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Ich sage euch: Macht euch Freunde mit Hilfe des ungerechten Mam-
mons, damit ihr in die ewigen Wohnungen aufgenommen werdet,
wenn es (mit euch) zu Ende geht. Wer in den kleinsten Dingen zuver-
lassig ist, der ist es auch in den grofSen, und wer bei den kleinsten Din-
gen Unrecht tut, der tut es auch bei den groffen. Wenn ihr im Um-
gang mit dem ungerechten Reichtum nicht zuverlissig gewesen seid,
wer wird euch dann das wahre Gut anvertrauen? Und wenn ihr im
Umgang mit dem fremden Gut nicht zuverlissig gewesen seid, wer
wird euch dann euer (wahres) Eigentum geben? Kein Sklave kann zwei
Herren dienen; er wird entweder den einen hassen und den andern lie-
ben, oder er wird zum einen halten und den andern verachten. Ihr
konnt nicht beiden dienen, Gott und dem Mammon.

Lk 16,9 - 16,13
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Ordnung tber die Erhebung von Kirchensteuern in den bayeri-
schen (Erz-)Didzesen

Technik verteilter Kassenbticher, (Abk. fir engl. Distribute Ledger
Technology), sog. Blockchain-Technologie

Durchfiihrungs-Richtlinie, diese werden, sofern es mehrere
DRL zu einer (Basis-)RL gibt, mit arabischen Ziffern durchnum-
meriert

deutsch

Durchfithrungs-Verordnungen, diese werden, sofern es mehrere
DVO zu einer (Basis-)RL gibt, mit arabischen Ziffern durchnum-
meriert

Direktzugriff dank Vollmacht (direkte Stellvertretung), (Bezeich-
nung v. a. bei graphischer Darstellung)

Entwurf/Erwagung

Europaische Bankenaufsichtsbehdrde, (Abk. fur engl. European
Banking Authority)

Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
ebenda

European Fund and Asset Management Association
Europiische Finanzstabilisierungsfazilitit

Européische Freihandelsassoziation, (Abk. fir engl. European Free
Trade Association)

Apostolisches Schreiben Evangelir gaudium (2013)
Vertrag zur Griindung der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft

Europiische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung, (Abk. fur engl. European Insurance
and Occupational Pensions Authority)

Marktinfrastrukturverordnung (EU), (engl. fiir European Market In-
frastructure Regulation)

englisch(en)
Enzyklika
Erwagungen

Europdisches Finanzaufsichtssystem, (Abk. fir engl. European Sys-
tem of Financial Supervision)
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ESM

ESMA

ESRB

EU

EUR
EUV

e. V.

EV

EWR
EZB

f./ff.

FAZ

FFG

FHL
FINMA
FiWi-XX
FL

FMA (FL)
FN

franz.

FS

FuW

GD FISMA

gem.
Gen
GesKR
GG
G-Krise
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Europidische Stabilitaitsmechanismus, (Abk. fir engl. European Sta-
bility Mechanism)

Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde, (Abk. fur
engl. European Securities and Markets Authority)

Europdischer Ausschuss fiir Systemrisiken, (Abk. fir engl. Euro-
pean Systemic Risk Board)

Europiische Union

Euro

Vertrag tber die EU

eingetragener Verein

Enz. Evangelium Vitae (1995)
Europaischer Wirtschaftsraum
Europaische Zentralbank

folgend(e)

Frankfurter Allgemeine Zeitung
Finanzmarktforderungsgesetz
Frankfurt-Hohenheimer Leitfaden
Eidgenossische Finanzmarktaufsicht (CH)
Finanzwirtschaftliche Kennzahlen
Farstentum Liechtenstein
Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein
Fufinoten

franzosisch(en)

Festschrift

Zeitung Finanz und Wirtschaft (CH)

Generaldirektion Finanzstabilitit, Finanzdienstleistungen und Ka-
pitalmarktunion der EU-Kommission (Abk. fir engl. Directora-
te-General for Financial Stability, Financial Services and Capital Mar-
kets Union of the EU-Commission)

gemass

Buch Genesis

Zeitschrift fir Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht
Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland (1949)
Grunderkrise (1874-1895)
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Green- Ein Unternehmen oder Produkt gibt mittels PR-Mafnahmen vor,

washing ein umweltfreundliches resp. verantwortungsbewusstes Image zu
haben resp. solche Kriterien zu erfiillen, ohne dass es dazu eine
hinreichende Grundlage gibt und nur um monetére Ziele zu errei-
chen (ugs. fiir sich ein griines Méintelchen umhiéngen)

GS Pastorale Konstitution Gaudium et spes (1965) des VAT 11

GVBL. Gesetz- und Verordnungsblatt

GVO Gentechnisch verdnderte Organismen

GZ Geschiftszeichen

HB Bremen

HE Hessen

HH Hamburg

h. L. herrschende Lehre

HLEG Hochrangige Expertengruppe, (Abk. fur engl. High-Level Expert
Group)

HRG Handworterbuch zur deutschen Rechtsgeschichte

Hg. Herausgeber

i.e. S. Im engeren Sinne

i. S. im Sinne

i.w.S. im weiteren Sinne

ICO Unregulierte Methode des Crowdfunding basierend auf der Block-

chain-Technologie, (Abk. fiir Initial Coin Offering)

IFRS Internationales Regelwerk zur Vereinheitlichung der Bewertungs-
regeln, der Ergebnisdarstellung sowie der Inhalte von Geschaftsbe-
richten, (Abk. fir engl. International Financial Reporting Standards)

Inc. Eingetragene Kapitalgesellschaft, (Abk. fiir engl. Incorporated)

insb. insbesondere

InvG Investmentgesetz

I0SCO Internationalen Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehorden,

(Abk. fir engl. International Organization of Securities Commissions)
I0OSCO-P I0SCO-Prinzip(ien), (Abk. fiir engl. IOSCO-Principles)

IoT Internet der Dinge, (Abk. fir engl. Internet of Things)
IPO Erstplatzierung, (Abk. fur Intitial Public Offering)
IUCN Internationale Union zur Bewahrung der Natur, (Abk. fir engl. In-

ternational Union for Conservation of Nature)
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IWF
J
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LexMa
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Internationaler Wahrungsfonds

Japan

Justizgesetzsammlung (AT)

Evangelium nach Johannes

Konsultationspapier

Kontrolle, (Bezeichnung v. a. bei graphischer Darstellung)
Bundesgesetz tiber die kollektiven Kapitalanlagen (CH)
Kapitalanlagegesetzbuch

Gesetz tiber Kapitalanlagegesellschaften

Kardinal

Zweckverbund Kirche, Caritas und Diakonie
Produktinformationsblatt, (Abk. fir engl. Key Investor Document)

Katechismus der Katholischen Kirche (Darlegung des Glaubens
der Kirche und der rom.-kath. Lehre)

Kleine und mittlere Unternehmen
Kommission der Europiischen Union
Katholische Soziallehre

Kompendium der Soziallehre der Kirche mit dem Pépstlichen Rat
fiir Gerechtigkeit und Frieden als Herausgeberschaft

Kapitalverwaltungsgesellschaft nach § 17 KAGB
Gesetz tber das Kreditwesen

Funftes Laterankonzil (1512-1517) im Lateran zu Rom tagendes
Okumenisches Konzil der katholischen Kirche unter Papst Julius II.
einberufen und unter Leo X. fortgesetzt und abgeschlossen

Enz. Laborem exercens (1981)

Lexikon des Mittelalters

Konstitution Lumen gentium (1964) des VAT 11
Landesgesetzblatt (FL)

Liechtensteinische Juristenzeitung

Evangelium nach Lukas

Liechtenstein Politische Schriften

Systematischen Sammlung der Rechtsvorschriften (FL)

Enz. Laudato si’ (2015)
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Lexikon fiir Theologie und Kirche
Lebensversicherung

mit weiteren Hinweisen
Marktmissbrauchsverordnung (EU)
mit beschrinkter Haftung

Richtlinie tber Markte fur Finanzinstrumente (EU), (Abk. fir
engl. Markets in Financial Instruments Directive)

Verordnung tber Mirkte fiir Finanzinstrumente (EU), (Abk. fiir
engl. Markets in Financial Instruments Regulation)

Milliarden
Millionen
Enz. Mater et magistra (1961)

Multilaterale Absichtserklarung, (Abk. fir engl. Multilateral Memo-
randum of Understanding)

Microsoft Corp.

MSCI Inc., ehemals Morgan Stanley Capital International, US-Fi-
nanzdienstleister und Emittent von Aktienindizes sowie Portfolio-
und Risiko-Analysen sowie Anbieter von Research-Dienstleistun-
gen

Expertengruppe der Nationalstaaten zur nachhaltigen Finanzwirt-
schaft, (Abk. fiir engl. Member States Expert Group on Sustainable Fi-
nance)

Evangelium nach Matthéius

Mecklenburg-Vorpommern

nach Christus

(Information) nicht verfiigbar, (Abk. fiir engl. Not Available)
Nettoinventarwert, (Abk. fiir engl. Net Asset Value)

Nationale Aufsichtsbehorde, (Abk. fir engl. National Competent
Authority)

neue Folge

Niedersachsen

Nummer
Nordrhein-Westfalen

Neue Zircher Zeitung (CH)
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OGA
OGAW

orQ

OR
P
PK
PO
PP
Pr
PR

PreukK
1929

PRIIP

publ.
QN
RdF
RDH
Rdschr.
resp.
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RK

RL
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Rn.
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RP

RS
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Organismen fiir gemeinsame Anlagen

Organismen flir gemeinsame Anlagen resp. kollektive Kapitalanla-
gen des nicht geschlossenen Typs, deren einziges Ziel die Anlage in
Wertpapieren und Finanzinstrumenten ist, welche an Wertpapier-
boérsen amtlich notiert sind oder auf dhnlich geregelten Markten
gehandelt werden

Erwagungen zu einer ethischen Unterscheidung beziglich einiger
Aspekte des gegenwirtigen Finanzwirtschaftssystems, (Abk. fir lat.
Oeconomicae et pecuniariae quaestiones)

Obligationenrecht (CH)

Enz. Pacem in terris (1963)

Pensionskasse

Dekret Presbyterorum ordinis (1965) des VAT 11

Enz. Populorum progressio (1967)

Praambel

Offentlichkeitsarbeit, (Abk. fir engl. Public Relations)
Preufienkonkordat (1929)

Verpackte Anlageprodukte und Versicherungsanlageprodukte fiir
Kleinanleger (EU)

publizierten

Enz. Quadragesimo anno (1931)
Zeitschrift Recht der Finanzinstrumente
Reichsdeputationshauptschluss (1803)
Rundschreiben

respektive

Reichsgesetzblatt (1871-1945)
Reichskonkordat (1933)

Richtlinie

Enz. Rerum novarum (1891)
Randnummer

romisch-katholisch

Rheinland-Pfalz

Rundschreiben
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SBG
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schw.
SDG
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SRS
ST
StF
StGB
SVW.
TA
Tab.
TC
TE
TEG

TER

Abkiirzungsverzeichnis

russisch

Strategie, (Bezeichnung v. a. bei graphischer Darstellung)
Seite

Bundesgesetz tiber Glucksspiele und Spielbanken (CH)
Schweizerische Bischofskonferenz

schweizerisch(en)

Ziele fir die nachhaltige Entwicklung, (Abk. fir engl. Sustainable
Development Goals)

Netzwerk fiir nachhaltige Finanzen, (Abk. fir engl. Sustainable Fi-
nance Network)

Schleswig-Holstein

wirklich so, (Abk. fir lat. sic erat scriptum)
Gesellschaft Jesu, (Abk. fur lat. Societas Jesu)
Saarland

Sachsen

sogenannte

Spalte

Systematische Rechtssammlung (CH)

Nachhaltige und verantwortungsbewusste Investitionen, (Abk. fir
engl. Sustainable and Responsible Investments)

Kennzahlen nach den Nachhaltigkeitskriterien

Enz. Sollicitudo rei socialis (1987)

Sachsen-Anhalt

Stammfassung (AT)

Strafgesetzbuch (DE/CH)

sinnverwandt

Technischer Ratschlag, (Abk. fiir engl. Technical Advice)
Tabelle

Toronto Centre

Nachbildungsfehler, (Abk. fiir engl. Tracking Error)

Technische Expertengruppe, (Abk. fir engl. Technical Expert
Group)

Gesamtkostenquote, (Abk. fir engl. Total Expense Ratio)
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TH
Tim
o

u.

u. a.

UCITSG

UdSSR

ugs.

UNCED

UNCHE

UNEP

UNFCCC

UNGC

UNPRI

US(A)

usp

V. a.
v. Chr.
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Thiringen

2. Brief des Paulus an Timotheus

Uberwachung, (Bezeichnung bei graphischer Darstellung)
und (abgek. in FN)

unter anderem

Gesetz lber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (FL)

Union der Sozialistischen Sowjetrepubliken, (Abk. fir russ. Coto3s
Cosetckux Coumanuctudecknx Pecnybnuk, CCCP)

Umgangssprachlich

Konferenz der Vereinten Nationen tber Umwelt und Entwick-
lung, (Abk. fir engl. United Nations Conference on Environment and
Development)

Konferenz der Vereinten Nationen iber die Umwelt des Men-
schen, (Abk. fir engl. United Nations Conference on the Human En-
vironment)

Umweltprogramm der Vereinten Nationen, (Abk. fiir engl. United
Nations Environment Programme)

Rahmeniibereinkommen der Vereinten Nationen tber Klimaiande-
rungen, (Abk. fir engl. United Nations Framework Convention on
Climate Change)

Globaler Pakt der Vereinten Nationen, (Abk. fir engl. United Nati-
ons Global Compact)

Prinzipien fiir verantwortliches Investieren der Vereinten Natio-
nen, (Abk. fiir engl. UN Principles for Responsible Investment)

Vereinigte Staaten von Amerika, (Abk. fiir engl. United States of
America)

Alleinstellungsmerkmal, (Abk. fiir engl. Unique Selling Proposition)
vom; von; vor
vor allem

vor Christus



Abkiirzungsverzeichnis

Vatl Vaticanum I, Erstes Vatikanisches Konzil v. 08.12.1869 bis zum
Unterbruch v. 20.10.1870 als Folge des Deutsch-Franzosischen
Krieges resp. dem Ruckzug der franzosischen Schutzmacht aus
dem Kirchenstaat. Die italienische Annexion erfolgt am
21.10.1870. Erst am 11.02.1929 hat der territorial stark einge-
schriankte Staat Vatikanstadt durch die Lateranvertrige mit Italien
die Unabhingigkeit zuriickerlangt

VAT II Vaticanum II, Zweites Vatikanisches Konzil v. 11.10.1962 bis zum
08.12.1965

VDD Verband der Diozesen in Deutschland

veralt. veraltet

VermAnlIG Gesetz iiber Vermdgensanlagen
VO Verordnung

vUuv Verband unabhingiger Vermogensverwalter Deutschland e.V., In-
teressenvertretung fiir bankenunabhingige Finanzportfolioverwal-
ter in Deutschland

WA Wertpapieraufsicht

WAI Wesentliche Anlegerinformationen

WCS Welt-Naturschutz-Strategie, (Abk. fur engl. World Conservation
Strategy)

WiederV  Deutsche Wiedervereinigung (1989-1990)
WM Zeitschrift Wertpapier-Mitteilungen
W-Netz Wahrscheinlichkeitsnetz

WpHG Wertpapierhandelsgesetz

WpPG Wertpapierprospektgesetz

WRV Weimarer Reichsverfassung (1919)

WSSD Weltgipfel fir nachhaltige Entwicklung, (Abk. fir engl. World
Summit on Sustainable Development)

WWF World Wide Fund for Nature

ZBB Zeitschrift fir Bankrecht und Betriebswirtschaft

ZdK Zentralkomitee der deutschen Katholiken

ZevkKR Zeitschrift fir evangelisches Kirchenrecht

ZfSO Zeitschrift fir Sozialokonomie

7fWU Zeitschrift fir Wirtschafts- und Unternehmensethik

7ZGB Zivilgesetzbuch (CH)
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1 Einleitung

1.1 Ausgangslage

Das (geistliche) Wesen der Kirche steht nach Sohm im Widerspruch zum
(weltlichen) Kirchenrecht.? Der Glauben scheint so auch losgelost oder im
Widerspruch zu Fragen und Entwicklungen des Finanzmarktes im Allge-
meinen und des Finanzmarktrechtes im Speziellen stehen zu mussen.
Nichtsdestotrotz haben Laien, geistliche Amtstriger (Kleriker) und auch
konfessionelle Institutionen das Bedurfnis, zumindest einen Teil ihres Ver-
mogens nach ethisch-nachhaltigen Anlagegrundsitzen mit katholischer
Ausrichtung zu veranlagen. Sei es im Wissen darum, nicht ausschlieflich
der Maximierung der Rendite folgen zu wollen oder sei es dem Wunsch
entsprechend, die religiose Uberzeugung auch in monetiren Fragen ein-
fliefen zu lassen. Schon in einer Publikation aus dem Jahre 1854 wurde in
Form von praktischen Hinweisen ein direkter Bezug auf das Zusammen-
spiel von Vernunft und Religion im Rahmen der Vermogensverwaltung
gemacht:

Jrdische [sic!] Gliucksguter gewahren nicht blos [sic!] Annehmlichkei-
ten des Lebens, sondern dienen auch zur Bethatigung [sic!] hiduslichen
Sinnes und weiser Sparsamkeit. Sie sind anvertraut und erheischen
deshalb gewissenhafte Rechenschaft nach Vernunft und Religion. Es
ist daher deren Vermehrung ebenso lobenswirdig, als ihre Erhaltung
notwendig und die Sicherung derselben erfordert sohin die grofite
Sorgfalt, umso mehr, als sie das Fundament einer pflichttreuen Ver-
waltung bildet.?

Eine Kirche kann ungeachtet dem von Sohm definierten Widerspruch so-
mit nicht vollig auf rechtliche Strukturen verzichten.* Dies trifft vor allem
fir den Bereich des kirchlichen Vermogensrechts im aufSerkirchlichen Be-
reich zu. Die Kirche bewegt sich hier auf den Kapitalmirkten in der Sphé-
re des Finanzmarktrechtes. Aufgrund der nun im Finanzbereich herr-

2 Sohm 1923, S. 1; vgl. Honecker 2008, S. 17 ff.

3 Lampel 1854, S. 1, lingere direkte Zitate werden eingeriickt und ohne die tblichen
Anfithrungszeichen dargestellt.

4 Vgl. Honecker 2008, S. 18 m. w. H.
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schenden Informationsasymmetrie und der notwendigen Risikostreuung
in der Portfolioallokation ist es dem (kirchlichen) Anleger® heute aber na-
hezu unmoéglich, eine wertebasierte Anlagepolitik durch gezielte Einzelin-
vestitionen (stock picking®) oder im Rahmen der generellen Selbstverwal-
tung auch umsetzen zu kdénnen. Die vorvertraglichen (ex ante) Transakti-
onskosten der Informationsbeschaffung stehen in Phasen expansiver Geld-
politik der Notenbanken und dem historisch tiefen Zinsniveau an den Ka-
pitalmarkten in keinem Verhiltnis zur erwarteten Rendite. Die Veranla-
gung von Vermdgenswerten nach ethisch-nachhaltigen Anlagegrundsitzen
mit katholischer Ausrichtung gestaltet sich somit als Herausforderung und
bedarf einer konkreten organisatorischen und rechtlichen Regelung.
Kollektive Kapitalanlagen resp. Investmentfonds’ konnen als alternative
Anlage hier eine interessante Investitionsmoglichkeit bieten und im Rah-
men einer Diversifikationsstrategie zum Einsatz kommen. Dies, da eine
Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)? fiir die professionelle Vermogens-
verwaltung zustandig sind und auch aufgrund der sinkenden anteilsmafi-
gen Verwaltungskosten fiir positive Skaleneffekte sorgen konnen. Vorteil-
haft sind themenbezogenen kollektive Kapitalanlagen sowohl fir die Emit-
tenten wie auch fiir die individuellen privaten Anleger. Der Emittent kann
sich mit einem Themenfonds® ein Alleinstellungsmerkmal (USP) erarbei-
ten und entsprechendes Nachfragepotenzial realisieren. Der (kirchliche)
Anleger dagegen setzt mit der thematischen Ausrichtung der Vermdgens-
allokation auf die Opportunitit einer spezifischen Auswahl von Finanzin-
strumenten. Der Anleger profitiert dank der Diversifikation so von einer
Reduktion des Gesamtrisikos, realisiert im besten Fall eine Uberrendite

5 Soweit in der deutschen Sprache eine Differenzierung in die mannliche und weib-
liche Form angezeigt wire, wird der Einfachheit halber und zu Gunsten der besse-
ren Lesbarkeit die mannliche Form belassen. Die Begriffe werden neutral verwen-
det (generisches Maskulinum). Die weibliche Form oder die weibliche Person, so-
fern als solche identifizierbar, ist selbstverstindlich in jedem Fall miteingeschlos-
sen.

Die fremdsprachigen Begriffe im Textbereich werden kursiv wiedergegeben.

7 Die Begriffe kollektive Kapitalanlage und Investmentfonds werden synonym ver-
wendet.

8 Der Begriff der Kapitalverwaltungsgesellschaft ist in Deutschland und auch in
Osterreich geliufig, wogegen man in der Schweiz von der Fondsleitung (Art. 28ff
KAG) und in Liechtenstein von der Verwaltungsgesellschaft (Art.4 Abs.1
Ziff. 21. V. m. 13 ff. UCITSG) resp. dem AIFM (Art. 3 Abs. 1 Ziff. 4i. V. m. 28 {f.
AIFMGQG) spricht.

9 Vgl. Raab 2018, S. 67-68 sowie FuW-Glossar, Stichwort: Themenfonds. Online ver-
fagbar unter <https://www.fuw.ch/term/themenfonds/> 26.08.2017.

N
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1.2 Problemstellung

(Alpha) im Verhaltnis zum herangezogenen Vergleichswert (Benchmark)
und zu guter Letzt gewahrleistet die prudentielle Uberwachung der Partei-
en und die Anforderungen an die Transparenz indirekt auch den notwen-
digen Anlegerschutz.

1.2 Problemstellung

Grundlage und Basis fiir eine Vermdgensveranlagung bildet die Anlagepo-
litik, welche unter anderem aus dem sogenannten Anlagegrundsatz gebil-
det wird. Inwiefern sich ab dem 19. Jahrhundert nun ein ethisch-nachhalti-
ger Anlagegrundsatz mit katholischer Ausrichtung herausgebildet haben
konnte, soll anhand der zu definierenden Kriterien der wertebasierten Ver-
anlagung gepriift werden. Als Basis fir diese Prifung werden einerseits die
Grundlagen der katholischen Soziallehre dargelegt und andererseits die
Grundlagen der nachhaltigen Geldanlagen hilfsweise beigezogen. Diese
Kriterien bilden konsolidiert als kollektiv-konkrete Anlagegrundsitze zu-
sammen mit den gesetzlich vorgeschriebenen generell-abstrakten Anlage-
grenzen die Anlagepolitik.

Die Regulierung des Finanzmarktes und die damit einhergehenden ho-
hen Anforderungen an die Transparenz sollen es dem individuellen priva-
ten Anleger als miindige Person ermoglichen, nicht nur die Auswahl der
Finanzinstrumente, sondern auch die Instruktion und die Uberwachung
des involvierten Vermogensverwalters wohl informiert vornehmen zu kon-
nen. Die Privatanleger erfiillen jedoch kaum die Vorgaben an die Rationa-
litat eines homo oeconomicus'®, da auch sie Verzerrungen in der Erwartungs-
bildung unterliegen und sich oft von irrationalen Motiven leiten lassen.!!
Zudem erschweren es dem Anleger nicht nur die vorvertraglichen, son-

10 Das Modell des homo oeconomicus ist eine Abstraktion des menschlichen Ver-
haltens u. gilt als Analysekonstrukt (Fiktion) in der klassischen u. neoklassischen
Wirtschaftstheorie. Als Hauptmerkmale gelten: a) die Fahigkeit zu uneinge-
schrinkten rationalen Verhalten, b) das Streben nach Nutzenmaximierung, c)
das Vorliegen von liickenloser Information (Markttransparenz) u. d) die sachlogi-
sche Entscheidung auf Grundlage von Eintretenswahrscheinlichkeit u. Erwar-
tungswert von Ereignissen. Der homo oeconomicus soll jedoch nicht — wie ge-
meinhin oft angenommen - als ideales Menschenbild gelten, sondern als Idealty-
pus eines Entscheidungstragers in der Wirtschaftstheorie Eingang finden; anstelle
vieler Luscher-Marty 2012 a, S. 263; zur Kritik vgl. Rost 2008 insb. bezogen auf re-
ligiose Wertvorstellung Wilson 1997, S. 5-7.

11 Vgl. Ellenrieder 2001, S. 93; aus den Unzulanglichkeiten des Modelles des homo
oeconomicus hat sich u. a. die Verhaltensokonomik (Behavioral Finance) ent-
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dern auch die nachvertraglichen (ex post) Transaktionskosten, sich einer-
seits iber die Festlegung der spezifischen Anlagepolitik und anderseits zu
deren konkreten Umsetzung Gewissheit verschaffen zu konnen.

Die Praxis zeigt somit, dass fiir die individuellen privaten Anleger

[...] mit der wachsenden Quantitit an Information die Qualitit der
Entscheidungen nicht in gleicher Weise verbessert wird. Information
weist mit anderen Worten einen abnehmenden Grenznutzen auf:
Wenn zu viele oder zu detaillierte Informationen angeboten werden,
sind die Adressaten haufig nicht mehr in der Lage, das Datenmaterial
vollstindig aufzunehmen, zu verstehen und zu verarbeiten.!2

All diese Griinde legen es nahe, dass sich die Privatanleger fiir das Gefaf§
einer kollektiven Kapitalanlage entscheiden, wollen sie eine konkrete An-
lagestrategie mit spezifischer Ausrichtung umgesetzt wissen. Aber auch
wenn sich der individuelle Anleger fiir eine solche kollektive Kapitalanlage
entscheidet, kann er jedoch gestiitzt auf die Lehren der Verhaltensokono-
mik nicht sicher sein, ob sich simtliche involvierte Parteien auch an die
privat- und aufsichtsrechtlichen Vorgaben halten werden. Es ist somit mit
Althaus unklar, ob bezogen auf einen wertebasierten kollektiv-konkreten
Anlagegrundsatz auch katholisch drin ist, wenn katholisch draufsteht!3
und es besteht im Rahmen der Analyse dieser Vermogensanlagen im vier-
ten Kapitel der berechtigte Anspruch auf Klarung.

1.3 Zielsetzung

Als Zielsetzung gilt die Prifung, wie und in welcher Form sich ab dem
19. Jahrhundert und basierend auf einem ethisch-nachhaltigen Anlage-
grundsatz mit katholischer Ausrichtung eine eigenstindige wertebasierte
Anlagepolitik herausgebildet haben kdnnte.

Anhand dieser zu erarbeitenden Anlagepolitik soll dann eine Auswahl
der in der Praxis beworbenen kollektiven Kapitalanlagen mit behaupteter
wertebasierter Veranlagung gemessen und mit einem entsprechenden Ver-

wickelt, welche sich mit dem (irrationalen) menschlichen Verhalten in wirt-
schaftlichen Situationen beschaftigt; vgl. dazu Dobson 2010, S. 51; Daxhammer/
Facsar 2012, S. 153-252; Pelzmann 2010, S. 1-36; Luscher-Marty 2012 a, S. 261-291;
Sollner 2015, S. 271-275.

12 Fleischer 2001, S. 115.

13 Vgl. Althaus 2013, S. 108.
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gleichsindex verglichen werden. Hier wird ein Schwergewicht auf die kol-
lektiven Kapitalanlagen von Emittenten mit einem katholischen Hinter-
grund'* im DACHL-Sprach- und Wirtschaftsraum gelegt. Vielfach werden
zudem die glaubensbasierten Anlagegrundsatze mit denen ethisch-nach-
haltiger Ausrichtung verwechselt. Eine klare Abgrenzung und eine Einord-
nung sind deshalb notwendig.

Die Publikationsdichte zu Fragen von ethisch-nachhaltigen Vermogens-
anlagen oder auch zu glaubensbasierten Finanzanlagen (faith-based-funds)
im Bereich Islamic Finance sind sehr umfangreich, die Ausfihrungen zu
Christian Finance sind dagegen schon sparlich. Wer jedoch konkret nach
Vorgaben und Erlauterungen zu Catholic Finance als Vermogensanlage
sucht, wird schnell enttiuscht werden.!® Das SchliefSen dieser Liicke ist mit
der Herleitung der Prinzipien der katholischen Vermégensanlage somit
Ziel der Untersuchung.

1.4 Aufbau

Im ersten Kapitel werden der Gang der Untersuchung aufgezeigt sowie die
Terminologie geklart.

Im zweiten Kapitel wird ein ethisch-nachhaltiger Anlagegrundsatz mit
katholischer Ausrichtung hergeleitet. Dazu werden einleitend die Rah-
menbedingungen definiert und Ausfihrungen zu dem Vermogensrecht
der katholischen Kirche vorgenommen. Anschliefend folgen eine einfiih-
rende Darstellung der katholischen Soziallehre (KS)'® und die hilfsweise
Darstellung der nachhaltigen Geldanlagen (SRI). Die Definition eines wer-
tebasierten Anlagegrundsatzes (im Sinne eines ethisch-nachhaltigen Anla-

14 Darunter werden hier Kirchenbanken oder Fondsverwaltungsgesellschaften ver-
standen, welche Investmentvermogen emittieren, die in den Fondsregularien
resp. den Werbematerialien explizit vorgeben, nach katholischen Kriterien veran-
lagen zu wollen, vgl. zum Begriff des Emittenten von Investmentvermégen an-
stelle vieler Majcen 2007, S. 40.

15 So ergibt eine Google-Suche (27.07.2019) zu Islamic Finance 6'530'000 Treffer,
die Suche nach Christian Finance ergibt immerhin 213'000 Treffern, die Anfrage
zu Catholic Finance wird dagegen nur (aber immerhin) mit 4'270 Treffern be-
lohnt.

16 Nicht KS, sondern vielmehr mit dem Oberbegriff CFG (Abk. fir engl. Catholic
Finance Guidelines) werden in dieser Abhandlung die Ausfihrung zu Veranla-
gung nach katholischen Kriterien in Abgrenzung zu SRI (Abk. fiir engl. Sus-
tainable and Responsible Investments) bezeichnet, sieche dazu die Ziff. 2.4.2u.
2.5.
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1 Einleitung

Ausgangslage, Problemstellung und Zielsetzung
Aufbau und Methodik

Ausfiihrungen zum Vermégensrecht

Definition der Rahmenbedingungen aler [ttt (K

Hilfsweise Darstellung der
nachhaltigen Geldanlagen

wertebasierten katholischen Soziallehre
Anlagegrundsatzes
2. Kapitel

Definition eines wertebasierten Anlagegrundsatzes
(ethisch-nachhaltiger Anlagegrundsatz mit katholischer Ausrichtung)

Deduktion eines ’ Einfihrende Darstellung der

Begriff der kollektiven Kapitalanlage

Unionsrechtliche Entwicklung
der Investmentvermdgen

Aufbau und Struktur Partizipation und Definition Anlagepolitik als Rahmenbedingung
der kollektiven des Privatanlegers fir die Veranlagung

Kapitalanlagen Anlageprozess als Grundlage

! Berlicksichtigung einer
3. Kapitel des Portfoliomanagements

wertebasierten Anlagepolitik

Vorbedingungen und Konzeption

Volkswirtschaftliches Umfeld
der empirischen Analyse

Analyse von und Bérsenentwicklung ‘

wertebasierten Grundlegende Produktselektion
Investmentvermégen und Emittentenauswahl
4. Kapitel

Abb. 1: Aufbau der Abhandlung.

Empirische Analyse
und Beurteilung nach Werteskala

gegrundsatzes mit katholischer Ausrichtung) wird unter Beriicksichtigung
dieser Ausfithrungen vorgenommen. Den Abschluss bilden die zusammen-
fassenden Bemerkungen.

Im dritten Kapitel werden der Aufbau und die Struktur der Investment-
vermogen entwickelt. Ausfihrlich wird auf die unionsrechtliche Rechts-
entwicklung der Investmentvermogen eingegangen. Das konkrete Rechts-
verhaltnis des Anlegers gestitzt auf den Investmentvertrag und die Teilha-
berschaft am Sondervermégen sowie die Verbriefung im Anteilsschein bil-
den einen weiteren Schwerpunkt. Weiter betrachtet werden sodann der In-
halt und die Umsetzung der Kapitalveranlagung auf Grundlage der Anla-
gepolitik. Zudem wird diskutiert, wer den relevanten Anlageentscheid
treffen darf, welche Delegationen méglich sind und inwiefern nicht pru-
dentiell beaufsichtige Personengruppen auf den Anlageentscheid Einfluss
nehmen duarfen. Abschliefend soll formuliert werden, wie eine ethisch-
nachhaltige Vermogensanlage mit katholischer Ausrichtung als Invest-
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mentvermdgen idealerweise strukturiert werden sollte. Abgeschlossen
wird das Kapitel auch hier durch die zusammenfassenden Bemerkungen.
Im vierten Kapitel wird eine Auswahl der derzeit auf dem Finanzmarkt
im DACHL-Sprach- und Wirtschaftsraum verfiigbaren kollektiven Kapital-
anlagen mit behaupteter wertebasierter Ausrichtung analysiert, deren
Kennzahlen verglichen und mit dem herangezogenen Vergleichsindex in
Bezug gebracht. Da diese quantitative Analyse jedoch rein vergangenheits-
bezogen ist, miissen im Rahmen einer qualitativen Inhaltsanalyse auch die
konkrete Anlagepolitik und die generelle Strukturierung der Vermogens-
anlage untersucht werden. Fir jedes Investmentvermdgen wird ein CFF-
Wert, der sogenannte Catholic Finance Factor, als Vergleichswert berechnet.
Im finften Kapitel folgen die Schlussbetrachtung und der Ausblick.

1.5 Methodik

Die mehrstufige Deduktion des Anlagegrundsatzes einer katholischen Ver-
mogensanlage sowie die Ausformulierung eines kollektiv-konkreten Anla-
ge-grundsatzes, die Definition der Prinzipien der katholischen Vermogens-
anlage und die Analyse der katholischen kollektiven Kapitalanlagen erfol-
gen nach dem allgemeinen Phasenmodell der qualitativen Inhaltsanalyse!”
nach Mayring.

Dieses dreistufige Vorgehen mit Bestandteilen der qualitativen und
quantitativen Analyse ist aus verschiedenen Griinden zielfithrend. Am An-
fang eines jeden wissenschaftlichen Vorgehens im Bereich der Wirtschafts-
geschichte muss ein qualitativer Analyseschritt vorgenommen und der Un-
tersuchungsgegenstand festgelegt werden. Die Kategorien werden so erar-
beitet und bilden die Voraussetzungen fur die quantitative Analyse im
zweiten Analyseschritt. Diese Ergebnisse werden im dritten wiederum qua-
litativen Schritt interpretiert und mit der Fragestellung in Relation gesetzt
werden.

17 Vgl. Mayring 2015, S.11-13; Gléaser/Laudel 2012, S.191-252; Steigleder 2008,
S.17-64; Hugl 1995, S. 8-47.
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1 Einleitung

Schritt 1: Qualitative Analyse

Fragestellung '
Begriffs- und Kategorienfindung sowie Analyseinstrumentarium ‘

Schritt 2: Qualitative oder quantitative Analyse

] Anwendung des Analyseinstrumentariums je nach Gegenstand
: Ziel der Analyse unter der Zuhilfenahme quantitativer Verfahren

Schritt 3: Qualitative Analyse

: Ruckbezug der Ergebnisse auf die Fragestellung ‘
: Interpretation 4

Abb. 2: Allgemeines Phasenmodell der qualitativen Inhaltsanalyse.

Die konkrete Herleitung eines wertebasierten kollektiv-konkreten Anlage-
grundsatzes wird weiter in Anwendung einer historisch-kritischen Metho-
de' vorgenommen. Die objektive hermeneutische einfithrende Darstel-
lung der katholischen Soziallehre und der hilfsweisen Darstellung der
nachhaltigen Geldanlagen sollen als Basis fir die Herleitung des so formu-
lierten Anlagegrundsatzes dienen. Weiter wird der Zeitraum auf die Ent-
wicklung ab der Sikularisation?® und der industriellen Revolution?! und
im 19. Jahrhundert beschrankt.

Die sogenannten Prinzipien der katholischen Vermogensanlage werden
auf diesen Grundlagen entwickelt und dargestellt. Die Umsetzung der An-
lagepolitik erfolgt im Rahmen von kollektiven Kapitalanlagen. Diese In-
vestmentvermdgen dienen der gemeinschaftlichen Kapitalanlage, werden

18 Vgl. Mayring 2015, S. 21; Kuckartz 2012; Hugl 1995, S. 3-7.

19 Die historisch-kritische Methode kann wie folgt erlautert werden: Der Teilbegriff
historisch heif$t, dass die verschiedenen Textquellen bezogen auf den Zeitpunkt
ihrer Entstehungsgeschichte hin untersucht werden. Kritisch dagegen heifSt, dass
die erarbeiteten historischen Erkenntnisse zur Diskussion gestellt u. mit den qua-
litativen sowie den quantitativen Analyseinstrumenten uberpriift werden soll,
vgl. Hinderling 1971, S. 55-57.

20 Die Auswirkungen der Sikularisation von 1803 auf die Verwaltung des Kirchen-
vermogens (Hauptschluss der auferordentlichen Reichsdeputation) wird in
Ziff. 2.2.1 dargestellt.

21 Der Einfluss der industriellen Revolution wird in Ziff. 2.1.2 betrachtet.
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