Zwischen Werteverzehr und Ertragsnotwendigkeit:

Kirchliche Anlagestrategien angesichts des aktuellen Zinsumfeldes

Barbara Bauer (Geschéftsfiihrende Oberkirchenratin und
Finanzreferentin der Evangelischen Landeskirche in Baden)

Vortrag beim 3. Stiftungsforum Kirche und Diakonie am 01.10.2015 in Karlsruhe

Sehr geehrte Damen und Herren,
»Zwischen Werteverzehr und Ertragsnotwendigkeit: Kirchliche Anlagestrategien angesichts
des aktuellen Zinsumfeldes“ — der Titel meines Vortrags verspricht die Verbindung scheinbar
unvereinbarer Kategorien: ,,Werteverzehr* beschreibt den 6konomischen Tatbestand, dass
Werte sich ohne Zutun ihres Eigentiimers oder ohne Anderung ihrer duReren Substanz verrin-
gern konnen, beispielsweise ein Kapitalvermdgen in Zeiten einer Inflation. ,,Ertragsnotwen-
digkeit soll beschreiben, dass Vermdgen der Kirche nicht um seiner selbst willen existiert,
sondern um eines vorgegebenen Zweckes willen, der mithilfe des Vermdgens und seiner Er-
trage erfiillt werden soll. Kirchliche Anlagestrategien beschreiben kurz-, mittel- und langfris-
tig durchdachte, planvolle Vermdgensanlageentscheidungen eines kirchlichen Anlegers unter
dessen besonderen Anforderungen. Und was mit Niedrigzinsumfeld gemeint ist, gehort im
Jahr 2015 langst zum Allgemeinwissen.
Wie mag das aber alles zusammenhéngen? Ich verstehe meinen Auftrag hier so:

1. Wert und Werteverzehr bei Kapitalanlagen betrachten

2. Die Ertragsnotwendigkeiten kirchlicher und anderer Vermdgen reflektieren

3. Anlagestrategien eines kirchlichen Anlegers umreif3en, insbesondere in einem Nied-

rigzinsumfeld

Das Ganze natirlich aus der Sicht eines Mitglieds der badischen Kirchenleitung, dem die
Grundordnung vorgibt, dass Leitung in unserer Kirche geistlich und rechtlich in unaufgebba-
rer Einheit geschieht. Und das heil3t, dass geistliche Aspekte alle Bereiche des weltlichen
Handelns durchdringen und umgekehrt.

Beginnen wir mit dem Geistlichen und schauen am Ende noch einmal nach, ob die Einheit mit
dem Rechtlichen - das Okonomische ist hier mitgemeint - erkennbar geblieben ist.

Im 6. Kapitel des Matthaus-Evangeliums werden Menschen wie Sie und ich, die sich Gedan-
ken um Vermdégensanlagen fur kirchlich-diakonische Zwecke machen, erst mal von der Platte
gefegt:

Die Verse 19 - 21 mahnen:
Ihr sollt euch nicht Schatze sammeln auf Erden, da sie die Motten und der Rost fressen und da
die Diebe nachgraben und stehlen. Sammelt euch aber Schatze im Himmel, da sie weder Mot-



ten noch Rost fressen und da die Diebe nicht nachgraben noch stehlen. Denn wo euer Schatz
ist, da ist auch euer Herz.

Und die Verse 31 - 34 legen es nahe, diesen Vortrag sofort zu beenden und sich anderen
Themen zu widmen:

Darum sollt ihr nicht sorgen und sagen: Was werden wir essen, was werden wir trinken, wo-
mit werden wir uns kleiden? Nach solchem allem trachten die Heiden. Denn euer himmlischer
Vater weil3, dass ihr des alles bedurfet.

Trachtet am ersten nach dem Reich Gottes und nach seiner Gerechtigkeit, so wird euch sol-
ches alles zufallen. Darum sorgt nicht flir den andern Morgen; denn der morgige Tag wird
flr das Seine sorgen. Es ist genug, dass ein jeglicher Tag seine eigene Plage habe.

Kann das so gemeint sein, wie es auf den ersten Blick klingt? Natirlich nicht. Es ist nicht un-
christlich, Vermdgen fur bestimmte Zwecke anzusammeln und diese Zwecke auch unter Si-
cherheitsgesichtspunkten auszuwahlen. Aber der Evangelist mahnt uns zu recht, die Dimensi-
onen nicht aus dem Blick zu verlieren, in die unsere Existenz als Kinder Gottes eingebettet
ist. Das Herz gehort auf Gott und die Menschen um uns herum ausgerichtet — nicht auf mate-
rielle Guter. Und das tragende menschliche Grundvertrauen speist sich aus der Beziehung zu
anderen Menschen und zu Gott — und nicht aus Versicherungspolicen und Kontoauszigen.
Solcherart relativiert diirfen wir nun aber doch einen Blick auf die uns anvertrauten, in Kapital
oder auf andere Weise gebundenen Werte werfen. Und damit Sie auch dann Lust haben, mir
zuzuhdoren, wenn Sie keine vertieften Kenntnisse auf dem Gebiet der Kapitalanlage haben,
nenne ich lhnen jetzt mal einige Worte, die meine sorgsame Korrekturleserin mir unter die-
sem Aspekt aus meinem Vortrag gestrichen hat oder eine Ubersetzung angemahnt hat: High
Yields missen Sie nicht kennen, Emerging Markets wird Ubersetzt, Diversifizierung wird um-
schrieben, Benchmarks werden erldutert. Sie durfen also alle auf Verstandlichkeit der Ausfiih-
rungen hoffen.

1. Wert und Werteverzehr

Unser kirchliches Recht bestimmt kurz und knapp:

»Das Vermogen ist in seinem Bestand und Wert zu erhalten, .......
(8 2 Abs. 4 S. 1 Kirchliches Gesetz uber die Vermogensverwaltung und die Haushaltswirt-
schaft in der Evangelischen Landeskirche in Baden (KVHG)).

Prima. Ist das ein kirchengesetzliches Verbot der derzeitigen Politik der Europdischen Zent-
ralbank? Die hat offensichtlich ja den Werterhalt anderen Zielen untergeordnet. Nein, es ist
ein Auftrag an die Verwalterinnen und Verwalter. Wir sollen darauf Acht geben, dass der
Wert des Vermdgens erhalten bleibt. Und ich ergénze aus heutiger Sicht: soweit uns dies
maoglich ist. Es gab Zeiten, da konnte ein reiner Werterhalt eines Kapitalvermdgens ziemlich
risikofrei an den Rentenmérkten erzielt werden. Aber wenn die Zinsen fur Geldanlagen im
kurzfristigen Bereich des Euro negativ geworden sind und auch eine langere Laufzeit nicht
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die Inflationsrate zu Ubersteigen vermag? Wenn ich, um fiir meine Planungen prognostisch
einen Rechnungszins von 2,5 % zu erreichen, auf schwankungsanfallige Anlageklassen wie
Aktien bzw. auf der Rentenseite in die sich entwickelnden Lander, die sogenannten Emerging
Markets, gehen muss? Die Umlaufrenditen von Bundesanleihen (Laufzeiten 1 — 50 Jahre)
sind in den letzten 25 Jahren kontinuierlich gesunken. Das letzte Mal konnte im Juli 2011 eine
Rendite von 2,5 % ,,cingekauft* werden. Kurz: Was tun, wenn der Werteverzehr bei Kapital-
anlagen fir risikoaverse Anleger der Normalfall geworden ist? Dann muss ich sehr genau pri-
fen, welchen Auftrag ich bei der Kapitalanlage in diesem Umfeld erfilllen kann und was das
flr meine sonstige Haushaltswirtschaft heif3t. Dabei ist, wir werden unter 3. noch néher darauf
eingehen, eine wesentliche Kategorie die Risikovertraglichkeit.

2. Die Ertragsnotwendigkeiten kirchlicher und anderer Vermdgen

Ertragsnotwendigkeiten ergeben sich aus der Zweckbestimmung. Im Kirchlichen Bereich ist
die Zweckbestimmung gesetzlich geregelt:

,,Das gesamte kirchliche Vermdgen [...] dient der Verkiindigung

des Wortes Gottes und der Diakonie und darf nur zur rechten

Ausrichtung des Auftrages der Kirche verwendet werden®.

(8 2 Abs. 1 KVHG).
Diese Zweckbestimmung, man erkennt es leicht, grenzt die Haushaltswirtschaft auf den Auf-
trag der Kirche ein. Sie enthélt noch keine Vorgaben fur konkrete Vermdgensanlagen. Streng
genommen ergibt sich aus dieser Norm Uberhaupt keine Ertragsnotwendigkeit. Dieser Befund
mag auf den ersten Blick erstaunen, er erinnert uns daran, dass Vermdgen nicht automatisch
auf Vermehrung hin zu betrachten ist. Vermdgen ist vielmehr auf seinen priméren Zweck hin
und erst sekundéar auf Vermehrung, wenn dieser Zweck namlich ohne Vermdgensvermehrung
nicht erreichbar ist. Letzteres ist bei kirchlichen Vermdgensanlagen immer dann der Fall,
wenn es um die Altersversorgung hauptamlicher Beschéftigter geht.
Seien es die Pensionen fiir die Pfarrerinnen und Pfarrer, sei es die zusétzliche Altersversor-
gung flr die Angestellten: ohne Vermdgensvermehrung sind diese Zwecke gar nicht mehr er-
flllbar, denn die Haushaltsbelastungen daftir wéren untragbar. Der grofite Teil der Kirchlichen
Vermdgensanlagen kommt aus unserer Versorgungsstiftung, in der wir die Pensionen absi-
chern. Ziel ist dabei, dass wir in der Zeit des hauptamtlichen Dienstes die Mittel fur den Ru-
hestand ansammeln, so dass spétere Haushalte hiervon nicht belastet werden.
Dies ist unser Verstandnis von Generationengerechtigkeit. Jede Generation erfillt ihre Ver-
pflichtungen selbst und burdet sie moglichst nicht der kommenden Generation auf. Deswegen
reduzieren wir, was aktuell oft sehr schmerzhaft ist, den Gebdudeabstand auf das auch lang-
fristig finanzierbare MaR, deswegen haben wir die Bildung von Substanzerhaltungsriicklagen
bei Gegenstanden des Anlagevermdgens in Hohe der planmaRigen Abschreibungen verbind-
lich geregelt, und deswegen Uberprifen wir regelmaRig in unserer Versorgungsstiftung, wel-



cher Rechnungszins realistisch erzielbar ist und was das fiir die Héhe der Umlage auf die Ak-
tivgehélter hei3t. Vielleicht seufzen jetzt einige von lhnen innerlich auf mit dem Gedanken
,,Die kdnnen sich das wohl leisten, missen ja im Geld schwimmen, wenn sie einfach so Rlck-
lagen bilden oder Umlagen erhéhen kénnen.* Aber ,,einfach so geht das auch bei uns nicht.
Umlagenerhohung fir die Altersversorgung heif3t bei gleichbleibenden Mitteln Abbau an Stel-
len, denn auch wir kénnen das Geld nur einmal ausgeben.

Wir haben in grolem Umfang bereits vor 20 Jahren Stellen im Evangelischen Oberkirchenrat
reduziert. Und wir haben dies auch im Pfarrdienst mit einem groRen Einschnitt gemacht. 100
Pfarrstellen wurden damals auf dem Papier gestrichen und im Lauf von 15 Jahren wurden die-
se Streichungen auch alle umgesetzt. Der Haushalt unserer Kirche ist aufgrund dieser weit-
sichtigen Malinahme friiherer Kirchenleitungen ungeféhrdet geordnet. Aber sowohl die Ver-
waltung als auch die Gemeinden leiden vielfach heute noch unter den damit verbundenen
strukturellen Verédnderungen. Konsumverzicht — so kann man Stellenkiirzungen und Riickla-
genbildungen, Gebaudereduzierungen und sonstige Haushaltseinschrankungen nennen. Das
haben unsere Synoden als Notwendigkeiten erkannt und ganz tiberwiegend umgesetzt.

Aber was heif3t das konkret flr die tagliche kirchliche Arbeit? Wir haben ja nicht auf ein schi-
ckes Auto oder eine neue Wohnzimmereinrichtung oder sonstiges entbehrlich erscheinendes
verzichten missen. Es ging um die Wahrnehmung kirchlicher Aufgaben, die eingeschrankt
und manchmal aufgegeben werden mussten. Das war und ist schmerzhaft und nicht immer
vermittelbar. Die Griinde hierfur waren nicht ausbleibende Vermdgensertrége, sondern die
tendenziell sinkende Finanzkraft der Kirchen, gemessen am staatlichen Steueraufkommen.
Aber der Mechanismus hat in gleicher Weise funktioniert: Als die Finanzkraft perspektivisch
erkennbar flr die Dauerverpflichtungen, insbesondere die Personalkosten, nicht ausreichte,
wurden diese reduziert. Seither haben wir im Wesentlichen die Dauerverpflichtungen nicht
strukturell erhoht. Und wir haben die Ertragsnotwendigkeiten, insbesondere der Altersversor-
gungsvermogen, auf die mit unserem Risikoprofil am Markt erzielbaren Ertrage abgesenkt.
Dies war nur durch Vermdgensaufstockung und Haushaltskiirzungen in anderen Bereichen
mdoglich. Und es war nur méglich, weil Haupt- und Ehrenamtliche sich gemeinsam dem Ziel
eines generationengerechten Wirtschaftens verpflichtet fihlen.

Sie sind heute hierhergekommen, weil Sie Verantwortung fir Stiftungen ibernommen haben.
Da mag es Ihnen befremdlich erscheinen, von Absenkung des Rechnungszinses, von Vermo-
gensaufstockung, von Ausgabekirzungen zu héren. Aber m. E. ist es das, woruber alle, die
von Vermaogensertragen leben, perspektivisch mindestens auch nachdenken mussen. Wenn
ich bei aller Optimierung meiner Anlagestrategie risikovertraglich nur einen bestimmten
Zinssatz erwirtschaften kann, dann muss ich priifen, ob und wie ich mein Vermdégen mehren
kann und ob und wie ich meine Ausgaben senken kann. Und genauso muss ich mich fragen,
wie ich das Standbein Vermogensertrage um weitere Standbeine wie laufende Zuwendungen,
Spenden und weitere Zustiftungen erganzen kann. Das mdchten Sie jetzt vielleicht nicht gern
horen, aber ich fihre zu meiner Entschuldigung an, dass ich Ihnen zu Beginn eine Reflexion
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der Ertragsnotwendigkeiten angekindigt hatte und keinen Wunderweg zu nicht marktkonfor-
men Ertragen.

Im 3. Teil méchte ich Ihnen nun unsere Anlagestrategie umreif3en, damit Sie nicht mit dem
Eindruck heimgehen, wir machten es uns in der Hangematte bequem statt am Kapitalmarkt
mit klugen Strategien zu agieren.

3. Anlagestrategien eines kirchlichen Anlegers

Vorab: Unsere Kapitalanlage betreiben wir nicht alleine mit kirchlichen Beschaftigten. Wir
verlassen uns auch nicht auf unsere Kapitalanlagegesellschaften und unsere Banken, die alle
eigenwirtschaftliche Interessen verfolgen missen. Wir lassen uns von einem Consultant be-
gleiten, der ausschlieBlich unsere Vermogensinteressen verfolgen darf. Diese Firma begleitet
uns bei der Steuerung der Kapitalanlagen durch die sich verdndernden Bedingungen bei uns
wie an den Markten. Da wir selbst weder das Know how noch die technischen Mdglichkeiten
haben, prifen wir mit ihrer Hilfe regelméfiig, welche Vermdgensklassen mit welchen Risi-
komustern welche Ertrage generieren. Dieser Consultant hat das Know how und die techni-
schen Mdglichkeiten, um flr uns regelmaRig zu prufe, welche Vermogensklassen mit wel-
chen Risikomustern welche Ertrédge generieren. Dann entscheiden wir, was bei dem flr uns
verkraftbaren Risiko die beste Verteilung der Anlageklassen darstellt. Und dazu muss alles
noch den besonderen Anforderungen einer kirchlichen Vermdgensanlage entsprechen.

Was tun wir konkret? Wir erfassen die unterschiedlichen Marktbewegungen von Wéhrungen,
Aktien, Renten und Immobilien in sich und untereinander. Wir betrachten das vorhandene
Vermdgen, die Anforderungen an dessen Ertrage und die vorhandenen Risikopuffer. Daraus
ergibt sich die Chance, das einzelne Risiko beim Anlegen von Kapital verkraftbar zu machen.
Risiken werden, solange ein marktwirtschaftliches Umfeld besteht, mit Ertragschancen vergu-
tet. Auf diesem Weg sind wir derzeit bei einer Aktienquote von knapp tber 20 %. Das ist aber
bitte nicht als MaRstab flr andere Vermdgen - z.B. von Stiftungen - zu verstehen. Es hat sich
als risikovertréglich exakt bei unseren VVorgaben erwiesen, bei anderen mag das ganz anders
sein.

Innerhalb der jeweiligen Anlageklassen achten wir, ebenfalls unter Risikogesichtspunkten,
auf eine optimale Mischung. Hierzu betrachten wir Regionen, Branchen, Ratings, Managersti-
le usw. Wir geben préazise Anlageuniversen als Auftrage, sogenannte Benchmarks, und mes-
sen die von uns beauftragten Manager daran. Und wir steuern moglichst ruhig und langfristig.
So ist die Beobachtung sinkender Zinsen ja nicht erst 2 Jahre alt. Schaut man sich die Ent-
wicklung der 10-j&hrigen Renditen des Bundes an, so begann der kontinuierliche Abstieg be-
reits Ende der 80er Jahre. Seither schmolz auch bei uns der Vermdgensblock langfristig an-
gelegter festverzinslicher Wertpapiere bester Bonitat mangels Angeboten ohne Realwertver-
lust. Wir haben im Rahmen der Risikovertraglichkeit Aktien als Einkommenstrager ausge-
baut, seit Unternehmen hohere Dividenden auf ihre Aktien als Zinsen auf ihre Kredite bezah-
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len. Als aktuelles Beispiel: die Dividendenrendite der Deutschen Telekom liegt bei 3,5 %, die
Rendite der 10-jahrigen Telekom-Anleihe bei 1,67 %.

Wir haben insgesamt keine Verschlechterung der Qualitat bei den Papieren, in die wir inves-
tieren, akzeptiert, aber Schritt flr Schritt eine Internationalisierung der Rentenanlagen umge-
setzt und in Markte mit héherem Zinsniveau investiert. Wahrungsrisiken werden dabei syste-
matisch gesichert. Und wir haben die Vermdgensanlagen in Realwerten ausgebaut, verteilt
auf Aktien, inflationsgeschiitzte Anleihen und Immobilien. Ziel ist immer, eine ausgewogene
Vermdgensstruktur aufzuweisen, die unterschiedliche Entwicklungen an unterschiedliche
Markten und Volkswirtschaften moglichst ausgleicht. Dabei arbeiten wir mit deutschen wie
mit internationalen Managern zusammen, die von ihrer Expertise im Rahmen eines struktu-
rierten Auswahlverfahrens tiberzeugt haben.

Mit diesem Vorgehen sind wir in den vergangenen 20 Jahren nach unseren Mafstaben erfolg-
reich gewesen: Wir haben keinerlei Haushaltseinschrankungen aufgrund von Verlusten am
Kapitalmarkt vornehmen mussen, wir mussten keine Panikverkaufe tatigen, wir kennen zwar
auch Abschreibungsbedarf, aber keine Totalausfélle, weil wir uns in Anlagen mit solchen Ri-
siken nicht bewegen. Wir haben vielerlei Versuchungen widerstanden, wenn uns hohe Rendi-
teversprechen in undurchschaubar strukturierte Anlageprodukte locken sollten. Unsere regel-
maRigen Ertragsstrome konnten die Anforderungen erflllen — nicht mehr, aber auch nicht
weniger.

Nun wirden vielleicht einige von Ihnen gern an dieser Art der Vermdgensanlage teilhaben
nach dem Muster: Die beschriebenen Prozesse kénnen wir bei unseren Anlagen gar nicht um-
setzen, weil sie daflr nicht ausreichend groR ist. Wir liefern das Kapital beim EOK ab, erhal-
ten eine Vermdgensgarantie und zusatzlich regelmaRige Ertrdge. So machen wir es auch tat-
séchlich flr unsere Kirchengemeinden. Aber darlber hinaus nicht. Zum einen ist es gar nicht
erlaubt — wir sind eine Kirche und kein lizensiertes Finanzinstitut. Und zum anderen wollen
wir es auch gar nicht - eben, weil wir als Kirche unserem Auftrag verpflichtet sind und nicht
in einen Dienstleister am Kapitalmarkt mutieren wollen. Und schlieBlich kénnen wir die Risi-
ken einer Kapitalanlage fur uns prognostizieren und tragen — aber nicht fur andere, bei denen
ganz andere Bedingungen bestehen.

Nun mdchte ich noch kurz auf die besonderen Anforderungen eines kirchlichen Anlegers ein-
gehen und die Elemente aufzahlen, mit denen wir diese umzusetzen versuchen:

— Es gibt Ausschlusskriterien fur Branchen und Staaten, insbesondere unter ethischen Ge-
sichtspunkten,

— Es gibt positive Kriterien, insbesondere im Bereich der Nachhaltigkeit,

— Wir haben einen Dienstleister beauftragt, unsere Aktionarsrechte durch Unternehmensdia-

loge und Abstimmungen auf Hauptversammlungen wahrzunehmen und dabei insbesonde-
re auf soziale, 6kologische und Aspekte einer guten Unternehmensfiihrung zu achten.



Unsere Manager dirfen beispielsweise keine Aktien von Unternehmen der Ristungsindustrie,
des Gliickspiels, gentechnisch veranderter Organismen oder der Kernenergie erwerben. Unse-
re Partner wahlen wir auch danach aus, ob in ihrem Haus Nachhaltigkeitskriterien systema-
tisch umgesetzt werden kénnen. Und von unserem Dienstleister fir Unternehmensdialoge und
Aktiondrsrechtsausiibung erhalten wir regelméRig Téatigkeitsberichte.

Mit diesen hier nur kurz umrissenen Schritten versuchen wir, als Kirchlicher Anleger unsere
Verantwortung wahrzunehmen und dies immer wieder neu, denn es treten standig neue As-
pekte auf, die es zu berlcksichtigen gilt.

Ich fasse zusammen und komme zum Schluss.
Die Kirche agiert als Investor am Kapitalmarkt unter 6konomischen wie unter ethischen Ge-
sichtspunkten. Die Kapitalanlagen werden in einem strukturierten Prozess unter Risikoge-
sichtspunkten langfristig gesteuert. Ertragsnotwendigkeiten werden regelméafig uberprift und
kritisch reflektiert. Damit, so hoffe ich zuversichtlich, erflllen wir doch wenigstens einen Teil
der eingangs zitierten biblischen Mahnungen: unser Herz gehdort der kirchlichen Arbeit und
nicht Rost- und Motten-anfalligen Schétzen. Wir vertrauen auf Gottes Auftrag an die Kirche,
den wir auf diese Weise in unserem Bereich erfiillbar machen wollen. Und wenn wir uns zu
sehr sorgen um einzelne Phanomene der Kapitalanlagen und der Haushaltswirtschaft, dann
helfen uns Losung und Lehrtext zu Beginn des Tages, dann hilft uns das Nachdenken Uber
Gottes Wort in Predigten, dann helfen uns Haupt- und Ehrenamtliche mit Nachfragen, und
dann hilft uns auch manchmal die Zuversicht in der Aufforderung, die ich uns zu Beginn aus
dem Matthdus-Evangelium gelesen hatte:

,Darum sorgt nicht fiir den andren Morgen,

denn der morgige Tag wird fiir das Seine sorgen.*

Vielen Dank, dass Sie mir so lange zugehdort haben.
Gern stehe ich fir Rickfragen zur Verfligung.



