktauswahl und Portfolio-Konstruktion anhand getroffener ethisch-nachhaltiger Anlagestrategie

7. RegelmiBige Uberpriifung und Weiterentwicklung der ethisch-nachhaltigen Anlagestrategie sowie
gegebenenfalls Erweiterung um neue Kriterien und zusatzliche Bausteine (zum Beispiel Engagement)
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Vermogen auf
Anlageformen
verteilen

Anlagerichtlinien
sind Geschafts-
grundlage der
Zusammenarbeit

4.1 Vermogensstrukturierung mit
Anlagerichtlinien

Zundchstklirt der kirchliche Vermogenstrager fiir sich,
welchen Finanzbedarf er kurz-, mittel- und langfristig
hat. Auf dieser Basis kann er seine Liquiditdtsplanung
vornehmen und sein Vermoégen anhand seiner Rendi-
teerwartung und des Grundsatzes der Risikostreuung
strukturieren. Dies geschieht, indem das Vermogen auf
verschiedene Anlageformen verteilt wird. Dabei wer-
den Ober- und Untergrenzen im Sinne von ,,Leitplan-
ken* festgelegt, innerhalb derer in die verschiedenen
Anlageformen investiert werden kann. Ferner sollten
Mindestwerte bei Bonitatseinstufungen durch Rating-
agenturen definiert werden. Festgeschrieben wird all

dies in Anlagerichtlinien, die Grundlage einer jeden

professionellen Anlagepolitik sind. Die Anlagerichtli-
nien fallen je nach Vermégensvolumen in ihrem Um-
fang unterschiedlich aus. Volumenstarke Vermogens-
trager setzen sich bei ihrer Vermogensstrukturierung

mit deutlich mehr Anlageformen auseinander und

stellen sich breiter auf als solche mit geringem Volu-
men. Zielvon Anlagerichtlinienist es, die erforderliche

Liquiditat fiir die Verwirklichung der je eigenen Ein-
richtungszwecke jederzeit sicherzustellen und die Ren-
ditechancen des Kapitalmarktes im Rahmen des fest-
gelegten Risikoprofils zu nutzen. Die Anlagerichtlini-
en bilden die Geschiftsgrundlage fiir die Zusammen-
arbeit mit der Hausbank beziehungsweise dem

Vermdégensverwalter.

Einen Uberblick iiber mogliche Anlageformen liefert
nachfolgende alphabetische Auflistung:

Aktien

Anlagen in Aktien konnen als Direktanlage erfolgen
oder in Form von aktiv gemanagten Aktienfonds oder
passiv gemanagten ,,Exchange Traded Funds“ (ETF),
die zumeist einen Borsenindex abbilden. Bei Aktien
kénnen ethische Kriterien wie beispielsweise Abtrei-
bung, ausbeuterisches Umweltverhalten, Pornografie
oder Riistung absolut oder mit verschiedenen Umsatz-
schwellen angewandt werden. Dabei ist im Einzelfall
zu priifen, welche Auswirkungen ausgewihlte Kriteri-

en und deren Umsatzschwellen auf das gesamte Port-
folio haben.

Alternative Investments

Der Kapitalmarkt bietet zahlreiche weitere Anlageop-
tionen, die vor allem fiir professionelle Vermogenstra-
ger von Bedeutung sind. Derivate, Futures, Genuss-
rechte, Beteiligungen und spezielle Fondskonstruktio-
nen wie Hedgefonds sind in diesem Zusammenhang
aufzufiihren. Fiir viele dieser alternativen Anlagefor-
men gibt es bislang nur wenige ethisch-nachhaltige

Strategien. Wenn in solche alternative Produkte inves-
tiert werden soll, ist besonders zu priifen, ob eine Inte-
gration ethisch-nachhaltiger Kriterien moglich ist und

welche Auswirkungen sie auf das beabsichtigte Invest-
ment haben.
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Bankguthaben (Giro-, Termin- und Spareinlagen)

Kirchliche Einrichtungen legen Teile jhres Vermogens
bei Banken an. Ethisch-nachhaltig erfolgt es, wenn die
Bank ihre Eigenanlagen und ihr Kreditgeschift nach
ethisch-nachhaltigen Kriterien managt. Der Investor
kann dies bei seinem Kreditinstitut erfragen.

Fonds

Investitionen in Fonds werden im Wesentlichen vorge-
nommen, um dem Grundsatz der Risikostreuung ge-
recht zu werden. Sie empfehlen sich vor allem fiir
kirchliche Tréger, die iiber ein geringes bis mittleres
Anlagevermogen verfiigen. Die Bandbreite angebote-
ner Fonds reicht von Aktien- und Rentenfonds iiber
Immobilien-, Dach- und Mikrofinanzfonds bis zu spe-
ziellen Themenfonds, etwa in den Bereichen erneuer-
bare Energien, Bildung und Umwelttechnologien. Oft-
mals werden Fonds als Mischfonds angeboten, das
heil}t, sie vereinen die Chancen und Risiken mehrerer
Anlageformen in einem Produkt. Hier ist jeweils zu
priifen, welche Kriterien in dem Fonds umgesetzt wer-
den kénnen und ob diese mit der eigenen Wertorien-
tierung weitgehend iibereinstimmen oder nicht.

Immobilien
Fiir die Anlageform Immobilien gibt es inzwischen

erste Nachhaltigkeitsansitze. Sie zeigen, wie bei Ge-
biauden soziale und okologische Standards umgesetzt

werden kénnen. Ausdruck finden solche sozial-6kolo-
gischen Kriterien in verschiedenen Siegeln. Zu den
bekanntesten zdhlen DGNB (Deutsche Gesellschaft fiir
Nachhaltiges Bauen e. V.) in Deutschland, BREEAM
(Building Research Establishment Environmental As-
sessment Methodology) in GroRbritannien und LEED
(Leadership in Energy and Environmental Design) in
den USA, denen bislang jedoch kein einheitlicher
Nachhaltigkeitsstandard zugrunde liegt. Auch der Be-
stand an eigenen Immobilien ist dieser Anlageform
zuzuordnen.

Mikrofinanzen

Mikrofinanzen haben sich als eine Anlageform speziell
im kirchlichen Bereich etabliert. Ihr Ziel ist es, Men-
schen in Entwicklungs- und Schwellenlindern mit fi-
nanziellen Basisdienstleistungen wie Kredite, Sparbii-
cher und Versicherungen zu versorgen. Mikrofinanzen
haben einen sozialen Mehrwert, wenn sie die Armen
nicht durch tiberhohte Kreditzinsen belasten und die
Kreditnehmer von den Mikrofinanzinstitutionen un-
terstiitzend begleitet werden.

Pfandbriefe

Pfandbriefe sind verzinsliche Wertpapiere. Fiir sie gibt
es Ratingverfahren, in denen ethisch-nachhaltige Kri-
terien angewendet werden. Diese Verfahren setzen zum
einen bei den Banken an, die Pfandbriefe emittieren,
und analysieren zum anderen den Deckungsstock des
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Pfandbriefs, um zu sehen, ob mit dem Pfandbrief even-
tuell ethisch zweifelhafte Emittenten oder Projekte fi-
nanziert werden.

Rohstoffe

Rohstoffe sind eine Anlageform, die aufgrund der ver-
schiedenen Rohstoffarten differenziert zu betrachten
ist. Je nach Rohstoffart ergeben sich ganz unterschied-
liche soziale und ckologische Folgewirkungen, die es
genau in den Blick zu nehmen gilt. Ethisch-nachhaltig
verantwortbar sind Rohstoffinvestments dann, wenn
international anerkannte soziale und 6kologische Min-
deststandards umgesetzt werden. Problematisch er-
weisen sich aber Spekulationen mit Agrarrohstoffen
mittels Derivaten, da sie fur erhohte Preise bei Grund-
nahrungsmitteln mitverantwortlich sein kénnen. Roh-
stoffinvestitionen sind zumeist Wertspekulationen,
die aus ethischer Perspektive als fraglich eingestuft
werden konnen.

Staatsanleihen

Bei festverzinslichen Wertpapieren sind Staatsanlei-
hen von Bedeutung. Hier konnen etwa die Kriterien
Atomenergie, Korruption, Menschenrechtsverletzun-
gen, Riistung, Todesstrafe und totalitire Regime ange-
wandt werden. Welche Auswirkungen ausgewahlte
Kriterien auf die eigene Kapitalanlage haben und wel-
cher Umsetzungsgrad erreicht werden soll, ist im Ein-
zelfall zu kldren.

Themeninvestments

Im Marktsegment ethisch-nachhaltige Geldanlagen
sind Themeninvestments von Bedeutung. Zu nennen
sind etwa die Themen erneuerbare Energien, Wald,
Wasser, Klima und Umwelttechnologien. Neben den
okologischen spielen zunehmend auch soziale Wir-
kungsweisen eine Rolle, beispielsweise im Bereich der
Bildung. Themeninvestments sind unabhingig von
ihrer Nachhaltigkeitswirkung speziell unter Risikoge-
sichtspunkten genau zu analysieren, da leicht ein
Klumpenrisiko aufgebaut oder zum Beispiel bei Ge-
nussscheinen mit deutlich erhdhtem Risiko investiert
werden kann.

Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen sind verzinsliche Wertpapiere.
Da bei dieser Anlageform die Unternehmen der Aus-
gangspunkt fiir die ethisch-nachhaltige Bewertung
sind, gilt das gleiche wie bei Aktien.

4.2 Definition des eigenen
ethisch-nachhaltigen Anlagefilters

Auf der Grundlage der eigenen christlichen Wertorien-
tierung ist im zweiten Schritt zu priifen, welche sozia-
len, ckologischen und Governance-Kriterien bei der
Vermogensanlage eine Rolle spielen sollen. Bei der Ge-
wichtung der Kriterien kann individuell festgelegt wer-
den, welchen Umsetzungsgrad jedes einzelne Kriteri-
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um erfiillen soll. Unterschieden wird hierbei zwischen
drei Abstufungen:

» Absoluter Ausschluss (Nulltoleranz): Liegt ein Ver-
stod gegen ein Kriterium vor, darf in Finanztitel be-
troffener Emittenten, zumeist Staaten und Unter-
nehmen, nicht investiert werden. Ausgeschlossen
werden konnen etwa Staaten, die die Todesstrafe
praktizieren oder die Menschenrechte systematisch
verletzen, und Unternehmen, die ausbeuterische
Kinderarbeit zulassen.

v

Ausschluss unter Beachtung von Grenzwerten und
Umsatzschwellen: Die Finanztitel eines Emittenten
werden erst dann ausgeschlossen, wenn er im Rah-
men ethisch umstrittener Geschaftsfelder und -prak-
tiken nicht tolerierbare Grenzen tiberschreitet oder
nennenswerte Umsitze erzielt. Die Festlegung der
Grenzen und Umsatzschwellen ist individuell vorzu-
nehmen: Erst wenn Unternehmen auf einem der Ge-
schaftsfelder (zum Beispiel Atomenergie oder Sucht-
mittel) nennenswerte Umsitze erzielen (zum Bei-
spiel mehr als 5 %), werden sie ausgeschlossen.

v

Behandlung als Negativkriterium: Das Kriterium
fithrt nicht zwangslaufig zu einem Ausschluss. Im
Best-in-Class-Ansatz stuft es als Negativkriterium
den Emittenten zunichst lediglich ab und priift an-
hand weiterer Kriterien, welche Emittenten unter
ethisch-nachhaltigen Gesichtspunkten in der Sum-
me am besten aufgestellt und damit investierbar
sind. Abgestuft werden konnen unter anderem Un-

ternehmen, die die Organisation von Mitarbeiterin-
teressen unterbinden oder keine wirksamen MaR3-
nahmen zur Bekimpfung von Korruption ergreifen.

Entscheidend bei der Erarbeitung eines Nachhaltig-
keitsfilters ist neben der Festlegung der ethisch-nach-
haltigen Kriterien auch dessen Praktikabilitit. Hierfiir
ist nicht nur zu priifen, ob, wie und mit welcher Ge-
wichtung die einzelnen Kriterien umgesetzt werden
konnen. Es ist auch ein Abgleich mit den anderen drei
Zielen der Kapitalanlage — Liquiditat, Sicherheit und
Rendite — notwendig.

Vor allem volumenstarke Einrichtungen haben die
Moglichkeit, ihre Nachhaltigkeitsvorstellungen in in-
dividuellen Kriterienkatalogen umzusetzen. Kleine
Einrichtungen werden sich auf allgemeine ethisch-
nachhaltige Kriterien berufen. Die obige Auflistung
moglicher Ausschlusskriterien bietet einen ersten
Rahmen, in dem der Vermogenstrager seine Entschei-
dungen treffen kann. Ziel ist es hier, die ,,Mission“, den
Zweck der kirchlichen Einrichtung und die Art der Er-
tragserwirtschaftung maéglichst glaubwiirdig in Ein-
klang zu bringen. Die einzelnen Kriterien und ihre
Gewichtung werden im ethisch-nachhaltigen Anlage-
filter, mit dem das Anlageuniversum eingegrenzt wird,
festgehalten. Der Anlagefilter wird als Teil der Anlage-
richtlinien dokumentiert.

Kriterien
auswahlen und
gewichten

Zwecke der

kirchlichen Einrich-

tung beachten
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Abbildung 8: Der ethisch-nachhaltige Anlagefilter
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4.3 Uberpriifung des Portfolios und
des Risiko-Rendite-Profils

Hat der Vermégenstriger die Anlagekriterien ermittelt,
die ihm aus der Perspektive seiner Wertorientierung
wichtig sind, ist zu priifen, wie sich die Kriterien bei
den einzelnen Anlageformen in seinem Portfolio um-
setzen lassen. Obwohl das Anlageuniversum durch die
ethisch-nachhaltigen Kriterien eingeschrankt wird,
lisst sich je nach Definition der Einzelkriterien durch-
aus eine ausreichende Risikostreuung erzielen. Wenn
durch die Auswahl und Gewichtung der ethisch-nach-
haltigen Anlagekriterien das Risiko bei der Geldanlage
jedoch zu sehr steigt oder die Renditeerwartungen zu
stark zurtickgehen, das Risiko-Rendite-Profil also nicht
mehr vertretbar erscheint, ist neu abzuwigen, wie sich
die einzelnen Ziele der Geldanlage mit den Kriterien
des ethisch-nachhaltigen Anlagefilters in ein verant-
wortbares Gesamtverhiltnis bringen lassen. Gegebe-
nenfalls sind Nachjustierungen vorzunehmen.

4.4 Bestimmen der ethisch-nachhaltigen
Anlagestrategie

Nach Festlegung des ethisch-nachhaltigen Anlagefil-
ters und Durchsicht des eigenen Portfolios ist die An-
lagestrategie festzuhalten und mit den zustindigen
Gremien der Einrichtung abzustimmen. Die Anlage-
strategie enthilt sowohl die Positionen zu ethisch-
nachhaltigen Fragestellungen als auch zu getroffenen
Abwigungsprozessen. Denn je tiefer man ins ethisch-
nachhaltige Investment einsteigt, desto mehr wird

deutlich, dass man es bei den verschiedenen Anlage-
formen zumeist mit Graustufen zu tun hat, die von den
Vermoégenstrigern Abwigungsprozesse zwischen
ethisch-christlichem Anspruch, individueller Risiko-
neigung und finanzieller Renditeerwartung erfordern.
Die Rahmenbedingungen des internationalen Kapital-
markts machen also hiufig ein pragmatisches Vorge-
hen notwendig, das um die Graustufen weil3, unter den
gegebenen Bedingungen aber den eigenen ethischen
Anspriichen und Zielen moglichst gerecht werden will.

4.5 Auswahl der Finanzdienstleister

Bei der Erstellung von Anlagerichtlinien, der Definiti-
on eines ethisch-nachhaltigen Anlagefilters und der
Erarbeitung einer Anlagestrategie bedarf es ausrei-
chender Kenntnisse iiber die Umsetzungsmoglichkei-
ten im ethisch-nachhaltigen Investment. In vielen Ein-
richtungen sind jedoch keine ausreichenden Kapazita-
ten vorhanden, einen solchen Prozess selbst durchzu-
fithren. Ergeben sich weitere Fragen, stehen zahlreiche
Finanzdienstleister zur Verfligung, die sich auf das
ethisch-nachhaltige Investment spezialisiert haben
und bei der Erstellung einer ethisch-nachhaltigen An-
lagestrategie in Anspruch genommen werden kénnen.

Weiterfithrende Informationen iiber das ethisch-nach-
haltige Investment liefern zum Beispiel verschiedene
Researchagenturen, zu denen im deutschsprachigen
Raum imug, Inrate, oekom research, RobecoSAM und
Sustainalytics gehoren. Daneben haben sich auch Ver-
binde der Thematik angenommen und kénnen Aus-

Ausreichende
Risikostreuung
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kunft geben, zum Beispiel das Forum Nachhaltige men der Datenanbieter Sustainable Business Institut
Geldanlagen e. V. (FNG) und der Verein zur Férderung  (SBI) und ECOreporter.de AG zu finden. Uberdies ha-
von Ethik und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage CRIC  ben verschiedene Anbieter fiir den Kapitalmarkt
e. V. Weitere Informationen sind auch auf den Plattfor- Indizes entwickelt, in denen nachhaltige Unternehmen

,»Beim ethikbezogenen Investment werden neben wirtschaftlichen Zielen auch solche Ziele verfolgt, in
denen sich ethische Anspriiche von Investoren widerspiegeln. Nicht selten besteht ein solcher ethischer
Anspruch des Investors darin, dass er fiir bestimmte wirtschaftliche Aktivititen kein Kapital bereitstellen
mochte. Die wohl bekanntesten Beispiele hierfiir sind der Verzicht auf Investitionen in die Riistungsin-
dustrie oder in Unternehmen, die Suchtmittel produzieren oder vertreiben. Auch das Meiden von Invest-
ments in Industrien, die unter dem Verdacht der Produktion mit Kinderarbeit oder der Abholzung von
Regenwald stehen, wire hier zu nennen.

Bei anderen Formen der ethikbezogenen Geldanlage verfolgen die Investoren neben finanziellen Zielen
die Absicht, eine bestimmte wirtschaftliche Aktivitat, die sie moralisch befiirworten, zu férdern. Dies
driickt sichin der Rede von einer ,doppelten Dividende‘ aus, die ethikbezogene Investoren erzielen wollen,
namlich einer finanziellen und einer moralischen ,Dividende’. Letztere bezieht sich in aller Regel auf einen
Beitrag zum Erreichen sozialer und/oder 6kologischer Ziele und damit auf etwas, was nicht (nur) dem
Investor, sondern der Allgemeinheit, einer benachteiligten Gruppe oder zukiinftigen Generationen zu-
gutekommen soll. Fiir diese moralische ,Dividende*ist der Anleger gegebenenfalls sogar bereit, Abstriche
bei den finanziellen Zielen hinzunehmen. |...|

Ethikbezogenes Investment erfordert ausreichende und zuverldssige Informationen tiber die zu finanzie-
renden Unternehmen. Insofern kommt einer unabhingigen kontinuierlichen Beobachtung der Unter-
nehmenspolitik eine zentrale Rolle zu. Zum Zweiten wird aber auch ersichtlich, dass die Auswahl der
potentiellen Investitionsmoglichkeiten umso kleiner wird, je gezielter der Investor ein bestimmtes sozi-
ales oder okologisches Ziel férdern will. Die Konzentration auf einige wenige, dem ethischen Ziel am
besten entsprechende Einzeltitel geht dabei immer mit einem Verzicht auf die Reduktion von Risiken
durch breite Streuung der Anlagen (,Diversifikation‘) einher, was bereits einen Abstrich im Hinblick auf
die finanziellen Anlageziele bedeutet.”

Wissenschaftliche Arbeitsgruppe fiir weltkirchliche Aufgaben der Deutschen Bischofskonferenz (Hg.): Mit Geldanlagen die
Welt verdndern? Eine Orientierungshilfe zum ethikbezogenen Investment (Bonn 2010), S. 22, 24.
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gelistet werden. Zu den bekanntesten zihlen der Dow
Jones Sustainability Index (DJSI), MSCI World ESG In-
dex und der FTSE4GOOD.

Zu den auf ethisch-nachhaltiges Investment speziali-
sierten Finanzdienstleistern zdhlen die Kirchenbanken
und andere Bankinstitute. Die meisten dieser Banken
bieten Nachhaltigkeitsprodukte und -dienstleistungen
an, die von den Vermdgenstriagern anhand ihrer jewei-
ligen ethisch-nachhaltigen Anspriiche zu priifen sind.
Mit den Fachleuten der Finanzinstitute kann in jedem
Einzelfall auch das methodische Vorgehen beim
ethisch-nachhaltigen Investment gekldrt werden. Dazu
gehoren die Information iiber das konkrete Nachhal-
tigkeitsresearch und die Beratung iiber Auswirkungen
auf das eigene Risiko-Rendite-Profil. Im Umgang mit
ethisch-nachhaltigen Geldanlagen haben gute Finanz-
dienstleister meist langjahrige Erfahrung und entspre-
chenden Sachverstand, auf den kirchliche Einrichtun-
gen stets zuriickgreifen kénnen. Eine Ubersicht iiber
die Kirchen- und Ordensbanken in Deutschland bietet
der Anhang zu dieser Orientierungshilfe.

4.6 Entscheidung fiir ein konkretes
ethisch-nachhaltiges Investment

Wenn der Vermdgenstriger alle fiir ihn notwendigen
Informationen zusammengetragen hat, kann er seine
konkreten Anlageentscheidungen treffen, mit denen er
seine Anlageziele unter Beriicksichtigung seiner
christlichen Wertorientierung erreichen will. Auf
ethisch-nachhaltige Investments spezialisierte Finanz-

dienstleister wissen um die Angebotspalette solcher
Geldanlagen und koénnen bei einer diversifizierten
Portfolio-Konstruktion zu Rate gezogen werden. Je gro-
Rer das Finanzvolumen des Vermdgenstrigers ist, des-
to eher wird er auf individualisierbare Finanzprodukte
zuriickgreifen, die seinen eigenen ethisch-nachhalti-
gen Wertvorstellungen entsprechen. Fiir kleinere Ein-
richtungen empfiehlt es sich, Finanzangebote zu wih-
len, in denen sich die eigene ethische Wertorientierung
weitestgehend widerspiegelt. Kirchliche Investoren,
die Engagement praktizieren wollen, konnen inzwi-
schen auf verschiedene Angebote mehrerer Finanz-
dienstleister zuriickgreifen.

4.7 Uberpriifung und Weiterentwicklung
der Anlagestrategie

Ethisch-nachhaltige Geldanlagen sind ein dynami-
sches Thema, das immer wieder neue Fragestellungen
aufwirft und neue Produkte und Dienstleistungen her-
vorbringt. Um die ethisch-nachhaltige Anlagestrategie
von Zeit zu Zeit den aktuellen Markterfordernissen
anpassen zu konnen, ist eine regelmiRige Uberprii-
fung notwendig. Diese sollte zusammen mit der tur-
nusmaRigen Uberpriifung und gegebenenfalls Uber-
arbeitung der eigenen Anlagerichtlinien und des
ethisch-nachhaltigen Anlagefilters vorgenommen
werden. Welche Weiterentwicklungen und Anpassun-
gen dabei jeweils sinnvoll erscheinen, ist von den Ent-
wicklungen auf dem Markt fiir ethisch-nachhaltige
Investments abhéngig.

Marktentwicklun-
gen beobachten

Anlagerichtlinien
und -filter weiter-
entwickeln
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»Ich ermahne euch zur uneigenniitzigen
Solidaritat und zu einer Riickkehr von
Wirtschaft und Finanzleben zu elner
zugunsten des Menschen.*

Papst Franziskus, Apostolisches Schreiben Evggelu g
Nr. 58.



5. Glaubwiirdigkeit und Transparenz

KIRCHLICHE VERMOGENSTRAGER STEHEN IN
VERANTWORTUNG fiir die Erfiillung der eigenen
Aufgaben, fiir den Erhalt und die Mehrung des dafiir
vorhandenen Vermdgens sowie fiir die Art und Weise,
wie sie mit ihrem Vermdgen Rendite erwirtschaften.
Ethisch reflektiertes Handeln heif3t fiir sie zunichst
einmal, sich iiber die unterschiedlichen Konsequenzen
ihrer Anlageentscheidungen bewusst zu sein. Denn
neben der rein finanziellen Renditeerwartung haben
Geldanlagen direkt oder indirekt immer auch Auswir-
kungen auf den einzelnen Menschen, die Gesellschaft
und die Schépfung. Ethisch-nachhaltiges Investment
bezieht soziale und 6kologische Folgewirkungen bei
der Bewertung mit ein. Es stirkt die Identitit und da-
mit die Glaubwiirdigkeit kirchlicher Einrichtungen im
Innen- und Aullenverhiltnis, indem es Widerspriiche
zwischen der satzungsgemaifen Ertragsverwendung
und der Ertragserwirtschaftung weitgehend vermeidet.

Die ethisch-nachhaltige Zielsetzung spiegelt dabei
zwar nur eine von vier Zielbestimmungen der Kapital-
anlage wider, aber eine wichtige. Sie lasst sich mit den
Zwecksetzungen kirchlicher Einrichtungen in einem
hohen MaR in Ubereinstimmung bringen. Gerade fiir
solche Vermégenstrager, die sich durch Kirchensteu-
ermittel, Spenden und andere Zuwendungen finanzie-
ren, ist eine ethisch-nachhaltige Anlagestrategie von
Bedeutung. Dabei sind ethisch Gewolltes und finanziell
Vertretbares nicht immer deckungsgleich. Beide
konnen jedoch mit ethisch-nachhaltigen Geldanlagen
pragmatisch in ein fiir die jeweilige Einrichtung ver-
antwortbares Verhiltnis gebracht werden.

Kirchliche Vermégensverwaltung ist ein sehr sensibler

Bereich, der in der Offentlichkeit kritisch wahrgenom-
men und beurteilt wird. Zu Recht wird von den kirch-
lichen Vermdogenstrigern ein erh6htes Maf an Glaub-
wiirdigkeit und Transparenz hinsichtlich ihrer Geldan-
lage eingefordert. Dies gilt nicht nur in Bezug auf die

Hohe des Vermogens und dessen Bewertung. Es wird

auch gefragt, in welcher Form die Kirche investiert,
welche sozialen und 6kologischen Mallnahmen sie for-
dert und welche Wirkungen sie mit ihrer Vermogens-
anlage auf dem Kapitalmarkt erzielen will. Ethisch-
nachhaltiges Investment eréffnet den kirchlichen Ein-
richtungen die Chance, gegeniiber den Glaubigen und
der Offentlichkeit transparent zu machen, dass und
wie sie auch bei ihren Geldanlagen einen Beitrag zur
Weltgestaltung aus dem christlichen Glauben heraus

leisten wollen.

Glaubwiirdigkeit
kirchlicher Einrich-
tungen starken

Ethik und Rendite
ins Verhaltnis
setzen
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Anhang

Im Glossar werden die wichtigsten Stichworte des
ethisch-nachhaltigen Investments kurz erlautert. Wei-
terfiihrende Informationen finden sich auf den Inter-
netseiten der nach dem Glossar aufgefiihrten Finanz-
dienstleister. Sie konnen bei den einzelnen Schritten
zum ethisch-nachhaltigen Investment mit ihrer jewei-
ligen Expertise in Anspruch genommen werden.

Glossar

Anlagerichtlinien

Anlagerichtlinien bilden die Basis fiir die Vermdgens-
anlage. In ihnen wird individuell die Vermogensstruk-
tur verbindlich festgeschrieben. Sie geben Auskunft

iiber die Ziele der eigenen Kapitalanlage und definieren

die ,Leitplanken® als Ober- und Untergrenzen, inner-
halb derer die Finanzverantwortlichen ihre Anlageent-
scheidungen treffen konnen. Aussagen iiber die

ethisch-nachhaltige Dimension der Kapitalanlage kon-
nen in den Anlagerichtlinien festgehalten werden.

Ausschlusskriterien

Ausschlusskriterien sorgen dafiir, dass bestimmte,
vom Investor aufgrund seiner Wertorientierung als
ethisch unverantwortlich erachtete Geschiftsfelder
und -praktiken von vornherein ausgeschlossen werden.
Dies kann einzelne Emittenten oder auch ganze Bran-
chen betreffen. Die Ausschliisse kénnen absolut als

Totalausschluss vorgenommen werden oder mittels
definierter Umsatzschwellen oder Grenzwerte, deren
Uberschreitung fiir den Vermdgenstriger nicht mehr
tolerierbar ist. Zu den am meisten verwendeten Aus-
schlusskriterien zihlen zum Beispiel Menschen- und
Arbeitsrechtsverletzungen, Atomenergie, Riistung
und Todesstrafe.

Best-in-Class-Ansatz

Mit dem Best-in-Class-Ansatz werden diejenigen Emit-
tenten einer Branche ermittelt, die sich dem Nachhal-
tigkeitsansatz in besonderer Weise verpflichtet haben
und an Positiv- und Negativkriterien gemessen eine
iberdurchschnittliche soziale und o6kologische
Leistungsbilanz gegentiber ihren direkten Mitbewer-
bern aufweisen. Vermogenstrager investieren mit dem
Best-in-Class-Ansatz in Emittenten, die sich friihzeitig
mit ihren Okologischen, sozialen und Corporate-
Governance-Risiken auseinandersetzen, diese mini-
mieren und den Nachhaltigkeitsgedanken langfristig
fordern.

Corporate Governance

Corporate Governance steht fiir verantwortungsbe-
wusste Unternehmensfithrung. Unter diesem Stich-
wort werden Fragen der Unternehmenskontrolle, der
Transparenz, des Managements, der Steuerung und
des Umgangs mit den verschiedenen Anspruchsgrup-
pen, den sogenannten ,,Stakeholdern®, verhandelt. Ne-
ben sozialen und 6kologischen Bewertungskriterien
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werden bei der Nachhaltigkeitsanalyse ebenso Corpo-
rate-Governance-Kriterien angewendet.

Engagement | aktives Aktiondrstum

Engagement oder aktives Aktiondrstum bezeichnet
den Dialog zwischen zumeist institutionellen Investo-
ren und Unternehmen mit dem Ziel, deren Wertent-
wicklung nicht nur in Bezug auf finanzielle Leistungs-
indikatoren, sondern auch mit Blick auf soziale, 6kolo-
gische und Governance-Kriterien mittel- bis langfristig
zu verbessern. Neben der Stimmrechtsausiibung kann
der Investor direkt oder indirekt auch tiber Gesprache
mit dem Management Einfluss auf das Unternehmen
ausiiben.

ESG-Kriterien

Hinter dem Kiirzel ESG verbergen sich die drei Berei-
che Environment (Okologie), Social (Soziales) und
Governance (verantwortungsbewusste Unternehmens-
fithrung), die fiir die Nachhaltigkeitsbewertung von
Emittenten mittels zahlreicher Positiv- und Negativ-
kriterien herangezogen werden. Die Emittentenbewer-
tung wird von auf Nachhaltigkeit spezialisierten Re-
searchagenturen vorgenommen. Im anglo-amerikani-
schen Sprachraum spricht man in diesem Zusammen-
hang von SRI (Socially Responsible Investment). Unter
diesem Kiirzel werden verschiedene Ansitze des nach-
haltigen Investments diskutiert. In den als verantwort-
liche Investments bezeichneten Geldanlagen werden

neben sozialen auch 6kologische und Governance-
Kriterien beriicksichtigt.

Ethisch-nachhaltiges Investment

Unter ethisch-nachhaltigem Investment werden Ver-
mogensanlagen verstanden, bei denen durch eine

Nachhaltigkeitsbewertung von Emittenten anhand

sozialer, 6kologischer und Governance-Kriterien eine

ethische Wertorientierung zur Geltung gebracht wird.
Die Begriffskombination von ethisch und nachhaltig
verdeutlicht, dass die Nachhaltigkeitskriterien ihre

Begriindung in ethischen Wertvorstellungen finden. In

der Praxis werden die ethischen Anspriiche allerdings

sehr unterschiedlich definiert, sodass jeweils genau zu

priifen ist, was sich hinter der Bezeichnung ,ethisch-
nachhaltig® verbirgt. Kirchliche Vermogenstrager wis-
sen sich einer christlichen Wertorientierung verpflich-
tet, aus der heraus sie ihre ethisch-nachhaltigen Anla-
gekriterien begriinden.

Magisches Dreieck der Kapitalanlage

Das magische Dreieck der Kapitalanlage besteht aus
den drei Eckpunkten Liquiditit, Sicherheit und Rendi-
te. Jeder Vermogenstriger muss seine Anlageentschei-
dungen im Spannungsfeld dieser drei Ziele treffen und
rechtfertigen konnen. Beim ethisch-nachhaltigen In-
vestment werden die drei Kapitalanlageziele um eine
ethisch-nachhaltige Zielsetzung erweitert. Der Inves-
tor macht hiermit deutlich, dass bei seinen Anlageent-
scheidungen zusitzlich ethische WertmalRstidbe im
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Abgleich mit den Zielen des magischen Dreiecks eine
zentrale Rolle spielen.

Researchagentur

Aufgabe von auf Nachhaltigkeit spezialisierten Re-
searchagenturen ist es, die Nachhaltigkeitswirkungen
von Emittenten vor allem im sozialen, 6kologischen
und Governance-Bereich zu analysieren. Anhand ihrer
Ratingergebnisse kann beurteilt werden, wie nachhal-
tig ein Emittent aufgestellt ist und ob und inwieweit er
iiberdies christlichen Wertvorstellungen im Rahmen
des ethisch-nachhaltigen Investments Rechnung tragt.
Mit der sozial-6kologischen Bewertung eines Unter-
nehmens ist allerdings noch keine Aussage tiber des-
sen finanzielle Leistungsfahigkeit getroffen.

Transparenz

Ethisch-nachhaltige Geldanlagen sorgen im Innen-
und Aullenverhiltnis fiir ein erh6htes Mal an Trans-
parenz. Uber die Ausschlusskriterien hinaus kann der
Vermdégenstrager mit der Offenlegung seiner Invest-
mentstrategie, seiner Methodik, seinen Anlagezielen
und seinen Kooperationspartnern zeigen, wie er seiner
Verantwortung vor dem Hintergrund seiner besonde-
ren Wertorientierung als ethisch sensibilisierter Inves-
tor gerecht werden will.
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