Schwerpunktthema

Ethisch-nachhaltiges
Investment

Ein Beitrag aus der Anlagepraxis der Bank fiir
Kirche und Caritas (BKC)

Als wertorientierte Investorinnen sind die Kirchen ,Avantgarde” (Bassler/Wulsdorf
2016, 15), wobei sich speziell die Kirchenbanken als Vorreiterinnen des ethisch-nach-
haltigen Investments einen Namen gemacht haben. So zeichnet sich etwa die Bank
flr Kirche und Caritas eG mit ihrer Anlagestrategie dadurch aus, dass sie die verschie-
denen Bausteine ethisch-nachhaltiger Geldanlagen mit den jeweiligen Wirkmecha-
nismen in ihren Investmentprozessen kombiniert. Aus Risikoperspektive nimmt sie
dabei nicht nur die finanzielle und Nachhaltigkeitsperformance in den Blick, sondern
auch christliche Wertvorstellungen. Speziell fiir Investor:innen aus Kirche, Caritas und
Diakonie stellt sich die Frage, welchen Beitrag sie zur sozial-dkologischen Transfor-
mation aus dem christlichen Glauben leisten wollen, mit der unser Planet zukunfts-

fahig gemacht werden soll.

Wie nur wenige andere gesellschaft-
liche Institutionen stehen die christ-
lichen Kirchen fiir Wertvorstellungen.
Diese sollen sich in ihren Diensten
und Werken vollziehen, von der Li-
turgie iiber die Verkiindigung und Ge-
meinschaft bis hin zum diakonischen
beziehungsweise caritativen Auftrag.
Hierfiir haben die Kirchen entsprechen-
de Finanzmittel vorzuhalten. Durch
die Riickbindung an ihren Sendungs-
auftrag hat Geld in den Kirchen al-
so stets einen funktionalen Charakter.
So selbstverstindlich christliche Wer-
te fiir die kirchlichen Aufgabenfelder
auch sein mégen: Bei kirchlichen Fi-
nanzen haben Wertvorstellungen spét

Einzug gehalten. Dass und wie sich ei-
ne christliche Wertorientierung in den
Geldanlagen von Kirche, Caritas und
Diakonie umsetzen lisst, beschreiben
die evangelische und katholische Kir-
che in zwei zentralen Dokumenten: in
dem von der Evangelischen Kirche in
Deutschland (EKD) 2011 erstmals und
2019 in vierter Auflage publizierten
sLeitfaden fiir ethisch-nachhaltige
Geldanlage®” und in der vom Sekreta-
riat der Deutschen Bischofskonferenz
(DBK) und Zentralkomitee der deut-
schen Katholiken (ZdK) 2015 heraus-
gegebenen und 2021 aktualisierten
Orientierungshilfe ,Ethisch-nachhal-
tig investieren®

Zum Dienst- und Zeugnischarakter kirchlichen Vermégens

Kapital ist fiir die beiden Kirchen kein
Selbstzweck. Es ,dient der Realwirt-
schaft und damit den Lebensmdglich-
keiten der Menschen - noch praziser:
aller Menschen” (GW 22, 16), so die
evangelische und katholische Kirche in
einem ihrer Gemeinsamen Worte. Auch
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wenn Papst Franziskus seine eingdngi-
ge Forderung ,Das Geld muss dienen
und nicht regieren!” (Evangelii Gaudi-
um, EG 58) zunichst der Finanzwirt-
schaft ins Stammbuch geschrieben hat,
gilt sie umso mehr fiir Kirche und ih-
re Finanzen, die auch Botschaft ihres

Helge Wulsdorf

Zeugnisses sind. Den beiden Kirchen
ist dies bewusst, schlieBlich haben sie
sich schon 1997 in ihrem Gemeinsamen
Wort zur wirtschaftlichen und sozialen
Lage in Deutschland selbst dazu ver-
pflichtet, bei ihren Geldanlagen ,noch
strengere MaBstdbe anzulegen als
wirtschaftliche Unternehmen® (GW 9,
Nr. 246). Diesem selbst gesetzten An-
spruch werden sie mit Blick auf ihre
Finanzen gerecht, indem sie ,ethisch-
nachhaltig” investieren. Beide Kirchen
haben sich unabhingig voneinander
dafiir die Wortwahl ,.ethisch-nachhalti-
ge Geldanlage” (Bassler/Wulsdorf 2016,
9) zu Eigen gemacht. Mit diesem ge-
meinsamen Narrativ verdeutlichen sie,
dass sie in ihren Kapitalanlagen zusitz-
lich zu allgemein anerkannten Nach-
haltigkeitsanforderungen speziell ihre
christliche Wertorientierung in Anla-
gekriterien und Investmentprozessen
zur Geltung bringen.

Die konkrete Umsetzung christlicher
Wertvorstellungen in ethisch-nachhal-
tigen Geldanlagen ist keine ,binnen-
kirchliche Nabelschau®, schlieBlich ist
sie immer zugleich gesellschaftlich ver-
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ortet und muss sich an dortigen, au-
Berkirchlichen Nachhaltigkeitsansprii-
chen messen lassen. Bestdndiges Ziel
ist es daher, kirchliche Investments un-
ter christlichen Vorzeichen anhand all-
gemein anerkannter Nachhaltigkeits-
anforderungen 6kologisch und sozial
vertréglicher zu gestalten als es ,welt-
liche* Vermégenstrager machen. Der
evangelischen und katholischen Kir-
che dient dabei das Nachhaltigkeits-
prinzip als normative Leitschnur, mit
dem sie als Sachwalterinnen Gottes fiir
die Belange menschlicher und nicht-
menschlicher Schopfung ,enkelge-
recht” eintreten. Anliegen nachhalti-
gen Handelns ist es fiir die Kirchen, die

'.:3\ Die Umsetzung christ-
licher Wertvorstellungen
in ethisch-nachhaltigen
Geldanlagen muss sich
ebenso an auBerkirch-
lichen Nachhaltigkeits-
ansprlichen messen lassen

sozialen und 6kologischen Ressourcen
der Erde nicht langer unwiederbring-
lich aufzuzehren und die negativen
Wirkungen wirtschaftlichen Handelns
nicht einfach im Sinne der Externali-
sierung sozialer und dkologischer Kos-
ten auf Dritte, die Schépfung oder zu-
kiinftige Generationen abzuwilzen.

Zum Selbstverstdndnis von Kirchen und Kirchenbanken

als ethische Investorinnen

Die Kirchen wissen um die Hebelwirkung
von Sustainable Finance (nachhaltiges
Finanzwesen) fiir die Erreichung so-
zial-okologischer Transformationszie-
le einer nachhaltigen Entwicklung. Sie
wollen mit ihren Vermégen ihrem Ge-
staltungsauftrag fiir eine nachhaltigere
und gerechtere Welt im Allgemeinem
und ein nachhaltigeres und gerechteres
Finanzwesen im Speziellen nachkom-
men. Den kirchlichen Finanzverant-
wortlichen stellt sich folglich die Fra-
ge, mit welchen Investitionsobjekten
will und soll die Einrichtung, fiir die
sie titig sind, finanzielle Ertrige erwirt-
schaften. Die Kirchen verstehen sich
zwar als ethische Investorinnen, tre-
ten jedoch bei ihrer Vermogensanlage
zugleich als 6konomische Akteurinnen
an. Thr Narrativ ,ethisch-nachhaltige
Geldanlage“ macht das Spannungsfeld
offenkundig: Zum einen soll ihr Ver-
mogen den Wertvorstellungen der Kir-
che Rechnung tragen und zum ande-
ren muss es anschlussfihig sein an die
Nachhaltigkeitsanforderungen der Ka-
pitalmérkte und zudem entsprechende
finanzielle Renditen erwirtschaften. Fi-
nanzprodukte, denen christliche Wert-
vorstellungen zugrunde liegen, starken
zwar die Glaubwiirdigkeit und Authen-

tizitit der Kirchen; sie sind aber eben-
so aufihre positiven wie negativen Ef-
fekte fiir eine nachhaltige Entwicklung
zu befragen. Produkt- und Anbieter-
auswahl kommen damit besondere Be-
deutung zu. Sie konnen fiir die Kirchen
schnell zu einer Frage der Reputation
in der Innen- wie AuBenwahrnehmung
werden. Hier gilt es Risiken zu mini-
mieren durch eine strukturierte ethisch-
nachhaltige Anlagepolitik mit verbind-
lichen Anlagerichtlinien.

Schon Ende des letzten Jahrhunderts
haben die evangelischen und katholi-
schen Kirchenbanken erkannt, dass sie
ihren Kund:innen aus Kirche, Caritas
und Diakonie Finanzprodukte anbieten
miissen, die sowohl den Wertvorstellun-
gen von Kirche als auch den Nachhal-
tigkeitsanforderungen der Kapitalmérk-
te entsprechen. Die Bank fiir Kirche und
Caritas (BKC) ist Pionierin auf dem Ge-
biet ethisch-nachhaltiger Geldanlagen.

Als erste Kirchenbank verwaltet sie ihre
Eigenanlagen seit 2003 ethisch-nach-
haltig auf Basis christlicher Wertanfor-
derungen. Sie wei} sich dabei in der
christlichen Wertegemeinschaft von Kir-
che und Caritas verwurzelt und hat seit
nunmehr zwei Jahrzehnten ihr Profil als
ethisch-nachhaltiger Asset Manager
und Asset Owner bestdndig geschérft.
Fiir die Kirche ist die BKC somit ideale
Finanzpartnerin, mit der sich kirchlich-
caritatives Vermogen ethisch-nachhal-
tig, aufhohem Qualitatsniveau treuhin-
derisch verwalten lésst.

'.:\\ Die Kirchen verstehen sich
als ethische Investorinnen
und treten bei ihrer
Vermdgensanlage zugleich
auch als 6konomische
Akteurinnen an

Die BKC versteht sich ebenso wie
die Kirchen als ethische Investorin. Da
wjede wirtschaftliche Entscheidung ei-
ne moralische Konsequenz“ (Caritas in
Veritate, CiV 37) hat, ist fir sie un-
strittig, dass es weder ethikfreie noch
wertneutrale oder gar wirkungsfreie In-
vestments gibt. Deren zusétzliche fi-
nanzielle Wirkungen im sozialen und
okologischen Kontext hat sie in den
Blick zu nehmen, denn ihre kirchlich-
caritativen Kund:innen wollen ganz-
heitlich agieren. Das heiBt, christliche
Werte sollen nicht nur bei der nach-
haltigen Zweckverwirklichung ihrer
Dienste und Werke vollzogen werden,
sondern auch bei der Ertragserwirt-
schaftung aus der Vermoégensanlage.
Ihr Bestreben ist es daher, die beiden
Ziele Ertragsverwendung und Ertrags-
erwirtschaftung auf Basis einer christ-
lichen Wertorientierung in Einklang zu
bringen.

Zur Qualitdt und zum Mehrwert ethisch-nachhaltiger Investments

Neben der 6konomischen Notwendig-
keit, mit dem Vermégen finanzielle
Renditen zu erwirtschaften, erzielen
ethisch-nachhaltige Geldanlagen ei-
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nen ,Mehr“-Wert fiir Mensch, Gesell-
schaft und Schopfung. Dieser Mehrwert
ist kein exklusives Merkmal kirchlicher
Investments, denn er ist in vielen ihrer
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sozialen und 6kologischen Wirkungs-
weisen dhnlich anderer nachhaltiger
Finanzprodukte ohne ausdriickliche
(christliche) Wertorientierung. Ethisch-
nachhaltig investieren heiBt fiir die
BKC konkret, dass sie ihre ethisch-
nachhaltigen Anlagekriterien im so-
zialen und 6kologischen Bereich sowie
verantwortungsvoller Unternehmens-
fuhrung (Governance) aus der kirchli-
chen Soziallehre ableitet. Sie begriindet
sie anhand der zentralen christlichen
Maxime des Gelingens menschlichen
Lebens, die sich wie ein roter Faden
durch die Soziallehre zieht. Nachhal-
tigkeit zielt aus christlicher Perspek-
tive darauf, soziale Balance, 6kologi-
sche Tragfahigkeit und wirtschaftliche
Leistungsfiahigkeit integrativ so zu ge-
stalten, dass Leben global fiir alle Men-
schen freiheits-, zukunfts- und genera-
tionengerecht erméglicht wird.

Kirchliche Soziallehre
und internationale
Nachhaltigkeitsziele
Hand in Hand

Die BKC greift auf die wesentlichen
Forderungen kirchlicher Soziallehre
zurilick und stellt sie in den Kontext der
allgemeinen Nachhaltigkeitsdebatte. Es
zeigt sich, dass die Ziele kirchlicher So-
ziallehre und die der allgemeinen Nach-
haltigkeitsdebatte nicht nur zahlreiche
Schnittstellen aufweisen, sondern auch
die gleiche StoBrichtung verfolgen. Die
Transformationsanforderungen einer
nachhaltigen Entwicklung fokussieren
sich auf das Konzept planetarer Gren-
zen, den Green Deal und die Taxono-
mie der EU sowie die Ziele des Pariser
Klimaabkommens und die ebenfalls
im Jahr 2015 von den Vereinten Na-
tionen verabschiedeten 17 Sustainable
Development Goals (SDGs). Besonders
die SDGs gewinnen auf den Kapital-
mairkten an Bedeutung. Sie bilden auch
fiir die BKC einen global anerkannten
normativen Bezugsrahmen, der ihre
ethisch-nachhaltige Anlagepolitik be-
stimmt. Mit ihnen sollen weltweit die
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Zur Systematik ethisch-nachhaltiger Geldanlagen (Wulsdorf 2018, 142)

sozialen Lebenssituationen spiirbar
verbessert und die 6kologischen Grund-
lagen dauerhaft gesichert werden. Die
SDGs lassen sich deshalb als ,weltli-
che* Ubersetzung der Forderungen der
katholischen Soziallehre interpretieren.
Sie stellen eine wichtige Briicke zwi-
schen den Nachhaltigkeitsanspriichen
einer christlichen Wertorientierung und
denen der Weltgemeinschaft dar. Damit
ist das ethisch-nachhaltige Investment
durchaus anschlussfihig an ,weltliche”
Nachhaltigkeitsanforderungen und kann
auch mit anderen nachhaltigen Finanz-
produkten konkurrieren.

Qualitdt durch die
Kombination von Bausteinen
ethisch-nachhaltiger
Investments

Ethisch-nachhaltige Geldanlagen ken-
nen verschiedene Bausteine von Aus-
schlusskriterien tiber Positiv-/Negativ-
Screening bis hin zu Engagement, die
sich mit unterschiedlichen Wirkmecha-
nismen kombinieren lassen. Gerade die
Kombination der einzelnen Bausteine
zeichnet die Qualitit ethisch-nachhal-
tiger Geldanlagen aus. Sie ist besonders

fiir die Glaubwiirdigkeit und Authen-
tizitat kirchlicher Investments grund-
legend. Zudem ist sie 6konomisch sinn-
voll, denn die Nachhaltigkeitskriterien
aus den Bereichen f)kologie, Soziales
und Unternehmensfiihrung (ESG = En-
vironmental, Social, Governance) - an-
gewandt als Ausschluss-, Positiv- oder
Negativkriterien — haben stets finanzi-
elle Wirkungen.'

Kontroverse Geschdftsfelder und
-praktiken verhindern

Der ethisch-nachhaltige Kriterienfil-
ter bringt mit seinen Ausschliissen
die Wertorientierung des Investieren-
den zum Ausdruck. Er ist der profilbil-
dende Kern einer jeden ethisch-nach-
haltigen Anlagestrategie. Mit ihm
werden gesellschaftlich- und ethisch-
kontroverse Geschéftsfelder und -prak-
tiken ausgeschlossen, welche zum Teil
elementare Bedrohungen fiir Mensch,
Gesellschaft und Schépfung darstel-
len. Die einzelnen Ausschlusskriteri-
en der Investor:innen aus Kirche, Ca-
ritas und Diakonie zeichnen sich dabei
durch ein hohes Maf an Ubereinstim-
mungen zwischen christlichen Zielvor-
stellungen und denen der Weltgemein-
schaft aus. Das heif3t, die ethisch-nach-

'Der Gesetzgeber spricht hinsichtlich der finanziellen Wirkungen von ESG-Kriterien
irrefiithrenderweise etwa in HGB § 289 Abs. 3 von ,nichtfinanziellen Leistungsindikato-
ren”. Die Begrifflichkeit ,extrafinanzielle Leistungsindikatoren“ erweist sich als deutlich

geeigneter, um den Sachverhalt darzustellen.
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haltigen Anlagekriterien von Kirche,
Caritas und Diakonie stehen zum ei-
nen fiir christliche Wertvorstellungen
und sind zum anderen anschlussfiahig
an die Nachhaltigkeitsanforderungen
der Kapitalmérkte.

Fiir die BKC ist der Mensch ethischer
Ausgangs- und Zielpunkt ihres ethisch-
nachhaltigen Kriterienfilters.? Die Aus-
schlusssystematik entfaltet sich anhand
dreier Felder: der Mensch als 1. Einzel-
person, 2. in der Gesellschaft und 3. mit
der Schopfung. Mit ihren wertbasier-
ten Ausschliissen greift die BKC nicht
nur klassische katholische Werte auf,
wie Abtreibung, embryonale Stamm-
zellenforschung, Klonprogramme und
nidationshemmende Verhiitungsmittel,
sondern auch solche, die zwar durch
ein christliches Wertprofil legitimiert
sind, aber nicht beanspruchen exklusiv
christlich zu sein. Hierzu zédhlen etwa
Suchtmittel, unlautere Geschiftsgeba-
ren, fossile Brennstoffe, Riistungsgiiter,
Atomenergie, Tierversuche, Biodiversi-
tats-, Klima- und Umweltzerstérungen,
Todesstrafe, Menschen- und Arbeits-
rechtsverletzungen sowie griine Gen-
technik. Viele der letztgenannten Aus-
schlusskriterien sind bereits in zahlrei-
chen Nachhaltigkeitsfonds auch ohne
eine explizite Wertorientierung Stan-
dard. Als normbasierte Umsetzungs-
strategien beziehen sie sich auf glo-
bal anerkannte normative Rahmenwer-
ke wie die Menschenrechte, Kern- und
Schliisselarbeitsnormen der Internatio-
nalen Arbeitsorganisation (ILO), UN-
Resolutionen und -Konventionen so-
wie die SDGs und das Pariser Klima-
abkommen.

Die Qualitat des BKC-Kriterienfil-
ters ist grundlegend von der Definition
der Ausschliisse abhingig. Entschei-
dend ist, dass ihre ethisch-nachhalti-
gen Ausschlusskriterien einen hohen
Detaillierungsgrad aufweisen, mit de-
nen die Kriterien in einer fiir Kirche
und Caritas glaubwiirdigen Tiefe um-
gesetzt werden. Sie gelten bei der BKC
auch fiir die Zulieferketten und bezie-
hen sich auf Produktion und/oder Han-
del. Einige Ausschlusskriterien, wie

Abtreibung, Todesstrafe bei Staaten
und Klonprogramme, werden mit Null-
toleranz, also absolut, umgesetzt. An-
dere kommen hingegen mit Umsatz-
schwellen zur Anwendung. Das heif3t,
geringfiigige Umsidtze im niedrigen
ein- oder zweistelligen Prozentbereich
werden bei ethisch-kontroversen Ge-
schiftsfeldern und -praktiken gedul-
det. Gerade multinationale Konzerne,

'.:W\ Ziel ist es, nur in solche
Investitionsobjekte zu
investieren, die ethisch
weitestgehend unbedenk-
lich sind

die unterschiedlichen Geschéftssparten
nachgehen, lassen sich nur in Grau-
stufen bewerten. Ziel ist es, nur in sol-
che Investitionsobjekte zu investieren,
die ethisch groBtenteils unbedenklich
sind, wohlwissend, dass nicht immer
alle Geschiftstitigkeiten etwa auch in
Tochterunternehmen offengelegt wer-
den.

Positive Nachhaltigkeitswirkungen
fordern

Mit dem zweiten Baustein des ethisch-
nachhaltigen Investments, Positiv-/Ne-
gativ-Screening, werden zusitzlich zu
den Ausschlusskriterien diejenigen In-
vestitionsobjekte ermittelt, die aus
Nachhaltigkeitsperspektive vergleichs-
weise gut gegeniiber anderen perfor-
men. Positiv-/Negativ-Screening geht
es darum, sowohl die Nachhaltigkeits-
besten als auch die Nachhaltigkeits-
schlechtesten herauszufiltern, wobei
letztgenannte aufgrund ihrer unter-
durchschnittlichen Nachhaltigkeitsper-
formance erhohte finanzielle Risiken
bergen. Die Ermittlung von Nachhal-
tigkeit bei Investitionsobjekten beruht
auf zahlreichen Positiv- und Negativ-
kriterien im ESG-Bereich, die sich mit
verschiedenen Strategien, wie Best-
in-Class, Best-of-Class, Best-in-Uni-

verse oder ESG-Integration umsetzen
lassen.

Am weitesten verbreitet ist bei As-
set-Managern ESG-Integration, bei der
finanzielle und ESG-Kriterien im Invest-
mentprozess zusammengefiihrt wer-
den. Die ESG-Kriterien werden bei die-
ser Umsetzungsstrategie allerdings vor-
wiegend finanziell gedeutet. Das heift,
ihr jeweiliger Leistungsbeitrag zu einer
nachhaltigen Entwicklung ist nach-
geordnet. Je tiefer und systematischer
ESG-Kriterien den Anlageprozess be-
stimmen, desto qualitativ hochwerti-
ger ist der Investmentansatz. Themen-
investments sind eine weitere Moglich-
keit, Nachhaltigkeit in der Geldanlage
umzusetzen, indem beispielsweise in er-
neuerbare Energien, Umwelttechnolo-
gien, Mikrofinanzen, griine und sozial
erschwingliche Wohnimmobilien oder
Bildung investiert wird.

Mit Stimmrechten und durch Dialog
Handlungsweisen verdndern

Mit dem dritten Baustein des ethisch-
nachhaltigen Investments, dem En-
gagement, sollen Investitionsobjekte
dazu motiviert werden, nichtnachhal-
tige Verhaltensweisen abzustellen und
verbesserte Nachhaltigkeitsleistungen
zu erbringen. Dies kann durch direkte
Dialoge mit Investitionsobjekten (Voice)
oder durch die aktive Ausiibung von
Stimmrechten (Vote) geschehen. Nach-
haltigkeitsthemen spielen auf Haupt-
versammlungen zunehmend dann ei-
ne Rolle, wenn sich aus ihnen konkre-
te finanzielle Risiken fiir das jeweilige
Geschéftsmodell ableiten lassen. Die
Sensibilitdt fiir ESG-Vote-Strategien
wéchst und wird die Hauptversamm-
lungen mehr und mehr bestimmen. Mit
Voice-Strategien wollen (potenzielle)
Investor:innen Organisationsverant-
wortliche in bilateralen Gesprichen da-
von iiberzeugen, ermittelte Nachhaltig-
keitsdefizite abzubauen.

*Vgl. zum ethisch-nachhaltigen Investmentansatz der BKC https://www.bke-pader
born.de/nachhaltige-geldanlagen.html (Abruf: 02.02.2022).
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Solche Dialoge fiihrt die BKC nicht
nur mit Unternehmen, sondern auch mit
Staaten und anderen Anlageobjekten,
etwa Investmentfonds. Um eine mog-
lichst hohe Schlagkraft und Effizienz zu
erzielen, betreibt die BKC Engagement
in dreifacher Weise: Fiir einen Teil ih-
rer Eigenanlagen hat sie einen externen
Dienstleister beauftragt, der ihre Stimm-
rechte ausiibt und Dialoge mit Unterneh-
men anhand ihr wichtiger ESG-Themen
fiihrt. Gezielte Engagement-Aktivititen

werden iiberdies mit dem von der BKC
mitgegriindeten europdischen Investo-
rennetzwerk Shareholders for Change
(SfC) durchgefiihrt. Einzelne Aktiviti-
ten gestaltet die BKC dartiber hinaus al-
lein oder gezielt mit ausgewdhlten Part-
nern. Wie die Kirchenbank Engagement
versteht, mit welchen Eskalationsstufen
auf den verschiedenen Ebenen durch-
fiihrt und welche Motive ausschlagge-
bend sind, beschreibt die BKC-Engage-
ment-Richtlinie (Wulsdorf 2020).

Mit Nachhaltigkeit Risiken steuern und minimieren

Nachhaltigkedit ist fiir die BKC ein stra-
tegischer Risikoansatz, mit dem sich
nicht nur finanzielle und Nachhaltig-
keitsrisiken steuern lassen. Auch Repu-
tationsrisiken, die sich aufgrund ihrer
christlichen Wertorientierung als ka-
tholische Kirchenbank ergeben, las-
sen sich mit Nachhaltigkeit ermitteln
und minimieren. Schlussendlich will
sich die BKC nicht in widerspriichli-
ches Handeln verstricken, indem sie aus
christlicher Perspektive zum Financier
ethisch-kontroverser Geschéiftsmodelle
oder -aktivitaten wird.

Nachhaltigkeit scharft das BKC-Pro-
fil als katholische Kirchenbank, stirkt
ihre Glaubwiirdigkeit und schiitzt ih-
re Reputation. Dies geschieht durch
ihr ausgefeiltes, ethisch-nachhalti-
ges Ausschluss-Kriterienset. Negative
Nachhaltigkeitswirkungen werden da-
mit verhindert und finanzielle Risiken
entsprechend reduziert. Positiv-/Nega-
tiv-Screening vermindert Risiken, in-
dem positive Nachhaltigkeitswirkungen
gefordert und negative verhindert wer-
den. Die Beriicksichtigung von Nach-
haltigkeitsrisiken etwa durch ESG-Inte-
gration sorgt fiir eine Optimierung des
Risiko-Rendite-Profils. Diesen Antritt
verfolgen unter finanziellen Gesichts-
punkten auch die Engagement-Aktivi-
titen der BKC.

Soll Nachhaltigkeit als profilbilden-
des Element fiir den eigenen Bankbetrieb
zum Zuge kommen, ist sie systematisch
im Kerngeschéft zu implementieren. Sie
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ist damit Teil der Gesamtbankstrategie,
die im BKC-Nachhaltigkeitsmanage-
ment und in der BKC-Nachhaltigkeits-
strategie konkretisiert wird. Mit Blick
auf ihr Kerngeschift hat die BKC ih-
re ethisch-nachhaltige Anlagestrategie
und ihre ethisch-nachhaltige Kreditstra-
tegie verabschiedet. Als Kernbestandtei-
le sind diese beiden Strategien fiir das
BKC-Nachhaltigkeitsmanagement pri-
gend, das zudem die Handlungsfelder
Betriebsokologie, Unternehmensfiih-
rung, Transparenz und Stakeholderma-
nagement umfasst. Nachhaltigkeit ist fiir
die BKC ein Querschnittthema, das im
gesamten Bankbetrieb zu implementie-
ren ist. Das heiB3t, in den Strukturen, Pro-
zessen und Funktionen der Bank muss
Nachhaltigkeit ihren festen Ort haben.
In der ethisch-nachhaltigen Anlagestra-
tegie der BKC wird festgehalten, wie sie
Nachhaltigkeit bei ihren Geldanlagen im
Zusammenspiel der verschiedenen Un-
ternehmensbereiche anhand der drei
Bausteine des ethisch-nachhaltigen In-
vestments umsetzt.

Das Profil kirchlicher
Investor:innen

Anliegen kirchlicher Investor:innen ist
es, dass zusétzlich zu den finanziellen
Anforderungen an ihre Geldanlagen als
o0konomische Akteur:innen ebenso ihre
Werthaltungen zum Ausdruck kommen
sollen. Fiir sie stellen christliche Werte

»O0rientierungsdirektiven* (Christian
Krijnen) dar, die sie als normative Weg-
markierungen auch in ihren Kapitalan-
lagen umsetzen wollen. Gleichwie die
Kirche handelt die BKC auf den interna-
tionalen Kapitalmérkten und muss sich
dem Spannungsfeld zwischen ,dem
ethisch Gewollten und dem finanziell
Vertretbaren® (DBK/ZdK 2021, 21) so-
wie dem vom Nachhaltigkeitsresearch
Machbaren stellen und abwigen. Fiir
solche Abwédgungs- und Entschei-
dungsprozesse ist die christliche (So-
zial-)Ethik keine Kategorie neben sozia-
len, 6kologischen und Governance-Kri-
terien, sondern eine stets diesen allen
zu Grunde liegende, weil die ESG-Anla-
gekriterien bereits ethisch ,imprag-
niert” sind. Sie lasst sich deshalb auch

D Die Ethik ist keine
Kategorie neben sozialen,
okologischen und
Governance-Kriterien,
sondern liegt den anderen
Kriterien stets zu Grunde

als Hintergrundfolie verstehen, auf der
kirchliche Investor:innen ihre ESG-Kri-
terien normativ legitimieren und mate-
riell entwickeln.

Aufgabe der BKC ist es, sich den
Chancen und Risiken der Kapitalméark-
te unter Nachhaltigkeitsgesichtspunk-
ten zu stellen und ihren Kund:innen
ethisch-nachhaltige Finanzprodukte
und Dienstleistungen anzubieten, die
christliche Wertvorstellungen wider-
spiegeln. Glaubwiirdigkeit und Trans-
parenz sind dabei zwei zentrale MaB-
stibe, die kirchliche Investments aus-
zeichnen sollen. Denn nur so wird die
Kirche ihr Profil als Wertinstitution
mit Ganzheitlichkeitsanspruch sichern
und stirken konnen. Aus ihrer Verant-
wortung fiir Mensch, Gesellschaft und
Schopfung heraus wissen kirchlich-ca-
ritative Investor:innen darum, dass ihre
Geldanlagen sozial-6kologische Folge-
wirkungen mit sich bringen. Auch hie-
riber ist Rechenschaft im Sinne ihres
Sendungsauftrags und Zeugnisdiens-
tes abzulegen.
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Wertmaterialitdt von Geldanlagen als Zukunftsthema

Als ethisch-nachhaltige Investorin
weill die BKC um die verschiedenen
Wirkungsweisen von Geldanlagen.
Sie hat daher nicht nur die Perfor-
mancechancen und -risiken abzuwi-
gen, sondern auch Reputationsfragen,
die sich aus den individuellen Wertan-
forderungen von Investor:innen erge-
ben. Obschon der Reputationsaspekt in
der Sustainable-Finance-Risikodebatte
eher als Randnotiz erscheint, ist er spe-
ziell fiir wertorientierte Investor:innen
bedeutsam. Er hat schlieBlich auch ei-
ne finanzielle Dimension, ist also ein
Wettbewerbsfaktor, der nur wenig im
Fokus ist. Speziell fiir den kirchlichen
Bereich verwundert dies, da doch Kir-
che und Geld ein kritisches und bin-
nenkirchlich wie gesellschaftlich kon-
trovers diskutiertes Thema ist.

Wiéhrend die Nachhaltigkeitsmate-
rialitdit von Investments kaum mehr
ernsthaft bezweifelt wird und sie ihren
Stellenwert neben der finanziellen Ma-
terialitét festigt, sind die finanziellen
Wirkungen einer religios, politisch oder
weltanschaulich begriindeten Wert-
orientierung von Investor:innen ein
Aspekt, dem bislang wenig nachgegan-
gen wird. Der Materialitidts- oder auch
Wesentlichkeitsgedanke steht in der
Sustainable-Finance-Diskussion dafiir,
dass groBere Unternehmen ,wesentli-
che* Informationen dariiber offen-
legen miissen, wie sich ESG-Kriterien
finanziell auf ihren Unternehmenser-
folg auswirken konnen. Die Nachhal-
tigkeitsmaterialitdt oder -wesentlich-
keit zeigt dagegen, welche positiven
wie negativen Wirkungen Geschéfts-
modelle oder Unternehmensaktivititen
auf die soziale Wohlfahrt und dkologi-
sche Zukunftsfahigkeit haben, sprich
welchen sozial-6kologischen Transfor-
mationsbeitrag sie zu einer dauerhaft
nachhaltigen Entwicklung leisten.? Ge-
meinsam mit der finanziellen Wesent-
lichkeit findet sie Ausdruck in der so
genannten doppelten Materialitét, die
auch als doppelte Wesentlichkeit be-
zeichnet wird.

Der Gedanke einer ,Wertmateriali-
tat* als Materialitdtsdimension ist fiir
wertorientierte Investor:innen dahin-
gehend von Bedeutung, welche positi-
ven wie negativen Wirkungen ihre wer-
torientierten Investments auf Mensch,
Gesellschaft und Schépfung haben. Ei-
ne ,Wertperformance* konnte zukiinf-
tig als Bewertungsindikator fiir ethi-
sche Investor:innen hilfreich sein, um
zu sehen, ob und inwieweit auch ihre
Investments auf der Basis ihres ganz-
heitlichen Anspruchs Wirkungsbeitra-
ge fiir ihre konkreten Werte respektive
Zwecke leisten. Gleichwie ESG-Kriteri-
en eine finanzielle Materialitat haben,
konnen ebenso Wert-Implikationen bei
den Geldanlagen finanziell signifikant
sein. Wird in nicht wertkonforme Ge-
schiftsmodelle oder -aktivitdten in-
vestiert, unterwandert dies nicht nur
ganzheitlich-kirchliches Handeln. Es
setzt auch die Reputation von Kirche
und damit deren Glaubwiirdigkeit und
Authentizitit aufs Spiel. Fiir eine Kir-
chenbank hieBe dies schlimmstenfalls,
dass sich ihre Kund:innen von ihr tren-
nen, weil sie im kirchlichen Bereich
nicht mehr als vertretbare Finanz- und
Kooperationspartnerin erachtet wird.
GleichermaBen konnten kirchliche
Spendenorganisationen durch nicht
wertkonforme Geldanlagen ihr 6ffent-
liches Ansehen gefdhrden und infolge-

dessen ErtragseinbuBen erleiden, weil
sie weniger Zuwendungen einwerben.
Schnell wird deutlich, dass mit Wert-
fragen finanzielle Risiken einhergehen.
Unter Materialitdtsgesichtspunkten
werden wertorientierte Investor:innen
sich in Zukunft vermehrt die Frage stel-
len, inwieweit ihre Investments auf ihre
religios, politisch oder weltanschaulich
grundgelegten Werte ,.einzahlen®. Hier-
fiir ist es notwendig, dass die positiven
und negativen Wirkungen der Invest-
ments auf ihre Werte transparent sind.
Diese Perspektive gilt es im Zusammen-
spiel mit finanzieller und Nachhaltig-
keitsmaterialitdt vor Augen zu haben,
wohlwissend, dass es fiir die Nachhal-
tigkeitsperformance auf Basis der SDGs
und des Pariser Klimaabkommens erste
Ansitze fiir deren Bestimmung gibt. Als
Finanzdienstleisterin starkt die BKC mit
ihren Produkten und Dienstleistungen
das Profil und die Glaubwiirdigkeit ih-
rer Kund:innen aus Kirche und Caritas.
Sie sichert sozusagen fiir den Finanzbe-
reich deren Reputation als gesellschaft-
liche Wertinstanz, indem sie etwa kon-
form mit der DBK/ZdK-Orientierungs-
hilfe ,Ethisch-nachhaltig investieren®
ihre Geldanlagen titigt. Dabei weiB die
BKC darum, dass die Nichtbeachtung
christlicher Wertanforderungen die Re-
putation zumindest gefihrden, wenn
nicht sogar zu erhdhten Kosten oder fi-
nanziellen EinbuBen fiihren kann.

Ethisch-nachhaltige Geldanlage und sozial-6kologische
Transformation - zwei 6kumenische Narrative

Das ethisch-nachhaltige Investment er-
weist sich fiir beide Kirchen 6kumenisch
als das geeignete Mittel, um den Sen-
dungsauftrag von Kirche bei den kirch-
lichen Finanzen zu erfiillen. Der Aspekt
der Wertperformance ist dabei weitrei-
chender, weil umfassender als der der
Nachhaltigkeitsperformance, obschon
christliche und weltliche Nachhaltig-
keitsanforderungen weitgehend iiber-

einstimmen. Normativer Kompass fiir
ethisch-nachhaltige Geldanlagen ist
die ,sozial-0kologische Transforma-
tion“ (EKD 2021; DBK-Sachverstin-
digengruppe 2021), weltgesellschaft-
lich gesprochen die so genannte ,,Grofe
Transformation“ (Sustainable-Finance-
Beirat 2021) also, die wiederum den
normativen Referenzpunkt fiir die
Sustainable-Finance-Diskussion dar-

’Vgl. zur Wirkung von Geldanlagen die Impact-Studie von Sommer/Wulsdorf (2021).
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stellt.* Sozial-6kologische Transforma-
tion ist somit ein zweites 6kumenisches
Narrativ, das fiir einen Wandel hin zu
einer 6kologisch-sozialen Marktwirt-
schaft (GW 9 Nrn. 142-151) steht, den
die Kirchen erstmalig 1985 gefordert
haben. Die Kirchen verstehen sich bei-
de mit ihren Wertvorstellungen als Ak-
teurinnen dieses gesamtgesellschaftli-
chen Prozesses auf Basis einer sozial-
okologischen Transformationsethik aus
dem christlichen Glauben.

Die zwei gemeinsamen Narrative
ethisch-nachhaltige Geldanlage und so-
zial-0kologische Transformation spre-
chen fiir eine vertiefte 6kumenische
Zusammenarbeit bei Geldanlagen in
Kirche, Caritas und Diakonie. SchlieB-
lich sind es nicht zuletzt immer wieder
kirchliche Investor:innen gewesen, die
als Pioniere des ethisch-nachhaltigen
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Investments aufgetreten sind und der
Sustainable-Finance-Debatte wichtige
Impulse gegeben haben. Die BKC steht
im engen 6kumenischen Austausch mit
den Kirchenbanken und dem Arbeits-
kreis kirchlicher Investoren der EKD
(AKI). Die Potenziale der okumenischen
Zusammenarbeit sind bei weitem noch
nicht ausgeschopft mit Blick auf das,
was gemeinsam bei kirchlichen Geldan-
lagen bewirkt werden kann. Dabei diirf-
te neben der Messbarkeit der Nachhal-
tigkeits- beziehungsweise Transformati-
onsperformance zukiinftig auch die der
Wertperformance verstarktes Interesse
hervorrufen.
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schaftsethischen Fragen und Nachhal-
tigkeitsthemen im Finanzbereich.

“Eine Ethik der GroBen Transformation muss sich als weltgesellschaftlicher Sollens-
anspruch vor allem Fragen sozialer und 6kologischer Ressourcengerechtigkeit stellen, die
prozess-, strukturen- und institutionenorientierter Konkretisierungen bediirfen.
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