en-Af lngereport

g’éfi Kirchen und kir gennahe Organisationen
- 1n der Deutschschweiz ihr Vermogen an?

Eine statistische Erhebung

INVETHOS™




Uber Invethos

Die Invethos AG ist eine unabhdngige Vermogensve
tungsgesellschaft, die seit der Griindung im Jahr 2009 fiir
eine wertebasierte, transparente und innovative Vermo
gensbewirtschaftung steht. An den Standorten in Bern und
Zirich betreut sie private und institutionelle Kunden. Mit
dem Fokus aufnachhaltige Anlagen strebt Invethos danach,
durch verantwortungsbewusste Investitionen einen lang-
fristigen Mehrwert fiir ihre Kunden und die Gesellschaft zu
schaffen. Fiir gemeinniitzige Institutionen bietet sie mass
geschneiderte und bewdhrte Anlagelésungen an.

Uber das CEPS

Das Center for Philanthropy Studies (CEPS) der Univers
Basel ist als interdisziplindres Institut fiir Forschung und
Weiterbildung spezialisiert auf den Non-Profit-Sektor. E

wurde 2008 aufInitiative von SwissFoundations gegrin
detund istein universitdrer Think-Tank zum vielfaltigen
Themenbereich Philanthropie. Das CEPS will mit seinen
Aktivitdten die wissenschaftliche Grundlage und das Wis-
sen iiber Philanthropie verbessern und die praktische Ar-
beit im Bereich der Philanthropie starken.

Impressum

© Michael Arnet, Lukas Stiicklin, Georg von Schnurbein, 2024
Invethos AG, Taubenstrasse 8, 3011 Bern

Center for Philanthropy Studies (CEPS), Universitat Basel, Stein
ben 22, 4051 Basel

Layout: a+, Gregorio Caruso
Lektorat: Samuel Arnet

Alle Rechte vorbehalten. Jede Art der Vervielfaltigung ohne
gung der Autoren ist unzuldssig.

Zitiervorschlag: Arnet, M.; Stiicklin, L.; von Schnurbein, G. (2024).
Kirchen-Anlagereport — Wie legen Kirchen und kirchennahe Organisa-
tionen in der Deutschschweiz ihr Vermogen an? Eine statistische Er-
hebung, Bern/Basel.




Vorwort

Die Finanzen von gemeinniitzigen Institutionen in der Schweiz sind recht gut erforscht und doku-
mentiert. Die hiesige Stiftungslandschaft wird jdhrlich durch den Report eines Dachverbands be-
leuchtet. Der gesamte Non-Profit-Sektor ist durch diverse universitdre Lehrstiihle und deren Publika-
tionen abgedeckt. Vereine und Stiftungen sind in Verbdnden organisiert und sichtbar.

Demgegentiber ist das Vermogen der Kirchen bzw. deren Stiftungen und Vereine kaum in seiner Ge-
samtheit erfasst. Dies liegt unter anderem an der konfessionellen Fragmentierung der christlichen
Kirchen sowie an der enormen Vielfalt der jeweiligen Institutionen: Kleine und grosse Lokalgemeinden,
Kantonalkirchen, Bistiimer, Vereine, gemeinniitzige Stiftungen bzw. Pensionskassen gehéren zum
Orbit der Kirchen.

Es freut uns daher, mit dem vorliegenden Kirchen-Anlagereport Neuland zu betreten und eine Uber-
sicht iiber das Vermogen und dessen Bewirtschaftung bei evangelisch-reformierten, katholischen und
freikirchlichen Institutionen der Deutschschweiz vorzulegen. Wir haben die entsprechenden Orga-
nisationen zur Grosse und Beschaffenheit ihres Vermogens, zu dessen Bewirtschaftung und zum
Thema Nachhaltigkeit befragt. Der Riicklauf unserer Befragung war erfreulich hoch. Ein besonderer
Dank gilt Michael Arnet fiir seinen Einsatz.

Die Landeskirchen in der Schweiz finanzieren sich immer noch massgeblich iiber Kirchensteuern —
Mitgliederbeitrage bzw. Abgaben, die von Privatpersonen und meist auch von Unternehmungen be-
zahlt werden. Durch die beschleunigt schrumpfenden Mitgliederzahlen vieler Kirchen gerit dieses Fi-
nanzierungsmodell erheblich unter Druck. Umso relevanter wird die umsichtige Bewirtschaftung des
Vermogens. Der vorliegende Report gibt Einblick in den diesbeziiglichen Stand der Dinge.

Juni 2024

Lukas Stiicklin Prof. Dr. Georg von Schnurbein
Invethos AG Center for Philanthropy Studies,
Universitét Basel
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Management Summary

Zum ersten Mal wurde mittels einer Umfrage bei Kirchen und kirchennahen Organisationen
(K+KNO) in der Deutschschweiz ermittelt, wie diese Institutionen ihr Vermogen investieren und
inwiefern das Thema Nachhaltigkeit eine Rolle spielt. Zudem wurden in der Befragung die Kos-
ten und die Organisation der Vermogensverwaltung sowie der Umgang von K+KNO mit ihren
Liegenschaften ermittelt. Es wurden 122 Institutionen hinsichtlich der Verwaltung ihres Vermo-
gens angeschrieben, von denen 75 an der Studie teilgenommen haben.

Die Studienteilnehmer besassen zum Zeitpunkt der Befragung ein kumuliertes Anlagevermogen
von rund CHF 5.5 Mrd. Davon waren rund CHF 3.35 Mrd. in Wertschriften investiert. Rund zwei
Drittel der befragten K+KNO halten Wertschriften. Die durchschnittliche Aktienquote betragt
27%, was darauf hindeutet, dass die K+KNO eine vergleichsweise defensive Anlagestrategie
verfolgen.

Ein hoher Anteil der befragten K+KNO berticksichtigt beim Anlegen Nachhaltigkeitskriterien. Sie
investieren also beispielsweise in Impact Investments oder befolgen Environment, Social, Gover-
nance (ESG)-, Ausschluss- oder Positivkriterien. Es handelt sich dabei um einen deutlich hoheren
Prozentsatz, als man ihn bei konventionellen institutionellen Anlegern beobachten kann. Gemiss
der Pensionskassenstudie von Swisscanto' investierten 2022 nur 37 % der Schweizer Pensions-
kassen nachhaltig. Trotz der Anwendung von Nachhaltigkeitskriterien hat die Performance der
Portfolios der K+KNO nicht gelitten. Im Krisenjahr 2022 erzielten sie eine durchschnittliche Ren-
dite von -8.21%, wiahrend konventionelle Pensionskassen eine Rendite von -8.8 % verzeich-
neten.

Rund drei Viertel der K+KNO sind beim Investieren an ein Anlagereglement gebunden. Eine
Mehrheit verwaltet ihre Wertschriften in Eigenregie, meist mithilfe eines Gremiums, wie z.B.
dem Kirchgemeinderat, das fiir die Investitionsentscheidungen verantwortlich ist. Das haufi-
gste Bank-Gebiihrenmodell bei den K+KNO ist die Pauschalgebiihr (All-In-Fee), die Depotge-
biithren und Transaktionskosten beinhaltet. Durchschnittlich betrigt die jahrliche All-In-Fee
der K+KNO 0.6% des investierten Vermdogens.

Rund die Hélfte der befragten Institutionen halten im Anlagevermégen Immobilien im Di-
rektbesitz. Der kumulierte Wert dieser Immobilien betrug zum Zeitpunkt der Umfrage rund
CHF 1.4 Mrd. Zwei Drittel der K+KNO beachten bei der Bewirtschaftung ihrer Immobilien Nach-
haltigkeitskriterien.



Kirchen als wesentliche Akteure im Finanzmarkt

Kirchen als gewichtige Eigentiimer von Vermogen

Kirchen und kirchennahe Organisationen wie beispiels-
weise kirchliche Stiftungen oder Vereine sind aufgrund
ihrer Grosse wesentliche Akteure in der Welt der Vermo-
gensanlage. Obwohl sich religiose Gruppierungen generell
und insbesondere die christliche Tradition immer kontro-
vers mit dem Thema Besitz und Vermogen auseinander-
gesetzt haben, ist mit der kulturellen und institutionellen
Entwicklung der Kirchen tiber die Jahrhunderte ein erheb-
liches Vermogen entstanden, welches verwaltet bzw. an-
gelegt werden muss.

Der Anteil von religiosen Institutionen am weltweiten Be-
sitz ist signifikant. Gemass Daten der Organisation Faith-
invest® besitzen solche Institutionen geschédtzte 8 % der
bewohnbaren Landoberfldche, betreiben mehr Radio- und
TV-Stationen als die ganze EU zusammen und veroffent-
lichen mehr Biicher, Hefte und Zeitungen als jedes andere
Netzwerk. Auch der Anteil an Finanzanlagen ist beein-
druckend: Insgesamt verwalten religiose Kreise geschitzte
10% des weltweiten, in Wertschriften investierten Vermo-
gens, wobei das Christentum einen wesentlichen Anteil
daran hat.

Die K+KNO in der Deutschschweiz, die an unserer Studie
teilgenommen haben, verfiigen iiber ein kumuliertes Ver-
mogen von ca. CHF 5.5 Mrd., wovon geschitzte 3.5 Mrd. in
Finanzanlagen investiert sind. Gesamtschweizerische Zah-
len zum Sektor gibt es nicht, insbesondere bei kirchlichen
Stiftungen ist die Intransparenz gross.? Die vorliegende Stu-
die tragt zur Erhohung der Transparenz bei, und wir gehen
davon aus, dass der gesamte Sektor noch signifikant gros-
ser ist.*

K+KNO in der Schweiz sind also relevante Investoren. Ob-
wohl sich die Mitgliederzahlen der reformierten und katho-
lischen Landeskirchen seit 1970 fast halbierten,”was medial
breit dokumentiert wird, gibt es auch wachsende Segmen-
te: Die Freikirchen in der Schweiz konnten ihre Mitglieder-
zahlen seit 1970 fast verdreifachen.

Weshalb ist vergleichsweise wenig iiber die Vermogensver-
hiltnisse von K+KNO bekannt? Dies hangt nebst der Frag-
mentierung der Kirchen wohl mit dem Wunsch zusammen,
nicht als zu wohlhabend wahrgenommen zu werden, da
zumindest die Landeskirchen immer noch steuerfinanziert
sind (meist miissen auch juristische Personen, also Firmen,
Kirchensteuern bezahlen). Frither war dies anders: Prunk-

volle Architektur und Insignien des Wohlstandes waren
Teil des theologischen Machtanspruchs. Im Kontext unserer
Studie kénnen wir aber zwei Trends festhalten: Erstens
war — gemessen an der hohen Riicklaufquote — die Bereit-
schaft gross, Auskunft iiber die Vermdgensverhiltnisse zu
geben (und vielerorts werden diese Verhiltnisse auch publi-
ziert, oder sie miissen publiziert werden). Zweitens steigt
bei K+KNO das Bewusstsein, dass sie aufgrund ihrer Werte
und ihres Anspruchs besonders in der Verantwortung ste-
hen, ethische Kriterien zu beriicksichtigen. Wahrend eine
Studie der Universitit Ziirich noch 2021 zum Schluss kam,
dass religiose Institutionen weltweit beziiglich Nachhaltig-
keitbeim Anlegen zuriickliegen,®*beachten gemassunserer
Studie 86 % der K+KNO in der Deutschschweiz Nachhaltig-
keitskriterien.

Eine reiche Theologiegeschichte zu Vermogen
und Ethik

Im Christentum hat die Reflexion iiber Reichtum, Besitz
und Geld eine lange Tradition. Im Alten Testament wird
Reichtum oft als Segen und Zeichen der Erwdhlung durch
Gott interpretiert. Dem Stammvater Abraham wird eine
grosse Nachkommenschaft verheissen.” Salomo gilt in der
biblischen Uberlieferung als guter Konig, weil er weise und
vergleichsweise integer herrschte, was sich in unermess-
lichem Reichtum ausdriickte, verstanden als Zeichen des
Segens Gottes. Ein frither Traditionsstrang mahnt jedoch
auch, mitdem eigenen Vermdgen keine Menschen in Not zu
unterdriicken oder Geld zu iiberrissenen Zinsen zu verlei-
hen.®

Im Neuen Testament wird der Ton schirfer: Geldgier gilt
als eine Wurzel allen Ubels.? Und der Vergleich im bekann-
ten Gleichnis von Jesus konnte nicht drastischer sein: Eher
geht ein Kamel durch ein Nadel6hr, als dass ein Reicher in
den Himmel kommt.'® Gemiss dem Matthdusevangelium
kommen die Menschen in den Himmel, welche sich der
Hungrigen, Durstigen und Nackten annehmen, ' also teilen
und fiir Randstdandige sorgen. Aber unmittelbar vor die-
sem Text tiber das Weltgericht steht das sehr kapitalis-
tisch anmutende Gleichnis von den anvertrauten Talen-
ten.'”” Es wurde in der Tradition mit Blick auf das Reich
Gottes gedeutet, wird aber zumindest vor der Kulisse von
Investition und Rendite erzdhlt. Im Lukasevangelium wird
schliesslich in einer sonderbaren Erzdhlung gar dazu auf-
gefordert, sich mit dem «ungerechten Mammon» Freund-
schaft zu erkaufen.*



Nachdem die entstehende christliche Kirche aufgrund
rasch einsetzender Verfolgung um ihre Existenz gekampft
hatte, wurde sie nach der konstantinischen Wende im
4. Jahrhundert staatlich geférdert und durfte Schenkun-
gen entgegennehmen.' Dies ebnete den Weg zur herr-
schaftlichen Kirche, die — im Ringen mit weltlichen Re-
genten — Bauten, Besitztiimer und spater das Papsttum als
Insignien der Macht prasentierte. Es gab jedoch in Gestalt
des Monchtums immer ein Korrektiv, das dem die Besitzlo-
sigkeit als Ideal des wahren Christentums entgegensetzte.
Ironischerweise wurden aber gerade die Kloster teilweise un-
ermesslich reich, weil sie sich zu regelrechten Wirtschafts-
betrieben entwickelten.

Wirtschaftsethische Uberlegungen haben sich im Laufe
der Zeit entwickelt. Thomas von Aquin (1225 — 1274), der
grosse Theologe des Mittelalters, betrachtet Privatbesitz
positiv, solange dieser dem Gemeinwohl dient. Er lehnt
Zinsen ab und warnt vor Gewinnsucht und Wucher. Han-
delsgeschifte und wirtschaftliche Tatigkeit sind dann gut,
wenn sie dem Gemeinwohl dienen."

Von Thomas von Aquin fiihrt eine Linie zur spateren kat-
holischen Soziallehre, welche jede wirtschaftliche Tatig-
keit in die Grundprinzipien der Personalitit, Solidaritat
und Subsidiaritit einbettet.'®

Martin Luther (1483 —1546) hat detailliert zu Fragen der
Monopolbildung, zu Wucher und zur Frage des legitimen
Zinses Stellung genommen. Sein Bezugsrahmen war je-
doch primaér das agrarische Umfeld, in dem er lebte.!” Da
sind die Verbindungen von Johannes Calvin (1509 — 1564)
zu den Fragestellungen der heutigen Finanzwirtschaft
schon nédher. Calvin wirkte im pulsierenden Genf. Alles
wirtschaftliche Handeln hat fiir ihn ein Ziel: die Verherr-
lichung Gottes. Der Eigentumsbegriff, Zins und Wucher
werden vor diesem Hintergrund beurteilt. Das Individuum
muss seine Geliiste, 6konomisch vor allem die Gier, vor
Gott verantworten.'® Calvins Wirkung war besonders im
angelsdchsischen Raum stark. Zwei dortige protestantische
Bewegungen haben sich friih ethische Gedanken zu Inves-
titionen gemacht: Die Quiker, eine englische Bewegung
ab ca. 1650, setzten sich fiir Gewaltlosigkeit ein und wird
héaufig als «Friedenskirche» bezeichnet. Die Quiker gelten
im Bereich des nachhaltigen Investierens als Pioniere. Be-
reits im 18.Jahrhundert verzichteten sie auf Rendite aus
Sklaven- und Waffenhandel.' Der Begriinder des Metho-
dismus, John Wesley, erwdhnte 1760 in seiner berithmten
Predigt «The Use of Money» folgende Einschrinkungen

beim Erzielen von Gewinn:?’ Dieser darf nicht auf Kos-
ten des Lebens und der Gesundheit gehen — weder Geist
noch Seele noch die Gesetze Gottes oder des Landes diir-
fen verletzt werden. Gewinn ist nicht legitim, wenn die da-
fiir notwendigen Geschifte Liigen und Betriigen erfordern
oder sonstige Praktiken, die nicht mit dem Gewissen ver-
einbar sind. Ebenso darf das Erzielen von Gewinn nicht
unseren Nachsten verletzen und ihm seine Lebensgrund-
lage entreissen durch tiberteuerte Rechnungen und verbo-
ten hohe Zinssitze. Hier finden wir die Grundlage fiir die
heute in der Praxis verwendeten Ausschlusskriterien beim
Investieren.

In jiingster Vergangenheit entwickelten sich im Kontext
deswachsenden 6kologischen Bewusstseins abden 1970er-
Jahren bei Kirchen in den USA und in Europa Initiativen
fiir die ethische Geldanlage. Unternehmen, die mit dem
Apartheidregime oder dem Vietnamkrieg Geld verdienten,
gerieten zunehmend in Verruf. Aufrufe wie beispielsweise
«Kauft keine Friichte der Apartheid», wurden hauptséach-
lich von Kirchen in Europa ins Leben gerufen. 1971 ent-
stand in den USA das Interfaith Center of Corporate Res-
ponsibility (ICCR), welches seine Mitglieder im Umgang
mit sozialer Verantwortung als Anleger sensibilisierte. In
den Niederlanden wurde 1975 Oikocredit gegriindet mit
dem Ziel, eine positive Wirkung durch Vergabe von Klein-
krediten an benachteiligte Menschen in Entwicklungslian-
dern zu erreichen. Anfangs wurde aus kirchlichen Kreisen
noch Kritik laut. Einerseits wurde kritisiert, dass man be-
nachteiligten Menschen Darlehen statt Spenden gab, an-
dererseits, dass die Kirche keine solch risikoreichen Inves-
titionen tatigen diirfe.?! Doch trotz Widerstinden wurde
Oikocredit zu einem frithen Wegbereiter dessen, was wir
heute Impact Investments nennen. Heute hat Oikocredit
iber 59’000 Anleger und rund 550 Mitgliederorganisa-
tionen weltweit.?* Die Schweizer Kirchen, denen gerade
im Umgang mit der Apartheid eine zogerliche Haltung
vorgeworfen wurde,?® spielen bei Oikocredit eine wich-
tige Rolle.

Eine pragende wirtschaftsethische Rolle spielten Kirchen
schliesslich in den 1990er-Jahren, als viele arme Entwick-
lungslinder derart hohe Schulden hatten, dass sie mehr
Geld in den Schuldendienst als in Bildung und Gesundheit
investierten. Als Reaktion darauf haben religiose Institu-
tionen eine Organisation gegriindet mit dem Ziel, diesen



Lindern die Schulden zu erlassen. «Jubilee USA» hat bis
heute Schuldenerlasse fiir arme Staaten in der Hohe von
iiber USD 130 Mrd. erreicht.**

Nachhaltige Anlagen — Verheissung und Grenzen

Der Begriff der Nachhaltigkeit hat sich in der Finanzbran-
che definitiv etabliert. Das Volumen bei den nachhaltigen
Anlagen wichst in der Schweiz rasant an. Wahrend im
Jahr 2011 hierzulande erst ca. CHF 40 Mrd. der Investiti-
onen gemadss Nachhaltigkeitskriterien angelegt wurden,
waren es im Jahr 2021 gemadss einer Studie von Swiss Sus-
tainable Finance bereits fast CHF 2000 Mrd. ** Das ist fast
50 Mal mehr. Und es sieht nicht danach aus, als hitte die
Wachstumskurve ihren Hohepunkt schon erreicht. In der
jiingsten Marktkorrektur hat sich das Volumen deutlich
reduziert, der Anteil am Gesamtmarkt blieb jedoch unver-
dndert.?®

Die stetige Erfolgsgeschichte nachhaltiger Anlagen be-
gann langsam und setzte erst in den letzten zehn Jahren
zum exponentiellen Wachstum an. Zudem hat sich da-
durch, dass die Finanzbranche nachhaltige Anlagen als at-
traktives Thema entdeckt hat, ein wahres Dickicht an An-
sdtzen und Terminologien entwickelt. Wir unterscheiden
zundchst zwischen klassischen und neuen Ansdtzen und
erliutern diese kurz. Eine ausfiihrlichere Darlegung folgt
spdter.

Der Ausschluss von Themen oder Branchen hat, wie ge-
zeigt, gerade bei Kirchen eine lingere Tradition. Es werden
Unternehmen, Branchen oder Linder aus dem Anlageuni-
versum ausgeschlossen, da die Produkte oder das Verhal-
ten aus ethischer Sicht vom Investor als nicht investierbar
empfunden werden. Waren dies zu Beginn vor allem die
«Sin Stocks» in den Bereichen Suchtmittel oder Gliicksspiel,
sind heutzutage fossile Brennstoffe das prominenteste Aus-
schlussthema. Neben dem Ausschlussverfahren oder Nega-
tive Screening hat das sog. Engagement oder Voting eben-
falls eine ldngere Tradition: Die Wahrnehmung der Aktio-
nérsrechte an der Generalversammlung sowie der direkte
Kontakt mit den bzw. der Druck auf die Verantwortlichen
einer Firma.

Seitden 1990er-Jahren istim Kontext von nachhaltigen An-
lagen ein ganzer Strauss von neuen Ansadtzen dazugekom-
men. Der «Best in Class»-Ansatz setzt nicht auf Ausschluss,
sondern wéahlt in jeder Branche die relativ nachhaltigsten

Firmen aus. Dies mit dem positiven Nebeneffekt, dass das
Anlageuniversum nicht zu stark eingeschrankt wird. Der
ESG-Ansatz beurteilt die Risiken, die durch mangelnde
Nachhaltigkeit entstehen, in drei Dimensionen: Okologie,
soziale Aspekte und Governance. Dieser Ansatz ist zum
Liebling der Finanzindustrie avanciert, weil er pragmatisch
vorgeht und mittels Technokratie gut vermarktet werden
kann. Und schliesslich hat der Ansatz des «Impact Inves-
ting» in jiingerer Vergangenheit an Popularitit gewonnen:
Hierbei wird versucht, im Einklang mit einer finanziellen
Rendite einen positiven, messbaren Effekt aufsoziale The-
men oder auf die Umwelt zu erzielen. Ein prominentes Bei-
spiel sind Mikrokredite an Kleinstunternehmer in Schwel-
lenldndern.

Die Erwartung, welche Investoren in nachhaltige Anlagen
setzen, sind einfach: Sie sollen im Minimum die Welt nicht
schlechter machen und im Idealfall die Welt verbessern.
Die meisten Nachhaltigkeitsansdtze konnen oder wollen
diese Erwartung aber nicht erfiillen. Die Ansétze sind so
unterschiedlich, die Ratings der diversen Agenturen teil-
weise widerspriichlich und es existieren noch kaum ver-
bindliche Normen. Bei vielen Nachhaltigkeitsprodukten ist
der versprochene Effekt kaum oder gar nicht nachzuwei-
sen. Da jedoch das Marketing mit dem Nachhaltigkeits-
boom immer vollmundiger geworden ist, nimmt der Vor-
wurf des Greenwashing zu. Demnach werden Investitionen
als griin dargestellt, welche es gar nicht sind.?” Der US-Ame-
rikanische Finanzdienstleister Morgan Stanley Capital In-
ternational (MSCI) bietet beispielsweise iber 3’900 nach-
haltige Aktienindizes an.?® Doch die Mehrheit dieser Indi-
zes unterscheidet sich nur geringfiigig von konventionel-
len Indizes, weil eine zu starke Abweichung bei institutio-
nellen Investoren nicht erwiinscht ist. Nachhaltigkeit steht
damit in der Gefahr, beliebig zu werden und sich als Mar-
keting-Blase herauszustellen. Dies wird verstarkt Regulato-
ren aufden Plan rufen. Bei der Beurteilung von nachhalti-
gen Anlagen ist also Niichternheit fiir das Machbare und
Realistische angezeigt.



Beschreibung Umifrage

Um erstmals eine dL.andkarte» der Anlagepolitik von K+KNO
in der Deutschschweiz zu erstellen, haben wir zu den fol-
genden Fragen Daten erhoben:

1. Wie gross ist das Anlagevermogen von K+KNO
und wie ist es strukturiert bzw. welcher Anteil ist
in Wertschriften angelegt?

2. Wie haben sich die Wertschriften im Krisenjahr
2022 entwickelt?

3. Wie wichtig ist Nachhaltigkeit bei der Anlage des
Vermogens?

4. Wie wird die Vermdégensverwaltung organisiert?

5. Wie werden die Liegenschaften im Direktbesitz
verwaltet?

Die Umfrage fokussierte auf kirchliche Institutionen in
der Deutschschweiz mit einem Anlagevermogen von min-
destens CHF 5 Mio. Unter Berticksichtigung dieser Restrik-
tionen konnten wir eine Zielgruppe von 122 Institutionen
identifizieren, welche wir anschrieben. 75 Organisationen
beantworteten die Fragen, was einer Riicklaufquote von
rund 61 % entspricht. Die Teilnehmer der Umfrage sind
sowohl konfessionell wie auch geografisch reprasentativ.

Abb. 1: Teilnehmende Institutionen nach Konfession
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Abb. 3: Aufteilung nach Institution
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Fir unsere Umfrage konnten wir neben den lokalen Kirch-
gemeinden sowie den Kantonalkirchen eine erfreuliche
Anzahl an kirchlichen Pensionskassen und die grossten
christlichen Hilfswerke und Stiftungen gewinnen.

Zurvereinfachten Analyse der Umfrageergebnisse grup-
pieren wir die Institutionen in drei Cluster. Etwas mehr als
die Hilfte der teilnehmenden Institutionen sind Kirchen
(Lokalgemeinden, Landeskirchen oderFreikirchen). Rund
ein Drittel sind kirchennahe Organisationen(KNO). Die
KNO sind eine diverse Gruppe, welche Stiftungen, Hilfs-
werke, Vereine, Jugendverbdnde und Ordensgemeinschaf-
tenumfasst. Alsdritten Cluster betrachten wirdie Pensions-
kassen, welche 15% der Teilnehmer ausmachen.

Abb. 4: Aufteilung auf die drei Cluster in % der teilnehmenden Institutionen
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Wir erachten diese Clusterbildung als hilfreich, da sich die
drei Gruppen wesentlich unterscheiden. Kirchen haben ein
operatives «Geschifty, sie kdnnen nur jenes Geld anlegen,
welches sie nicht fiir den laufenden Betrieb benétigen. KNO
wie Stiftungen oder teilweise auch Hilfswerke haben beim
Investieren einen lingeren Anlagehorizont, weil sie hdu-
figiber einen Grundstock an Anlagevermdogen verfiigen,
aus dessen Ertragen sie operieren konnen. Bei den Pensions-
kassen schliesslich sind die Anlagen stark reguliert, sie ha-
ben eine Vorsorgeverpflichtung und unterstehen dem BVG
(Bundesgesetz iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen-
und Invalidenvorsorge). Die Pensionskassen betreiben an-
sonsten kein operatives Geschift, sie konnen sich ganz auf
die Anlage konzentrieren.



Kirchen als philanthropische Akteure

DaNadchstenliebe und Geben zentrale Werte des Christen-
tums sind, waren Kirchen schon immer wichtige Treiber
des gemeinniitzigen Engagements. Bevor Ende des 19. Jahr-
hunderts die Wohlfahrt zunehmend von staatlichen Insti-
tutionen ibernommen wurde, waren die Kirchen, Kloster
und ihnen angeschlossene Nonprofit-Organisationen (NPO)
die tragenden Sdulen im Sozial- und Gesundheitswesen.
Diesist bis heute noch im Namen vieler Pflegeheime, Spi-
tiler oder Sozialeinrichtungen zu spiiren, die oftmals nach
Heiligen oder christlichen Werten (Caritas, Diakonie usw.)
benanntwurden. Die NPO im Umfeld der Kirchen forderten
auch den gemeinschaftlichen Zusammenhalt: angefangen
von Pfadfindern iiber Kultur und Bildung bis hin zum So-
zialwesen wirkten konfessionell gepragte NPO, die so das
Zugehorigkeitsgefiihl stirkten und gleichzeitig etwas zur
gesellschaftlichen Entwicklung beitrugen.

Heutzutage istdie Verbindung zwischen der Kirche und den
verschiedenen NPO nicht mehr ganz so deutlich ausgepréagt,
was das philanthropische Engagement der Kirchen selbst
mehrin den Fokus riickt. Schliesslich dienen die Kirchge-
meinden nicht nur der Ausiibung der Religion, sondern bie-
ten viele Moglichkeiten der Gemeinschaft. So sind Kirchge-
meinden wichtige Anlaufstellen fiir Familien, Migrantin-
nen und Migranten oder Randstdndige. Traditionell setzen
sich Kirchgemeinden fiir sozial Schwache ein, sei es durch
direkte Unterstiitzung oder durch Beistand und Beratung.
Zudem fordern sie die Spendenbereitschaft in der Gesell-
schaft: Aus verschiedenen Studien ist bekannt, dass reli-
giose Menschen mehr spenden — nicht nur fiir religiose
Zwecke. Da sich die Landeskirchen mehrheitlich aus der
Kirchensteuer finanzieren, sind Geldspenden fiir die Kirch-
gemeinden selbst nur schwach entwickelt. Ausser fiir ein-
zelne Aufgaben wie fiir ein Jugendpfarramt oder fiir spe-
zifische Projekte (z.B. einen Mittagstisch) werden kaum
regelmassig Spenden gesammelt. Die Gottesdienst-Kollek-
ten sind meist fiir andere Organisationen bestimmt und
die Betrdge gering. Freikirchen dagegen sind zwingend auf
Spenden und Zuwendungen angewiesen, weshalb hier viel
eher eine Kultur des Gebens gepflegt wird. Fiir alle Kirch-
gemeinden giltdagegen, dass neben den Geldspenden das
freiwillige Engagement der Mitglieder eine viel grossere
Rolle spielt. Soziale und kulturelle Angebote der Kirchen
wadren ohne diese «Zeitspenden» kaum moglich. Kirchge-
meinden leisten so wichtige Beitrdge in der Nachbarschaft-
shilfe, im Jugendbereich oder im Sozialwesen, z.B. durch
Besuchs- oder Begleitdienste.

Zum philanthropischen Engagement der Kirchen zdhlen
neben Spenden und freiwilligem Engagement der Kirchen-
mitglieder auch die kirchennahen Stiftungen oder andere
Formen der Investitionen. Kirchliche Stiftungen sind ent-
standen, um Pfarrstellen oder Kirchengebédude zu finan-
zieren. Diese Form der kirchlichen Philanthropie hat vor
allem in der katholischen Kirche eine lange Tradition, die
bis weit ins Mittelalter zuriickreicht. Seit 2021 miissen alle
kirchlichen Stiftungen in der Schweiz im Handelsregister
eingetragen werden. Insgesamt gibtes aktuell 583 kirchli-
che Stiftungen, vor allem in den katholischen Gebieten wie
Graubiinden, Innerschweiz oder Fribourg. Die dlteste nun
eingetragene Stiftung ist das Chorherrenstift St. Michael in
Beromiinster von 1036. Viele dieser Stiftungen sind jedoch
sehrklein und dienen kaum mehrdem eigentlichen Zweck,
da beispielsweise die Gehilter der Priester und Kaplane
von den Bistiimern direkt bezahlt werden. Durch eine Zu-
sammenlegung dieser Stiftungen kann aber neues Poten-
zial geschaffen werden. So wurden im Bistum Freiburg in
Deutschland tiber 1’136 Pfarrpfriinden zusammengelegt
und neu als eine Stiftung gemeinsam bewirtschaftet. Da-
durch ist eine hohere Professionalitit in der Vermogens-
anlage moglich, die wiederum zu hoheren Ertrigen fiihrt.

Kirchen konnen aber auch als soziale Investorinnen auf-
treten. Die Church of England hat 2023 ein «Social Impact
Investment Programme» aufgelegt und GBP 1,1 Mio. in
die Charity Bank investiert. Diese Bank bietet sozialkarita-
tiven Organisationen Darlehen zur Finanzierung von Pro-
jekten, Angeboten oder Bauten an. Durch die Finanzierung
mit Darlehen kann das gleiche Geld bis zu achtmal einge-
setzt werden. Die Investition der Kirche generiert dadurch
einen Nutzen von GBP 8,8 Mio.

Auch wenn die Kirchen aktuell einen starken Mitglieder-
schwund erleben, sind sie nach wie vor wichtige gesell-
schaftliche Akteure — und finanzstark. Diese Stirke sollten
Kirchen noch besser zum Wohl der Gesellschaft einsetzen.



Ergebnisse Umfrage

Abb. 5: Aufteilung des Anlagevermogens der Umfrageteilnehmer

Cash

[ Immobilien [ Wertschriften

Vermogen und Struktur

Die Befragungsteilnehmer verwalteten zum Zeitpunkt der
Umfrage ein Anlagevermdgen von CHF 5.5Mrd. Davon wa-
ren CHF 3.35 Mrd. in Wertschriften angelegt, CHF 1.4 Mrd.
in Liegenschaften im Direktbesitz und CHF 750 Mio. wur-
den als fliissige Mittel gehalten.

Wenn man unsere drei Cluster nach Vermdégensanteilen
gruppiert, fallen die Pensionskassen als signifikanteste Grup-
pe auf. Sie sind konventionellen, institutionellen Investo-
ren am dhnlichsten, da sie regulatorische Pflichten gegen
iiberden Versicherten haben. Inunserer Studieverwenden
wir daher die Anlagestrategien der kirchlichen Pensions-
kassen als Benchmark.
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Abb. 6: Aufteilung des Anlagevermogens auf die drei Cluster

Pensionskassen [ Kirchennahe Organisationen M Kirchen

Zunichst konzentrieren wir uns auf die 60% des Gesamt-
vermogens der K+KNO, die in Wertschriften investiert sind.
Die direkt gehaltenen Liegenschaften werden hier ausge-
klammert und im kapitel «Liegenschaften» auf Seite 19
behandelt. Die Anlageklasse «Immobilien» in der unten-
stehenden Asset Allocation bezieht sich auf Immobilien-
fonds, also auf Wertschriften im Gegensatz zu direkt geha-
Itenen Immobilien.

Erwartungsgemadss unterscheidet sich die Verteilung des
Vermogens (sog. Asset Allocation) der drei Cluster deutlich,
wie in der Abbildung 7 ersichtlich wird.



Wir fassen die wesentlichen Befunde zusammen:

Kirchen halten viel Cash und Obligationen und
vergleichsweise wenig Aktien und Immobilien

Die Kirchen haben eine operative Aufgabe, es fallen
daher wiederkehrende Ausgaben an (z.B. Personal-
kosten). Wahrend Pensionskassen eine Rendite erwirt-
schaften miissen und dafiir hohere Schwankungs-
risiken eingehen, wollen Kirchen mit den aus Steuer-
einnahmen erhaltenen Mitteln keine grossen Schwan-
kungsrisiken eingehen und setzten daher auch im
Tiefzinsumfeld auf Obligationen. Die vergleichsweise
tiefe Aktienquote konnte auch auf ethische Vorbe-
halte gegeniiber dieser Anlageklasse zuriickzufiihren
sein.

Dieses Ergebnis erstaunt angesichts des Renditenot-
stands der vergangenen Tiefzinsphase nicht. Aktien
und Immobilien boten noch Ausschiittungen, dafiir
mussten die Pensionskassen hohere Bewertungen und
Schwankungsrisiken in Kauf nehmen.

Die KNO legen relativ unkonventionell an. Sie
halten mehr alternative Anlagen und weniger
Immobilien als die anderen Cluster

KNOweisen den grossten Anteil an sogenannten alter-
nativenAnlagenauf. Darunterwerdenunteranderem
Anlagen subsumiert, welche nicht borsenkotiert sind,
z.B. Mikrofinanzinvestitionen. Eine mogliche Erkla-
rung dafir ist, dass beispielsweise Stiftungen ihren
Stiftungszweck mittels wirkungsorientierter Anlagen
fordern mochten und daher auch in unkonventionel-
le Anlageformen investieren bzw. iiber einen gewissen
Spielraum verfiigen.

Abb. 7: Asset Allocation der drei Cluster (ungewichteter arithmetischer Durchschnitt)

Kirchen
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Performance des Wertschriften-
vermogens

Inunserer Studie haben wir die Performance des Wertschrif-
tenvermogens im dusserst schwierigen Anlagejahr 2022
erfragt. Zur Erinnerung: 2022 war sowohl fiir Aktien als
auch, aufgrund der rasch steigenden Zinsen, fiir Obligatio-
nen sehr negativ. Die Performance des Pictet BVG 2015/25
etwa — ein Vergleichsindex fiir die Performance von insti-
tutionellen Anlegern mit einer Aktienquote von 25 % —
betrug -13.2 %.

Die durchschnittliche, ungewichtete Performance unserer
Stichprobe betrugt im Jahr 2022 -8.21 %. Die Verteilung
der Ergebnisse présentiert sich wie folgt:

Abb. 8: Histogramm zur Verteilung der Performance
0 2.5 5

-12.5 -10 -7.5 -5 2.5

Die Resultate weisen eine weite Bandbreite auf. Der Ab-
stand zwischen dem hochsten und dem niedrigsten Re-
sultat betrdgt knapp 20 %. Bei unserer Stichprobe ergibt
sich ein Medianwert von-9.11 % — er befindet sich in der
Mitte der Datenverteilung, wobei die eine Hélfte der Re-
sultate dariiber und die andere Hélfte darunter liegt. Vier
Studienteilnehmender wiesen fiir 2022 eine positive Per-
formance aus — alles Institutionen, welche eine vergleichs-
weise geringe Aktienquote von maximal 15% auswiesen.

-17.5 -15 more
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Gegentiber dem Vergleichsindex Pictet BVG 2015/25 haben
die meisten unserer Studienteilnehmenden 2022 weniger
Verluste verzeichnet, wie in Abbildung 9 ersichtlich wird.
Die K+KNO haben also vergleichsweise gut durch das Kri-
senjahr 2022 navigiert.

Die Kirchen haben 2022 deutlich weniger verloren als die
beiden anderen Cluster. Eine naheliegende Erklarung hier-
fiir konnte die tiefere Aktienquote sein, da Aktien im Kri-
senjahr 2022 stark an Wert verloren. Im Gegenzug hielten
die Kirchen mehr Obligationen als die Vergleichscluster.
Haufiglasstsich eine schlechte Performance bei Aktien mit-
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Abb. 9: Performance jeder Institution im Vergleich zum Pictet-Index
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tels Obligationen abfedern, da sich die beiden Anlageklas-
sen hiufig gegenldufig entwickeln. Allerdings wiesen im
Jahr2022 auch Obligationen starke Verluste auf. Somitent-
fallt die Aktien- oder Obligationenquote als Erkldrung. Dies
wird durch den Performancevergleich der diversen Pictet-
Indizes bestédtigt: Der Pictet BVG 2015/40 entwickelte sich
2022 nur geringfiigig schlechter als der Pictet BVG 2015/25.
Somit bleibt als Erklarung fiir die bessere Performance der
Kirchen die vergleichsweise hohe Liquiditdt iibrig. Diese hat
das Vermogen 2022 stabilisiert.

Abb. 10: Performance der drei Cluster (ungewichtet, arithmetischer o)
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Nachhaltigkeit

Von den 43 Institutionen unserer Studie, die in Wertschrif-
ten investieren, beachten 37 (86 %) Nachhaltigkeitskrite-
rien. Gewichtet nach dem Vermogen, werden 97 % der Ver-
mogenswerte mittels Nachhaltigkeitskriterien angelegt.
Dies ist signifikant mehr als im gesamten institutionellen
Markt der Schweiz. Gemadss des Verbandes Swiss Sustain-
able Finance betrug das Volumen von nachhaltig verwal-
teten Vermogen in der Schweiz 2021 CHF 1°982.7 Mrd.,*
was rund 60 % des gesamten institutionellen Vermogens
ausmacht.** K+KNO sind also Vorreiter, wenn es um nach-
haltiges Investieren geht.

Auch diekirchlichen Pensionskassen unterscheiden sich be-
zliglich Nachhaltigkeit deutlich vom Gesamtmarkt (Schwei-
zer Pensionskassen). Nur 37% der Schweizer Pensionskas-
sen haben Nachhaltigkeitskriterien in ihrem Anlageregle-
ment verankert.*!

Bei den kirchlichen Pensionskassen unserer Umfrage sind
es hohe 70%.

Wie einfiithrend beschrieben, gibt es unter dem breiten Be-
griff der Nachhaltigkeit diverse Ansétze, welche bei Inves-
titionen berticksichtigt werden. Abbildung 11 zeigt, welche
Ansitze die K+KNO unserer Umfrage anwenden, wobei
auch Mehrfachnennungen moglich waren.

Die Popularitdt des ESG-Ansatzes korrespondiert mit dem
institutionellen Gesamtmarkt in der Schweiz. ESG wird
auch in der bereits zitierten Swiss Asset Management Study

der Uni Luzern am héufigsten genannt. Wahrend bei in-
stitutionellen Anlegern die Stimmrechtswahrnehmung
ebenfalls sehr hdufig angewandt wird (fiir Pensionskas-
sen bestehtin der Schweiz diesbeziiglich eine gesetzliche
Pflicht), sind bei K+KNO Negativkriterien und Impact In-
vestments wichtiger. Besonders die Negativkriterien haben
wie geschildert bei K+KNO eine lingere Tradition.

Wir erldutern kurz die diversen Ansitze. Bei den Themen
Negativkriterien und SDG haben wir zusétzliche Daten
erhoben.

ESG-Kriterien: Der aktuell populidrste Nachhaltigkeitsan-
satz nimmt fiir die Beurteilung einer Firma eine Gesamt-
sicht vor: Okologie (Environment), Soziales (Social) und
Fiihrungsverhalten/Organisation (Governance) werden
gleichermassen in die Beurteilung einbezogen. Somit wird
eine breite Palette von Kriterien analysiert, beispielswei-
se CO,-Ausstoss, Abfallproduktion, Jobsicherheit, gemein-
niitziges Engagement, illegale Geschéftspraktiken und
Aufsichtsstrukturen. Die Gesamtgewichtung solcher Kri-
terien ergibt ein Rating pro Firma. Der ESG-Ansatz wird
hiufig fiir ein «Best in Class»-Verfahren verwendet: man
wadhlt die Firmen innerhalb einer Branche mit dem hochs-
ten Rating aus, schliesst dabei aber keine Branche per se
aus.

Negativ-/ Ausschlusskriterien: Hierbei werden Branchen
oder Themen bei der Investitionsentscheidung ausgeschlos-
sen. Es kann vorgegeben werden, dass eine Firma keinerlei
Bezug zu den ausgeschlossenen Themen haben darf. Al-
ternativ kann eine Schwelle von z.B. maximal 5% des
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Abb. 11: Beriicksichtigte Nachhaltigkeitskriterien der K+KNO
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Umsatzes definiert werden, welche das Thema nicht tiber-
schreiten darf.

In der Abbildung 12 sind die Ausschlusskriterien, welche
die K+KNO unserer Umfrage anwenden, nach Héiufigkeit
aufgefiihrt.

Von den 23 Institutionen, die Negativ-/ Ausschlusskrite-
rien beachten, schliessen alle die Riistungsindustrie aus,
wihrend die weiteren Kriterien jeweils nur von einem Teil
der Institutionen angewandt werden. Wenn man diese Ant-
worten gemadss der ESG-Systematik betrachtet, fillt auf,
dass beiden K+KNO soziale Themen, «S», iberwiegen. Dies
diirfte mit dem theologisch bedingten Primat der Men-
schenwiirde bzw. mit der entsprechenden Denktradition
zusammenhédngen. Im Gesamtmarkt derinstitutionellen
Investoren in der Schweiz (geméss Swiss Sustainable Fi-
nance) dominieren hingegen die Faktoren «E» (Umwelt)
und «G» (Governance). Dortistdas am hiufigsten verwen-
dete Ausschlusskriterium Abbau und Verbrennung von
Kohle. Auch «G»-Themen, wie Korruption/Bestechung oder
Arbeitsrechtsverletzungen, sind weit oben auf der Liste an-
zutreffen.??

Impact Investment: Wahrend der ESG-Ansatz eher vom
Aspekt des Risikomanagements getrieben ist und bei Ne-
gativkriterien das «do no harm» (keinen Schaden anrich-
ten) im Zentrum steht, geht es beim Impact Investment
um das Ziel, mittels Investitionen eine positive soziale oder
Okologische Wirkung zu erzielen. Dieser Ansatz gewinnt
aktuell in der Finanzbranche rasch an Popularitét, wobei
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Abb. 12: Verwendete Ausschlusskriterien der K+KNO, Anzahl Nennungen
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umstritten ist, ob Impact Investments auf nicht bérsenko-
tierte Anlagen zubeschriankensindoderauchaufdenbreiten
Markt angewandt werden konnen. Das wohl bekannteste
Beispiel eines Impact Investments ist Mikrofinanz. Der An-
satz wird auch von diversen K+KNO unserer Studie gefor-
dert. Hierbei werden iiber spezialisierte Fonds Kredite an
Kleinstunternehmen und KMU in Entwicklungslindern
vergeben. Diese haben oft ein funktionierendes Geschifts-
modell, aber aufgrund struktureller Probleme in ihrem
Land Schwierigkeiten, Kredite von etablierten Banken zu
erhalten.

Stimmrechtswahrnehmung und Engagement: Bei die-
sem Ansatz bringt man sich als Aktionir einer Firma, die
man im Portofolio hilt, aktiv ein, indem an der General-
versammlung das Stimmrecht aktiv wahrgenommen wird
oder man laufend versucht, bei gewissen Themen aufdie
Unternehmensfiihrung Einfluss zu nehmen (Engagement).
Es gibt spezialisierte Anbieter, welche das Gewicht diver-
ser Aktiondre biindeln, um mehr Gewicht gegeniiber den
Unternehmungen zu erhalten. Die Institutionen unserer
Stichprobe, welche diesen Ansatz verfolgen, delegieren ihre
Stimmrechte meist an einen solchen externen Anbieter.

Positivkriterien und Best in Class: Wenn man Positivkrite-
rien berticksichtigt, investiert man in Unternehmen, die
gewisse Anspriiche an Umwelt- und Sozialstandards be-
sonders gut erfiillen. So kann auch in Unternehmen in-
vestiert werden, die in nichtnachhaltigen Branchen tétig
sind. So werden beispielsweise beim «Best in Class»-An-
satz — einer der giangigsten Ansitze im Bereich der Posi-
tivkriterien — diejenigen Unternehmen ausgewihlt, die
in ausgewdhlten Bereichen am besten performen. So ver-
sucht man, die Unternehmen, die sich fiir Nachhaltigkeit
einsetzen, zu belohnen.

UN Sustainable Development Goals (SDG): 2015 haben die
Vereinten Nationen 17 Nachhaltigkeitsziele festgelegt, die
bis 2030 erreicht werden sollen. Die Ziele decken sehr vie-
le Themen ab und moégen in der Breite etwas iiberfrachtet
erscheinen. Sie sind jedoch bewusst ambitioniert gewahlt,
um dem Anliegen der nachhaltigen Entwicklung Dring-
lichkeit zu verschaffen. Die Ziele werden vermehrt in der
Finanzindustrie verwendet, indem man die fiir einen Fonds
relevanten Ziele definiert (meist nur einen Teil der 17 Zie-
le). Der SDG-Ansatz konnte zunehmend anstelle der ESG
-Methodik Anklang finden, weil er fiir Investoren intui-
tiver verstindlich und weniger technokratisch ist.** Weil
die Fiille der Ziele teilweise Zielkonflikte mit sich bringt,

Abb. 13: Bewertungen der SDG auf einer Skala von 1 bis 100
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16 Frieden ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

17 Partnerschaften ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

haben wir die Studienteilnehmer gebeten, jedes der 17 SDG
nach ihrer Wichtigkeit zu bewerten (Skala 1 bis 100, je ho-
her, desto wichtiger).

Die Bewertungen liegen alle zwischen 60 und 80, was so
interpretiert werden kann, dass die ganze Breite der Ziele als
relevant erachtet wird. Interessanterweise werden die brei-
ten Ziele, namentlich «Kein Hunger», «Sauberes Wasser»
oder «Frieden», den spezifischen Zielen wie «Leben unter
Wasser» oder «Nachhaltige Stidte» vorgezogen.

Zum Schluss betrachten wir die Popularitét der besproche-
nen Nachhaltigkeitsansitze nach unseren drei Clustern.
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Abb. 14: Verwendete Nachhaltigkeitsansitze der drei Cluster

Achtung: Mehrfachnennungen moglich!
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Zusammenfassend halten wir folgende Resultate fest:

In Ubereinstimmung mit dem Trend im Finanzmarkt
wird auch bei K+KNO der ESG-Ansatz am héufigsten
verwendet. Kirchliche Anleger setzen aber hdufiger
als sonstige institutionelle Anleger auf Ausschlusskri-
terien. Ausserdem konnen sie als innovativer bezeich-
netwerden, weil der Wirkungsansatz «Impact» bereits
gut etabliert ist.

Innerhalb der drei Cluster wenden die KNO Nach-
haltigkeit am breitesten an.

Siesind in der Anlagestrategie relativ frei und offenbar
bestrebt, konsequent zu handeln und auch im Bereich
der Alternativen Anlagen neue Ansétze wie z. B. Mik-
rofinanz zu bertcksichtigen. Gerade Stiftungen sind
bestrebt, ihren Stiftungszweck auch beim Anlegen zu
erfiillen (sog. Mission Related Investment).

Pensionskassen miissen beim Investieren Reglemen-
te befolgen. Sie konnen deshalb ihre Anlagestrategie
nichtso frei wiahlen, wie das beispielsweise KNO tun
konnen. Zudem stehen die Pensionskassen unterRen-
ditedruck, da sie Vorsorgeverpflichtungen nachkom-
men miissen. Wir interpretieren die Zuriickhaltung
bei Ausschlusskriterien aus dem Bestreben, moglichst
nahe an einem Benchmark zu bleiben und daher das
Anlageuniversum so gross wie moglich zu halten.

Die Kirchen haben im Bereich der Stimmrechts-
wahrnehmung Aufholbedarf.

Die Stimmrechtswahrnehmung ist vergleichsweise
aufwendig, fiir Pensionskassen in der Schweiz jedoch
gesetzliche Pflicht. Kirchen sind hier zuriickhaltender,
vielleicht fehlen hierbei auch schlicht die Ressourcen.

Die SDG (Sustainable Development Goals) spielen
im Investitionsprozess noch eine untergeordnete
Rolle.

Obwohl die Bedeutung der SDG als Richtschnur der
nachhaltigen Anlage zunehmen diirfte, sind sie bei
Kirchen und KNO noch wenig verbreitet.



Abb. 15: Haltung zu Nachhaltigkeit beim Investieren der drei Cluster

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Skeptisch

20.0 %|

Neutral

.5%

65.7%

Positiv

50.0%

Nachhaltigkeit
sollte gesetzlich
verankert werden

31.3%

M Kirchen [ Kirchennahe Organisationen Pensionskassen

Istdie Berticksichtigung von Nachhaltigkeit im Anlagepro-
zess iiberhaupt wiinschenswert? Die Antworten divergie-
ren zwischen den drei Clustern relativ stark, wie Abbil-
dung 15 zeigt. Kirchliche Pensionskassen stehen der Integra-
tion von Nachhaltigkeit sehr positiv gegeniiber, mochten
aber keine (weiteren) gesetzlichen Pflichten erfiillen miis-
sen.

Nachhaltigkeit und Performance: Der Zusammenhang
zwischen Performance und Nachhaltigkeit wurde in der
Fachliteratur schon hiufig untersucht, ohne eindeutige
Resultate, wobei es kaum Hinweise auf einen signifi-
kant negativen Zusammenhang gibt. Die Teilnehmer
unserer Umfrage erwarten von nachhaltiger Anlage
keinen Performancegewinn, etwa die Hilfte der Teil-
nehmer geht eher von einem negativen Effekt fiir die
Performance aus. Tendenziell wiaren K+KNO bereit, fiir
Nachhaltigkeit auf Rendite zu verzichten, wie folgende
Grafik zeigt:

Abb. 16: Welche Anlage wiirden Sie als Kirche oder kirchennahe
Organisation wiahlen?
0 5 0 15 20 25 30 35 40 45

2% nachhaltige
Anlage

14% nicht nach-
haltige Anlage

Allerdings endet die Bereitschaft zu Nachhaltigkeit dort,
wo mit einem finanziellen Verlust zu rechnen ist. Nur
eine Minderheit bevorzugt eine nachhaltige Anlage mit
10% Verlust gegeniiber einer nicht nachhaltigen mit
einem Gewinn von 2 %:

Abb. 17: Welche Anlage wiirden Sie als Kirche oder kirchennahe
Organisation wiahlen?
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

-10% nachhaltige
Anlage

2% nicht nach-
haltige Anlage
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Organisation Vermogensverwaltung
und Kosten

Uns interessierte, wie die Studienteilnehmer die Organi-
sation der Vermogensverwaltung bewdltigen. Die Insti-
tutionen miissen sich im Vorfeld des Anlegens iiber die
folgenden Fragen Gedanken machen:

Wer trifft die Anlageentscheidungen?
Erstellen wir ein Anlagereglement?

Delegieren wir die Vermogensverwaltung?

NN

Welches Gebiithrenmodell wihlen wir?

40% der untersuchten Institutionen haben einen Anlage-
ausschuss gebildet, um Entscheide im Bereich der Vermo-
gensverwaltung zu treffen. Bei den restlichen 60 % hat die
Institutionsleitung (Kirchgemeinderat, Stiftungsrat etc.) das
Sagen bei den Anlageentscheidungen.

Rund 75% der Institutionen haben ein Anlagereglement,
in welchem die Kriterien definiert werden, die es beim An-
legen zu beachten gilt.

Weiter untersuchten wir, wer das Vermogen der K+KNO
verwaltet.

Am hiufigsten verwalten die K+KNO ihre Wertschriften
selbst, wie Abbildung 18 zeigt. Rund ein Drittel der Institu-
tionen iiberlassen die Verwaltung ihrer Wertschriften ei-
ner Bank. Circa 20% der Institutionen setzen bei der Wert-
schriftenverwaltung auf einen unabhingigen Vermogens-
verwalter (UVV), dernichtzu einer Bank gehort. Die Kunden
deponieren das Vermogen aber nicht bei den UV'Vs, diese
sind ndmlich selbst keine Banken. Meist haben die UVVs
Depotbanken, wo die Kundengelder deponiert werden.

Auch die Gebiihrenmodelle der K+KNO haben wir abge-
fragt. Die All-In-Fee, bei der die Depot-, Handels- und Bera-
tungsgebiihren pauschal abgerechnet werden, ist das am
meisten verwendete Modell.

Bei Abbildung 19 sieht man auch, dass rund ein Viertel der
Befragten keine Auskunft zum Gebithrenmodell geben
konnten oder wollten. Deshalb kénnen wir nur fiir die All-
In-Fee («Alles pauschal» in der Grafik) eine reprisentative
Aussage zu den Kosten der Vermogensverwaltung titi-
gen. Die durchschnittliche All-In-Fee betragt 0.6 %.
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Abb. 18: Organisation des Vermogens
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Abb. 19: Verwendete Gebiithrenmodelle
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Liegenschaften

Dieser Teil der Studie konzentriert sich auf die Liegenschaf-
ten der K+KNO. Damit man diese Kapitel richtig interpre-
tieren kann, benotigt man zuerst Erklairungen zu einigen
bilanztechnischen Begriffen. Dieses Kapitel behandeltdie
Liegenschaften im Direktbesitz, die K+KNO sind also der
direkte Eigentiimer der Immobilien. Immobilienfonds sind
hier dementsprechend nicht hinzugerechnet, da diese zu
den indirekten Immobilien zdhlen. Weiter haben wir hier
die Immobilien des Finanz- und nicht des Verwaltungs-
vermogens untersucht. Die Aktivseite der Bilanz wird in
Finanz- und Verwaltungsvermogen unterteilt. Im Verwal-
tungsvermogen befinden sich diejenigen Vermogenswerte,
die direkt dem Daseinszweck der Institution dienen. Das
bedeutet, dass beispielsweise die Kirchen der jeweiligen
Kirchgemeinden und Landeskirchen hier nicht betrachtet
werden, da diese dem Verwaltungsvermogen zugerechnet
werden. Im Finanzvermdégen befinden sich die tibrigen Lie-
genschaften, mit denen kaufménnisch gearbeitet werden
kann. Diese werden im nachfolgenden Teil untersucht.

37 Institutionen, also rund die Hilfte der Befragten, haben
Immobilien in ihrem Direktbesitz. Der kumulierte Wert
dieser Immobilien liegt bei ca. CHF 1.42 Mrd. Die durch-
schnittliche Institution hat Immobilien im Wert von CHF
43 Mio., die Medianinstitution im Wert von CHF 32.6 Mio.
Den grossten Anteil der Immobilien in unserem Sample be-
sitzen die Kirchen, wie die Verteilung der CHF 1.42 Mrd. auf
unsere 3 Cluster zeigt:

Abb. 20: Verteilung der Immobilien auf die drei Cluster
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Wir haben 16 Riickmeldungen zu den Liegenschaften er-
halten. Die Durchschnittsrendite auf den Liegenschaften
betrug 3%. Da die Bewertungsmethoden der Immobilien
nicht erfragt wurden, ist dieser Wert mit Vorsicht zu ge-
niessen.

EineweitereFrage,diewirin BezugaufLiegenschaftenun-
tersucht haben, ist die Vergabe der Baurechte. Wenn man
einen Baurechtsvertrag eingeht, gibt man dem Baurechts-
nehmer das Recht, ein Stiick Land langfristig zu nutzen.
Bei unserer Stichprobe konnte das dann Sinn ergeben, wenn
eine Institution Lindereien besitzt, die sie nicht selbst nutzt.
Bei den K+KNO ist das noch nicht so ausgeprégt der Fall, wie
Abbildung 21 zeigt.

Soziale und/oder 0kologische Nachhaltigkeitskriterien
hingegen werden von rund 65% der K+KNOs beachtet.

Bei den sozialen Kriterien wird vor allem auf bezahlbare
Mieten Riicksicht genommen. Bei den 6kologischen ist die
Spannweite ein wenig grosser. Am weitesten verbreitet sind
Massnahmen, welche die Energieversorgung betreffen. Man
strebtan, den Strombedarfmiterneuerbaren Energien zu
decken. Um dies zu erreichen, werden teilweise Solarpanels
auf den Didchern installiert. Zudem setzt man sich zum
Ziel, moglichst energieneutral zu heizen.
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Abb. 21: Vergabe der Baurechte
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Abb. 22: Nachhaltigkeitskriterien bei der Liegenschaftsbewirtschaftung
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Ausserdem lassen sich die K+KNO teilweise zertifizieren,
um ihre Nachhaltigkeitsbemiihungen auch fiir Aussen-
stehende sichtbar zu machen. Der Minergiestandard und
das Zertifikat «Griiner Giiggel» werden am héufigsten ver-
wendet.

20



Praxiseinschub

Katholische Landeskirche Thurgau

Die Katholische Landeskirche Thurgau feierte 2019 ihren
150. Geburtstag und hat sich bereit erkldrt, in dieser Studie
portratiert zu werden. Sie besteht aus 38 Lokalgemeinden
und hat insgesamt rund 81’000 Mitglieder. Die Kirche hat
2021 den Entschluss gefasst, in Wertschriften zu investie-
ren, da sie aufgrund der Negativzinsen bei den Banken nach
Alternativen gesucht hatte. Um dies zu erreichen, musste
der Kirchenrat einige organisatorische Schritte in die Wege
leiten: Es wurde ein Anlageausschuss gebildet und ein An-
lagereglement erstellt. Im Reglement ist unter anderem die
Anlagestrategie festgehalten, welche als oberstes Ziel die
langfristige Sicherung des Vermogens, die Erwirtschaftung
einer Rendite und die Nachhaltigkeit festhilt.

Der Anlageausschuss entscheidet gemeinsam mit einem
externen Vermogensverwalter, wie die Strategie umgesetzt
wird. Fiir die Katholische Landeskirche Thurgau war es von
Anfang an klar, dass sie nachhaltig investieren will. Thre
Nachhaltigkeits-Daten basieren auf dem ESG-Rating von
Ethos, zudem werden sowohl Negativ- als auch Positivkri-
terien angewendet. Details finden sich in den Abbildungen
26 und 27 sowie in der Tabelle 1.

Abb. 26: Auszug aus dem Anlagereglement der Katholischen Landeskir-
che Thurgau zum Thema Positivkriterien
A. POSITIVKRITERIEN

In Unternehmen, die folgenden Kriterien entsprechen, soll vorrangig investiert werden:

- Unternehmen, die hinsichtlich der 17 Ziele der «2030-Agenda for Sustainable
Development» der Uno zu den Best-in-Class gehoren,

- Unternehmen, die besondere Aspekte der Entwicklungszusammenarbeit fordern
(z.B. Mikrokredite),

- Unternehmen, die in ihrem Bereich einen wesentlichen Beitrag zu einer
CO;neutralen, schadstoffarmen und ressourcenschonenden Welt leisten (erneuer-
bare Energien, regenerative Landwirtschaft, umweltschonende Verkehrsmittel).

Abb. 27: Auszug aus dem Anlagereglement der Katholischen Landes-
kirche Thurgau zum Thema Ausschlusskriterien

B. AUSSCHUSSKRITERIEN

a) Unternehmen, die in schwerwiegende Kontroversen verwickelt sind. Wenn eines der
nachfolgenden Kriterien auf ein Unternehmen zutrifft, so sind Investitionen nicht zuldssig

- Verletzung grundlegender Menschenrechte, dabei im Besonderen Kinder- und
Zwangsarbeit, Diskriminierung von Minderheiten, Benachteiligung von Frauen,

- Verletzung grundlegender Arbeitsrechte, wie die Unterdriickung von gewerk-
schaftlichen Aktivititen, Gefihrdung von Mitarbeitenden bei der Arbeit,

- Verletzung des Ubereinkommens der Vereinten Nationen gegen Korruption,

- Verletzung von Umweltstandards,

- Kontroversen im Zusammenhang mit der Herstellung von ozonabbauenden
Substanzen und 6kologischem Raubbau.

b) Unternehmen, die mehr als 5% ihres Umsatzes in folgenden Sektoren erwirtschaften:

- konventionelle und nichtkonventionelle Riistungsgiiter

- Kohleabbau, -handel oder Stromproduktion mit Kohle

- Tabak

- Gliicksspiel

Tabelle 1.: Asset Allocation der Katholischen Landeskirche Thurgau

Anlagekategorie Strategie
Ziel-Bandbreite
Liquiditit und Geldmarkt - RN
Obligationen in CHF 20%
Obligationen in Fremdwéhrung 5%
Aktien Schweiz 25%
Aktien Ausland 10%
Immobilien Schweiz 29%
Alternative Anlagen 10%
Total 100%
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Reformierte Landeskirche Ziirich

Die Reformierte Landeskirche Ziirich ist die dlteste refor-
mierte Kirche der Welt. Mit ihren 390’000 Mitgliedern und
111 Kirchgemeinden gehort sie zu den grossten Landeskir-
chen der Schweiz. Dieter Zaugg, Leiter der Abteilung Res-
sourcen der Gesamtkirchlichen Dienste, stand fiir ein In-
terview zur Verfiigung.

Herr Zaugg, wie kam es dazu, dass die Landeskirche
Ziirich in Wertschriften investiert?

Die Reformierte Landeskirche Ziirich investiert bereits seit
1995 in Wertschriften. Es herrschte eine Offenheit gegen-
iiber 6konomischen Zusammenhéngen, man erkannte, dass
man das Geld nicht nur auf der Bank liegen lassen sollte.
Zudem befand man das Investitionsumfeld zu dieser Zeit
fiir attraktiv. Man erstellte also ein diinnes Anlageregle-
ment, bestimmte dort die Aufteilung des Vermogens auf
die verschiedenen Anlageklassen und hielt bereits damals
einige Negativkriterien (z. B. keine Waffen) fest. Man begann
mit einer Anlage von CHF 5 Mio., die man iiber ein Bera-
tungsmandatbeieiner Bank verwaltete. Wirmussten aber
jeden Vorschlag der Bank entweder ablehnen oder anneh-
men, die Verantwortung lag also bei uns, was aus Gover-
nancegriinden nicht ganz korrekt war, da es im Kirchenrat
keine Finanzfachperson gab.

Gab es auch Stimmen, die dem Anlageentscheid gegen-
uber negativ eingestellt waren?

1995 war ich noch nicht bei der Reformierten Landeskir-
che Ziirich angestellt, deshalb kann ich dazu nichts sagen.
Es gab jedoch immer wieder Vorstosse aus der Synode, wel-
che die Rolle der Kirche als Anlegerin kritisch hinterfrag-
ten. Der Druck aufein reichhaltigeres Nachhaltigkeitsregle-
ment nahm zu. So reifte der Entscheid, dass man in diesem
Bereich etwas unternehmen sollte, und wir entwickelten
ein neues Anlagereglement.

Wie/wann entstand dieses neue Anlagereglement?
Im Jahr 2017 begannen wir, uns intensiver mit dem Thema
auseinanderzusetzen. 2019 trat dann das neue Anlage-

reglement in Kraft. Das war dann ein wenig umfangrei-
cher, es enthielt sowohl Negativ- wie Positivkriterien. Im
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Gegensatz zum fritheren Anlagereglement wollten wir
nicht nur Unternehmen vom Anlageuniversum exkludie-
ren, sondern unseren Vermogensverwaltern auch konkre-
tere Anhaltspunkte geben, in welche Unternehmen sie ex-
plizit investieren sollten. Dazu gehoren Unternehmen, die
0kologisch nachhaltig wirtschaften und ihre Mitarbeiten-
den fair behandeln. So hoffen wir, einen Impact zu gene-
rieren. Das war der Ausgangspunkt fiir unser Anlagereg-
lement. Daraufhin haben wir das Vermogensverwaltungs-
mandat ausgeschrieben und unser Anlagevermogen auf
verschiedene Partner aufgeteilt, welche das Anlageregle-
ment zwar befolgen miissen, die Anlageentscheidungen je-
doch selbststindig treffen konnen. So konnten wir die Ver-
antwortung ein wenig abgeben.

Wie kam man auf die Positiv-/NegativKkriterien?

Da nahmen wir uns bestehende Beispiele zu Hilfe. Wir
schauten, wie es andere grosse Institutionen, die sich schon
mit dem Thema auseinandergesetzt hatten, umsetzen. Ei-
ne wichtige Grundlage war auch die Schrift der deutschen
evangelischen Kirche, die einen Leitfaden fiir ethisch-nach-
haltige Anlagen publizierte.

Seit 1995 in Wertschriften investiert, schon von Be-
ginn an den Nachhaltigkeitsaspekt beachtet: War die
reformierte Landeskirche ein Pionier in Sachen An-
legen?

Die reformierte Kirche hat per Definition nicht viel Vermo-
gen, da wir staatsanalog aufgebaut sind und unsere Haupt-
einnahmequelle der Steuerfuss ist, welcher darauf abzielt,
die Betriebskosten zu decken. Deshalb bin ich nicht sicher,
ob wir uns als Pionier bezeichnen kénnen. Aber ich finde
schon, dass wir, wenn wir vergleichbare Institutionen an-
schauen, sehr gut aufgestellt sind.

Wie geht man mit Wertschwankungen um?

Wir haben keine Wertschwankungsreserven. Aus Trans-
parenzgriinden verbuchen und begriinden wir jedes Jahr
Buchgewinn und Buchverlust im Jahresabschluss. Letz-
tes Jahr wiesen wir beispielsweise einen Buchverlust von
CHF 3 Mio. aus. Dann stehen wir dafiir auch vor der Synode



gerade, erkldaren dasResultatundverstecken esnichtin einer
Wertschwankungsreserveposition.

Wie sehen Sie die Rolle der Kirche als Investorin?

Die reformierten Kirchen der Schweiz sind keine institu-
tionellen Investoren. Nur die grossten Landeskirchen und
Kirchgemeinden investieren, und auch dort kann man vom
Volumen her nicht von institutionellen Investoren spre-
chen. Dennoch finde ich, dass die Kirchen beispielhaft han-
deln sollten. Wenn eine Kirche anlegt, sollte sie sich Gedan-
ken machen, wie sie etwas Gutes mit dem Geld bewirken
kann. Dagibtesviele gute Beispiele, ein Leuchtfeuerwire
hier Oikocredit. Das Mikrofinanzunternehmen ist schon
seit 30 Jahren eine rentable, coole Geschichte, mit positi-
vem Impact. Wenn eine Kirche in solche Sachen investiert,
ist sie gut unterwegs.

Was sagen Sie zum Vorwurf des Greenwashing?

Mit diesem Vorwurf wurden wir noch nie konfrontiert.
Aber ich kann nicht ausschliessen, dass es unter der Viel-
zahl der Anlagen, die unsere Vermogensverwalter tdtigen,
auch Unternehmen darunter hat, die solchen Vorwiirfen
ausgesetzt sind. Aber ich bin nicht der Meinung, dass wir
Greenwashing betreibenben; wir versuchen die Nachhal-
tigkeit nach bestem Wissen und Gewissen in unserer An-
lagestrategie zu integrieren.







Weshalb sollten Kirchen ihre Finanzen
aktiv bewirtschaften?

Neben ihrem Hauptanliegen, der Religionsausiibung, tiber-
nehmen die Kirchen bis heute viele weitere Aufgaben in
Bildung, Kultur, Entwicklungszusammenarbeit und Sozial-
wesen. Auch wenn die wichtigsten Finanzquellen der Kir-
chen nach wie vor die Kirchensteuer und private Spenden
sind, stellt sich aufgrund der demographischen Veridnde-
rungen die Frage, wie die Kirchen sich zukiinftig finanzie-
ren sollen und welche Finanzierungsinstrumente dazu zur
Verfiigung stehen. Aus diesem Grund werden in dieser Stu-
die Finanzinvestitionen als eine dieser Moglichkeiten un-
tersucht. Im Folgenden soll aufgezeigt werden, wozu es sich
lohnt, die Anstrengungen fiir mehr Finanzinvestitionen zu
intensivieren und weiter zu professionalisieren.

Im Kanton Ziirich wurde in mehreren Studien untersucht,
welchen gesellschaftlichen Beitrag die anerkannten Reli-
gionsgemeinschaften im Kanton leisten. Vom Kanton erhal-
ten die Religionsgemeinschaften jahrlich CHF 50 Mio. fiir
Aufgaben,dieiiberdieReligionsausiibunghinausgehen.In
einer Studie zu den Tétigkeiten mit gesamtgesellschaft-
licher Bedeutung bei der Romisch-katholischen und der
Evangelisch-reformierten Kirche wurde deutlich, dass die
Leistungen der Kirchen mit CHF 61,3 Mio. die CHF 49,5 Mio.
an Staatsbeitrdgen deutlich ibersteigen. Die wichtigsten Be-
reiche sind Sozialaufgaben wie Jugendarbeit, Passantenhil-
fe, Jobborse und Sozialberatung sowie Aufgaben in Kultur
und Bildung (Konzerte, Deutschkurse).?* Insgesamt wurden
1iber 80’000 Aktivititen der Kirchgemeinden und Institu-
tionen erfasst! Eine darauf aufbauende Studie bestétigte
2023 die hohe gesellschaftliche Legitimation der Kirchen,
machte aber auch deutlich, dass die Angebotsnutzung ge-
rade bei den unter 45-Jdhrigen zuriickgeht.*

Eine weitere Studie konzentrierte sich auf «<weiche» Fakto-
ren wie Sozialkapital, Wertebasis und Arbeitsethos. Hier
wurde deutlich, dass religiose Menschen eine hohere Ge-
meinschaftsorientierung haben und dass durch kirchliche
Angebote auch Menschen, die nicht Mitglieder sind, an So-
zialkapital gewinnen.?® Sozialkapital wird als «Kitt» der
Gesellschaft verstanden: gemeint ist die Bildung von Ver-
trauen und gemeinsamen Normen sowie von Beziehun-
gen und Netzwerken, auf deren Basis gesellschaftliche Zie-
le besser erreicht werden konnen.*’Es gibt unterschiedliche
Formen von Sozialkapital. Das vereinigende Sozialkapital
(bonding social capital) stirkt den Zusammenhalt inner-
halb einer Gemeinschaft, z. B. durch gemeinsame Feste und
Normen. Innerhalb der Gemeinschaften gilt dadurch ein
hoher Vertrauensvorschuss, wiahrend gleichzeitig auch ei-
ne Abgrenzung gegeniiber anderen Gruppen geschaffen
wird. Das verbindende Sozialkapital (bridging social capital)

dagegen tiberwindet gesellschaftliche Liicken und schafft
neue Beziehungen. Hier bestehen geringe Eintrittsbarrie-
ren, dafiirist das Zusammengehorigkeitsgefithl auch we-
niger ausgeprigt. Wie viele andere Organisationen bieten
auch kirchliche Gemeinschaften eine Mischung beider
Formen von Sozialkapital an — wobei der Grad der Durch-
mischung durchaus unterschiedlich sein kann: Die Aus-
ibung der Religion in Gottesdiensten oder durch Sakra-
mente entspricht eher dem vereinigenden Sozialkapital,
wéhrend die diakonische Arbeit der Kirchen sehrstark ver-
bindende Elemente von Sozialkapital aufweist. Es ist wenig
uberraschend, dass in der Ziircher Studie vor allem diese
Aspekte von Sozialkapital positiv hervorgehoben wurden,
da die Gesellschaft davon viel direkter profitiert. Anderer-
seits ist das verbindende Sozialkapital meist nur dann
wirksam, wenn es auf einem Kern von vereinigendem So-
zialkapital aufbaut.®® Auf die Kirchen tibertragen bedeu-
tet dies, dass die vielen karitativen und diakonischen Leis-
tungen ohne Freiwillige und kirchliches Personal nicht
erbracht werden konnen. Diese lassen sich aber nur gewin-
nen, wenn sie selbst in der Kirche einen Riickhalt und die
Unterstiitzung finden, die fiir diese Art von gesellschaftli-
chem Engagement unerldsslich ist.

Deshalb braucht die Kirche Mitglieder und Mitarbeitende.
Gerade fiir letztere sind finanzielle Ressourcen noétig, um
die Lohne zu bezahlen und die notwendige Infrastruktur
aufrechtzuerhalten. Dazu nur aufdie Kirchensteuern und
auffreiwillige Spenden zu vertrauen, wird in Zukunft nicht
mehr ausreichen. Die Evangelisch-reformierte Kirche (ERK)
Basel-Stadt hat beispielsweise die «Bau- und Vermogensver-
waltung der ERK Basel-Stadt» gegriindet, um darin ausgela-
gerte Gebdaude und Liegenschaften zu bewirtschaften und
der ERK Basel-Stadt die daraus erwirtschafteten Ertrége fiir
ihre Aufgaben auszuschiitten. Damit gewinnt die Kirche
mehr Gestaltungsspielraum, um ihren Beitrag in der Ge-
sellschaft zu leisten, selbst wenn bestehende Finanzierungs-
quellen zuriickgehen. Einerseits zeigen die Ergebnisse der
vorliegenden Studie, dass dies teilweise bereits passiert, an-
dererseits sollen sie aber auch dazu anregen, dass sich die
Kirchen weiterfiihrende Gedanken iiber ihre Finanzierung
machen.
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Fazit

Bis 2020 waren kirchliche Stiftungen in der Schweiz von
der Pflicht befreit, sich im Handelsregister eintragen zu
lassen. Somit war es ihnen moglich, ziemlich unsichtbar
zu sein. Seit 2021 gelten fiir kirchliche Stiftungen diesel-
ben Regeln wie fiir andere Institutionen. Vielleicht ist die-
se Angleichung sinnbildlich fiir die Entwicklung, welche
bei Kirchen und kirchennahen Institutionen im Gang ist:
Sie werden transparenter und lassen sich in die Karten
blicken. Die hohe Antwortquote auf unsere Umfrage und
die Bereitschaft, iiber die Hohe des Vermdgens und dessen
Verwaltung Auskunft zu geben, bestitigen diese Entwick-
lung.

Die Ergebnisse unserer Studie zeigen deutlich, dass sich
dieteilnehmenden Institutionen der Bedeutungihres An-
lagevermogens bewusst sind und fiir die Verwaltung die-
ser Mittel die notwendigen Ressourcen einsetzen.
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Wir fassen drei Beobachtungen zusammen:

- Die Kirchen und kirchennahen Institutionen haben
sich mit ihrem Anlagevermogen im Borsen-Krisenjahr
2022 verhdltnismaéssig gut geschlagen und brauchen
einen Performancevergleich nicht zu scheuen.

- Was zu erhoffen war: Kirchen und kirchennahe Orga-
nisationen orientieren sich iiberdurchschnittlich stark
an Nachhaltigkeitskriterien bei der Vermogensanlage.
Sie sind hier den tbrigen institutionellen Investoren
in der Schweiz klar voraus.

-  Die Anlagetatigkeit ist ausreichend organisiert, auch
unter vielen der kleinen Institutionen. Eine grosse
Mehrheit der Akteure befolgt ein Anlagereglement,
auch wenn ein solches gesetzlich nicht vorgeschrieben
ist. Die Kosten der Vermogensverwaltung sind ver-
gleichsweise moderat.

Was konnen die Institutionen bei der Vermogensver-
waltung verbessern?

- Viele Institutionen (im Vergleich unserer drei Cluster
insbesondere die Kirchen) halten einen relativ hohen
Teil des Vermogens in Cash. Dies mag betrieblich not-
wendig sein, doch wire zu priifen, ob hier die Rendite-
potenziale geniigend ausgeschopft sind.

- Das bereits hohe Engagement im Bereich der Nachhal-
tigkeit konnte durch eine stirkere Wahrnehmung der
Aktiondrs-Stimmrechte bzw. durch sogenanntes Enga-
gement (Gesprach mit Unternehmungen) noch gestei-
gert werden.

- Bei der Nachhaltigkeit ist die Ausrichtung an positi-
ven Kriterien (Wirkungsorientierung, Verfolgung von
Entwicklungszielen) noch vergleichsweise wenig aus-
geprigt. Kirchen und kirchennahe Organisationen
sind aufgrund ihrer Werte pradestiniert, hiereine Vor-
reiterrolle einzunehmen.
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