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Vorwort des Herausgebers

Der Umbau unserer Volkswirtschaften auf Nachhaltigkeit in al-
len Bereichen ist die zentrale Aufgabe der néchsten beiden Jahr-
zehnte. Wie dringlich es ist, unsere Okonomien neu auszurichten,
wird uns taglich vor Augen gefiihrt: Dramatische Bilder der Aus-
wirkungen von Naturkatastrophen riicken die Auswirkungen des
laufenden Klimawandels an die Spitze der politischen Agenda.
Berichte iiber soziale Spannungen und Forderungen nach einer
gerechteren Einflussverteilung in Wirtschaft und Gesellschaft ge-
winnen an Fahrt - und fithren zu entsprechenden gesetzgeberi-
schen Reaktionen. Und nicht zuletzt geben grobe Verfehlungen
in der Unternehmensfithrung mit der Finanzkrise, Bilanz- und
Abgas-Skandalen Anlass fiir eine anspruchsvollere Compliance-
Kultur. Die offentliche Debatte dariiber bestimmt unser gesell-
schaftliches Leben und politisches Handeln, sie verindert die
Produkte, die wir konsumieren, die Prozesse, in denen wir sie
herstellen, und die Investitionen, die unsere Unternehmen dafiir
tatigen. Sie bewegt unsere Gesellschaft, unsere Politik und unsere
Wirtschaft in gleicher Weise. Sie ist nicht nur Sache von Entschei-
dern; sie ist Sache von uns allen.

Die grof3e Transformation, die vor uns steht, wird 6kologische
und soziale Standards einer neuen Qualitit erfordern, und sie wird
die Formen unserer Unternehmensfithrung grundlegend ver-
andern. Die Trias Environmental, Social and Governance - kurz
ESG - wird auch neue Maf3stabe am Kapitalmarkt setzen. Mehr
noch: Ohne den Kapitalmarkt wiirde sich die Transformation nur
allzu leicht in Bekundungen eines guten Willens erschépfen — und
in der unternehmerischen Praxis leerlaufen. Im Klartext: Der Ka-
pitalmarkt spielt nicht nur eine zentrale Rolle bei der Finanzie-
rung der Transformation - er macht sie iiberhaupt erst moglich:
Diese Uberzeugung vereint alle, die zu diesem Buch beigetragen
haben, bei allen Unterschieden in den Details.



Das gilt auch fiir diejenigen, die am Kapitalmarkt teilnehmen
und ihn organisieren. Die Neuausrichtung der Finanzindust-
rie entlang der drei ESG-Dimensionen ist in vollem Gange. Aus
duflerem Handlungsdruck und innerer Uberzeugung entstehen
taglich neue Initiativen, die den Kapitalmarkt entlang der drei
ESG-Dimensionen auf Nachhaltigkeit umriisten. Es ist leicht, hier
den Uberblick zu verlieren, und nicht alles ist so gut abgestimmt,
wie das zu wiinschen wire. Das macht es umso wichtiger, tiber
den eigenen Horizont hinauszublicken und einen Dialog all jener
in Gang zu setzen, die ein legitimes Interesse an dieser Transfor-
mation haben.

Zu diesem Dialog mochten wir mit dem vorliegenden Buch
beitragen. Es ist uns gelungen, iiber 30 bedeutende Fithrungsper-
sonlichkeiten aus Politik und Wirtschaft zusammenzubringen, die
zu dem Thema etwas zu sagen haben. Investoren, kapitalsuchende
Unternehmen, Banken und Marktinfrastrukturbetreiber schil-
dern nicht nur ihre personlichen Vorstellungen von der Trans-
formation; sie skizzieren auch konkrete Best Practices, tibertragen
sie auf den Gesamtmarkt und leiten konkrete Anforderungen
an und Empfehlungen fiir die ndchste Etappe ab. So entsteht ein
Austausch tiber die bestmdglichen Rahmenbedingungen fiir eine
nachhaltige Transformation unserer Wirtschaft mithilfe der enor-
men Schubkraft, die allein ein gut organisierter Kapitalmarkt zu
entfalten imstande ist. Die Konkretheit, die Breite und die Wucht
der Initiativen, die bereits angelaufen sind oder unmittelbar be-
vorstehen, geben Anlass zur Zuversicht. Die hier entwickelten
Handreichungen fiir notwendige néchste Schritte lassen an Klar-
heit nichts zu wiinschen iibrig; wir sollten sie ernst nehmen. Wir
hoffen, dass der hier begonnene offene Diskurs zu einer breiteren
oOffentlichen Diskussion beitragt.

Ich danke den Autorinnen und Autoren an dieser Stelle sehr
herzlich fiir ihr Engagement und unseren Austausch wihrend der
letzten Monate. Ich danke auch Dr. Nicolaus Heinen, Leiter der
ESG-Strategie der Gruppe Deutsche Borse, ohne dessen Impuls
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und unermiidliches Engagement dieses Buch nicht entstanden
wire, Achim Brosch fiir seine Unterstiitzung bei der Erstellung des
Manuskripts insbesondere auch in der inhaltlichen Ausarbeitung
der ersten Kapitel. Vielen weiteren Personen inner- und auflerhalb
der Deutschen Borse gebiithrt Dank fiir den regen Ideenaustausch:
Die Vielseitigkeit des Geschéftsmodells und der Mitarbeiterschatft,
durch die sich die Deutsche Borse auszeichnet, ist ein ideales Um-
feld, um ein solches Buch zu erarbeiten und der Offentlichkeit
vorzulegen. Und nicht nur das: Sie ist auch das beste Riistzeug fiir
alle Herausforderungen der grof3en Transformation, die die Deut-
sche Borse nicht nur fir sich aktiv gestaltet, sondern mit ihren
Kunden als Marktinfrastrukturdienstleister gemeinsam mit dem
Blick auf unsere Verantwortung iiber unsere Generation hinaus

erfolgreich meistern wird.
Dr. Stephan Leithner

Mitglied des Vorstands
Deutsche Borse AG
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Die grof3e Transformation als
Aufgabe fur den Kapitalmarkt

Die Umstellung der Okonomien weltweit auf ein nachhaltiges
Wirtschaften ist die grofite Aufgabe, die wir in unserer Zeit zu
meistern haben. Diese Einsicht ist in unserem noch jungen Jahr-
hundert aus den Riandern des offentlichen Diskurses in dessen
Mittelpunkt geriickt. Umweltthemen dominieren die mediale
Berichterstattung in einer neuen gesellschaftlichen Breite. Gro-
Be Teile der Bevolkerung — und ganz besonders der jungen Ge-
neration — nehmen den Klimawandel und andere Bedrohungen
unserer natiirlichen Lebensgrundlagen, aber auch den mangeln-
den Fortschritt zu einer gerechteren, demokratischen Welt zum
Anlass, sich in neuer Qualitit einzubringen: in ihrem Konsum-
verhalten und in einem seit den 1970er und 1980er Jahren nicht
gekanntem politischen Engagement. Sie stellen Fragen nach
unserer Verantwortung fiir kiinftige Generationen, die fiir Fith-
rungskrifte in Wirtschaft, Gesellschaft und Politik nicht von der
Hand zu weisen sind. Viele Jugendliche gehen fiir umweltpoli-
tische Ziele auf die Strafle, und breite Bevolkerungskreise tiben
iiber soziale Medien mit oft hoher Professionalitit Druck auf die
traditionellen Verantwortungstriger aus. Mit Erfolg: Innerhalb



weniger Jahre ist 6kologische Nachhaltigkeit zur obersten Priori-
tdt vieler politischer Akteure auf regionaler, nationaler und inter-
nationaler Ebene geworden. Das zeigt sich nicht nur am Green
Deal der Europdischen Kommission; auch der zuriickliegende
Bundestagswahlkampf war stark vom Thema Nachhaltigkeit be-
stimmt.

Auch tiberkommene parteipolitische Gewichtungen haben sich
vor diesem Hintergrund verschoben. Neu ist vor allem, dass Nach-
haltigkeit inzwischen allgemein als dringlich anerkannt wird: Es
hat sich ein breiter gesellschaftlicher Konsens gebildet, dass uns
die Umstellung innerhalb einer Generation gelingen muss: also in
den néchsten 25 Jahren. Selbst unabhingige Organe wie das Bun-
desverfassungsgericht mit seinem jiingsten Grundsatzurteil besta-
tigen diese Sicht der Dinge. Sie nehmen die Politik in die Pflicht,
tiber die aktuelle Generation hinaus zu handeln und z.B. den Ab-
bau der Treibhausgasemissionen ab 2031 besser zu regeln. Diese
Breite der Dynamik hat eine neue Qualitit gewonnen und gibt der
Transformation einen disruptiven Charakter.

Die Diskussionen iiber Nachhaltigkeit beschrinken sich nicht
auf den Klimawandel. Wir beobachten zugleich eine véllig neue
Dynamik und Schirfe in der Auseinandersetzung iiber Gerech-
tigkeit und den sozialen Zusammenhalt unserer Gesellschaft. Die
Covid-19-Pandemie der letzten beiden Jahre hat nicht nur die rea-
le gesellschaftliche Kluft zwischen Arm und Reich, sondern auch
den Kontrast zwischen sozialer Ausgrenzung und eingebildeter
Uberlegenheit verstirkt und so die Debatten iiber soziale Inklu-
sion weiter verstérkt. Nach funf Jahrzehnten méfligen Fortschritts
in der Gleichberechtigung der Geschlechter hat die Debatte zur
Anerkennung von Diversitdt und zur Rolle von Frauen in Fiih-
rungspositionen der Wirtschaft eine deutlich schirfere Form an-
genommen. Auch internationale Ungleichgewichte werden offen
adressiert: Ungleiche Standards in der Beschiftigung, von denen
globale Unternehmen bislang zumindest indirekt tiber die welt-
weite Arbeitsteilung profitieren konnten, werden infrage gestellt
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und gesetzgeberisch zunehmend eingeschriankt, wie zuletzt im
deutschen Lieferkettengesetz.

Gleichzeitig sehen wir im Zuge der Aufarbeitung verschiede-
ner Skandale aufgrund mangelnder Compliance und Fille des
Missbrauchs wirtschaftlicher Macht, dass Nachhaltigkeit auch
Fragen zur guten Unternehmensfithrung aufwirft - wie etwa
beim Abgasskandal deutscher Automobilfirmen oder bei der
spektakuldren Insolvenz des Zahlungsdienstleisters Wirecard.
Keines dieser Themen ist heute aus den Agenden von Geschifts-
fithrungs-, Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen wegzudenken.
Gleichzeitig haben sich an der Schnittstelle zwischen Wirtschaft
und Politik die Transparenzanforderungen fiir den Dialog mit
verschiedenen Anspruchsgruppen erhoht: den Kapitalgebern,
der Kundschaft, internationalen Nichtregierungsorganisationen
etc. Damit wird deutlich: Nachhaltigkeit umfasst Umweltthemen
ebenso wie Soziales und Unternehmensfithrung, englisch Envi-
ronment, Social, Governance - ESG. ESG ist zum bestimmenden
politischen, wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Thema unse-
rer Zeit geworden.

Das bedeutet zugleich: ESG ist als Umsetzungsanforderung in
der Realpolitik angekommen. Der European Green Deal, auf den
sich die Europdische Union im Dezember 2019 einigte — in sicher
nicht zufilliger Analogie zum groflen Aufbruch des New Deal
in den USA der 1930er Jahre -, sieht jahrlich zusitzliche Inves-
titionen von 260 Milliarden Euro oder 1,5 Prozent des EU-wei-
ten Bruttoinlandsprodukts vor. Er setzt dabei auf den 6ffentlichen
ebenso wie auf den privaten Sektor. Auch in den USA hat sich
die Biden-Administration nach einem zeitweiligen Riickschritt
in der Trump-Ara des Themas wieder beherzt angenommen. Die
USA sind zum Pariser Klimaschutzabkommen zuriickgekehrt.
Bidens Clean-Energy-Plan sieht vor, in den ndchsten vier Jahren
iiber zwei Billionen US-Dollar in den Klimaschutz zu investieren.
Und auch beim jiingsten G7-Gipfel in Cornwall stand neben der
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Coronapandemie der Umweltschutz im Fokus der Gespriche auf
hochster politischer Ebene. Nur wenige Wochen nach dem Er-
scheinungstermin dieses Buchs stehen mit dem UN-Klimagipfel
COP 26 im schottischen Glasgow weitere Weichenstellungen an.
Kein Zweifel: Die nachhaltige Transformation unserer Gesell-
schaften und Volkswirtschaften ist im Gang.

Von Transformation zu reden ist das eine; sie auch umzusetzen
ist das andere. Notwendige Bedingung fiir den Wandel ist seine
Finanzierbarkeit. Die Investitionssummen, die hier im Spiel sind,
zeigen: Diese Transformation wird es nicht umsonst geben. Die
Internationale Energieagentur IEA geht davon aus, dass die jahr-
lichen Investitionen im Energiesektor von jahrlich zwei Billionen
US-Dollar auf fiinf Billionen US-Dollar jahrlich erh6ht werden
miissen, um bis 2050 das Pariser Klimaziel einer Erderwdrmung
von maximal 1,5° C zu erreichen.' Und das sind nur die Summen
fiir die 6kologische Nachhaltigkeit: fiir das »E«. Schitzungen fiir
den erforderlichen Wandel bei »S« und »G« liegen noch gar nicht
vor. Aber auch sie werden kommen.

Eines ist schon heute gewiss: Diese enormen Summen wird die
oOffentliche Hand nicht allein stemmen kénnen: weder von den Vo-
lumina noch von den Planungskapazititen her. Auch die 6ffentli-
chen Banken und Forderinstitute stofSen hier an ihre Grenzen und
sind im Sinne unserer marktwirtschaftlichen Grundkonzeption
auch nicht gedacht als Tréger einer Neuausrichtung. Um das Ziel
einer Netto-Null-Wirtschaft zu erreichen, diirften weltweit Inves-
titionen in Hohe von 50 bis 100 Billionen US-Dollar nétig sein;
das geht aus Angaben des Intergovernmental Panel on Climate
Change der Vereinten Nationen und des Vermogensverwalters
BlackRock hervor.?

1 Vgl Internationale Energieagentur (2021). Net Zero by 2050 - A Roadmap for
the Global Energy Sector. Paris

2 Vgl. BlackRock (2021). A sea change in global investing. Integrating climate into
portfolios with ETFs. New York
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Damit wird deutlich: Die griine Transformation wird nur ge-
lingen, wenn wir es schaffen, im grofien Mafle privates Kapital
fir sie zu mobilisieren. Auch hier gilt aber: Banken allein kon-
nen diese enorme Finanzierungsaufgabe nicht bewiltigen. Sie
sind keine Eigenkapitalgeber, und aufgrund der politischen Be-
mithungen um eine Stabilisierung und Regulierung ihrer Bilanzen
im Gefolge der Finanzkrise nach 2007 sind auch ihren Fremdka-
pitalkapazititen enge Grenzen gesetzt. Gerade in Europa besteht
dartiber hinaus eine unveranderte politische Sorge iiber eine im
internationalen Kontext zu grofle und einseitige Abhédngigkeit von
Banken auch im Kontext potenzieller Krisen. Allerdings kann der
Kapitalmarkt als einzige Ergidnzung und Alternative zu Staat und
Banken bei der Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung des Um-
baus eine zentrale Rolle spielen und auch die damit verbundenen
Risiken in den Griff bekommen. Es fiihrt kein Weg daran vorbei:
Die 6kologische Transformation ist nicht zu schaffen, ohne dass
diejenigen konsequent in die Pflicht genommen werden, die iiber
die nétigen Mittel und das notige Netzwerk verfiigen, um langfris-
tige Verdnderungen voranzutreiben. Das sind die Kapitalmarkt-
teilnehmer, und fiir sie heif’t es vor allem: das dafiir notige Kapital
bereitzustellen und ihre Portfolios am Kapitalmarkt entsprechend
auszurichten.

Gerade weil die Veranderung so tiefgreifend und die Unsicher-
heit iiber die richtigen Ansitze in der Praxis zur Umsetzung hoch
ist, gilt: Wir miissen die Schumpeter’sche Kraft der schopferischen
Zerstorung und Kreativitit des Kapitalmarkts fiir die Transforma-
tion in Richtung Nachhaltigkeit noch besser nutzen. Es sind er-
gebnisoffene, dezentrale Entdeckungsprozesse, koordiniert iiber
offene und transparente Mirkte, die unser Wirtschafts- und Ge-
sellschaftssystem so erfolgreich machen. Zentrale Steuerungs-
systeme wiren mit komplexen Prozessen dieser Gréflenordnung
schlicht iiberfordert. Der Staat muss Ziele setzen, einen klaren
Rahmen vorgeben und in Einzelfillen auch Marktversagen korri-
gieren bzw. selbst investieren. Doch bei allem, was dariiber hinaus
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geht, sollten ihm in unserer marktorientierten Wirtschaftsver-
fassung enge Grenzen gesetzt sein. Gerade bei der Transforma-
tion hin zu mehr Nachhaltigkeit kann sich daher einmal mehr
die Starke und globale Bedeutung der gerade fiir Deutschland so
pragenden sozialen Marktwirtschaft zeigen — sofern es ihr gelingt,
auch das volle Potenzial des Kapitalmarkts auszuschdpfen. Dieses
Potenzial griindet sich nicht nur auf seine Fahigkeit, Finanzmittel
zu mobilisieren, sondern auch auf seine Kapazitit zur schnellen
Verarbeitung von Informationen, seine weltweite Vernetzung und
seine Kompetenz darin, rasch auf Verinderungen im konjunk-
turellen oder geschiftlichen Umfeld zu reagieren. Es liegt also in
unser aller Interesse, das volle Potenzial des Kapitalmarktes fiir
die Transformation der Gesellschaft und der Industrie zu nutzen.

Die Finanzbranche und alle Kapitalmarktteilnehmer haben zu-
dem ein hohes Eigeninteresse daran, strukturellen Reformbedarf
rechtzeitig vorwegzunehmen und umfassend voranzutreiben.
Wenn die Industrie diese Transformation heute mangels Zugang
zu notwendigen Finanzierungen versiumen sollte, kommt sie
morgen auch nicht mehr als Kundschaft der Finanzbranche in-
frage: Unbewiltigte Transformationsaufgaben wiirden zu grund-
satzlichen, unakzeptablen Risiken auch aus Sicht von Kredit- und
Kapitalgebern fithren. Ubersteuert der Kapitalmarkt jedoch kurz-
fristig, und entstehen unter 6ffentlichem oder politischem Druck
unrealistische Anforderungen fiir den Zugang zu Finanzierungen,
bestehen umgekehrt erhebliche Risiken einer kurzfristigen Kapi-
talverknappung fiir Staaten, Wirtschaftsbereiche und Unterneh-
men, die fiir die Transformation mehr Zeit brauchen.

Hier gilt es, klare Ziele zu formulieren, konkreten Handlungs-
bedarf aufzuzeigen, diesen in Transformationspline umzusetzen
sowie konkrete Kontrollmechanismen fiir die erreichten Fort-
schritte einzufiihren. Entscheidend fiir den Erfolg wird ein gut
ausbalancierter Ansatz sein, bei dem politische Entscheider und
mafigebliche Kapitalmarktteilnehmer im engen Austausch bleiben
und immer wieder »E«, »S«, und »G« als Ganzes denken: einseitige,
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kurzfristige, rein okologische Perspektiven wiirden weitreichende
soziale Probleme nach sich ziehen. Ohne starke und glaubwiirdi-
ge Governance-Strukturen fiir die Transformation bestiinde aber
auch die Gefahr einer mangelnden Bereitschaft des Kapitalmark-
tes, »braune Aktivititen« zu finanzieren: ein Spannungsfeld, das
am Beispiel des Kohleausstiegs in manchen deutschen Regionen
oder an den Sorgen um die deutsche Autoindustrie als Motor fiir
Wohlstand und Beschiftigung bei gleichzeitigem Ubergang zur
Elektromobilitit deutlich wird. Ein weiteres Mal zeigt sich hier die
Bedeutung eines umfassenden und systemischen ESG-Ansatzes.

Kapitalmirkte sind somit zentrale Transmissionsriemen fir
mehr Nachhaltigkeit. Umfassende Nachhaltigkeit erfordert einen
systemischen Wandel. Diesen Weg kénnen wir nur gemeinsam
gehen: im unmittelbaren Austausch, indem wir uns gegenseitig
bestandig korrigieren und auf diese Weise gemeinsam besser wer-
den. Daher gilt es, eine moglichst breite Offentlichkeit fiir die be-
deutende Rolle zu sensibilisieren, die der Kapitalmarkt und seine
Anspruchsgruppen - also Banken, Versicherungen und Vermé-
gensverwaltungen, aber auch die Marktinfrastrukturen — bei der
Finanzierung des notwendigen Wandels spielen kénnen, wollen
und miissen.

Die mafigeblichen Akteure am Kapitalmarkt sind inzwischen
mit voller Kraft dabei, ihre Geschiftspolitik an ESG-Kriterien aus-
zurichten. Am guten Willen fehlt es nicht, ebenso wenig an der
Kraft, ihn auch in die Tat umzusetzen. Entscheidend fiir den Er-
folg und das Tempo wird es aber sein, dass sich dabei das Gesamt-
okosystem Kapitalmarkt an den neuen Anforderungen ausrichtet
und damit der Schritt von einzelnen nachhaltigen Finanzproduk-
ten zu einem nachhaltigen Kapitalmarkt gemacht wird.
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