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VORWORT

ch begann meine berufliche Laufbahn auf dem Hypothekenmarkt

in den 1970er-Jahren, als dieser sich gerade zu entwickeln begann.

In jenen frithen Tagen, als Hypothekendarlehen zum ersten Mal in
Form von Anleihen verbrieft wurden, gab es viele Fragen — von Anle-
gern dariiber, wie man effektiv in den Markt investieren konnte, von
politischen Entscheidungstragern tiber das Potenzial, die Wohneigen-
tumsbildung zu férdern, und von anderen dariiber, ob die Verbriefung
von Hypotheken tiberhaupt eine gute Idee sei.

Der Markt fur hypothekarisch gesicherte Wertpapiere hat seither
grofie Hohen und Tiefen erlebt. Heute iibersteigt der Markt jedoch fast
zehn Billionen Dollar und spielt bei angemessenen Zeichnungsstandards
eine wichtige Rolle bei der Erzielung attraktiver Renditen fiir Investoren,
withrend er gleichzeitig fiir Millionen von Amerikanern den Erwerb von
Wohneigentum erschwinglicher macht. In mehr als vier Jahrzehnten hat
der Markt fiir hypothekarisch gesicherte Wertpapiere amerikanischen
Hauskaufern tiber eine Billion Dollar erspart, indem er dazu beigetragen
hat, die Zinssitze fiir ihre Hypotheken zu senken.

Nachdem ich das Wachstum und die Entwicklung des Hypotheken-

markts in seinen Anfingen beobachtet habe, sehe ich einige Parallelen



SUSTAINABLE

zum heutigen Markt fiir nachhaltige Investitionen. Die Berticksichtigung
dieser Parallelen konnte helfen, Exzesse zu vermeiden, wie wir sie in
der Subprime-Krise 2008 erlebt haben. Nachhaltiges Investieren war
in den letzten Jahren eines der am schnellsten wachsenden Segmente
der Vermogensverwaltungsbranche, und es ist nach wie vor eines der
hiufigsten Themen, zu denen wir bei BlackRock von vielen unserer
Kunden befragt werden.

Unsere Aufgabe bei BlackRock ist es, unseren Kunden (die die ei-
gentlichen Eigentiimer der von uns verwalteten Vermogenswerte sind)
eine Reihe von Moglichkeiten zu bieten, aus denen sie wéihlen konnen,
um ihre individuellen finanziellen Ziele zu erreichen. Einige entschei-
den sich fiir nachhaltige Anlagemoglichkeiten, andere nicht. Die
Entscheidung liegt bei ihnen. In den letzten Jahren hat die Zahl der
Kunden, die Nachhaltigkeit in ihre Portfolios integrieren wollen, wei-
ter zugenommen, gleichzeitig aber auch die der Kritiker nachhaltiger
Anlagen. Das hat eine lebhafte Debatte ausgelost. Eine Debatte, die ich
begriifle. Ich war schon immer der Meinung, dass grofie und wichtige
Fragen am besten durch eine offene und umfassende Debatte geklirt
werden konnen — durch das Hinterfragen konventioneller Ideen und
das Finden neuer Losungen. Nur so konnen wir die Ergebnisse fiir
unsere Kunden kontinuierlich verbessern. In der Debatte tiber nach-
haltiges Investieren ist es auch wichtig, dass wir Anlagethesen nicht
mit sozialen oder 6kologischen Zielen verwechseln.

Mit ,Sustainable” hat der ehemalige BlackRock-Manager Terry
Keeley einen ehrgeizigen Versuch unternommen, die heutige Debatte
iiber nachhaltige Investitionen voranzutreiben. Keeley verfiigt tiber
jahrelange Erfahrung in der Zusammenarbeit mit Kunden aller Art auf
der ganzen Welt, und sein Buch ist sowohl fiir erfahrene Anleger als
auch fiir Neulinge auf diesem Gebiet relevant. Er konzentriert sich
sowohl auf die Geschichte, wie wir dorthin gekommen sind, wo wir
heute stehen, als auch auf einige der wichtigsten Fragen, mit denen
sich jeder, der sich aufrichtig mit der nachhaltigen Geldanlage befasst,
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VORWORT

auseinandersetzen und zu deren Lésung er beitragen muss. In den
mehr als zwei Jahrzehnten, seit denen ich mit Terry zusammenarbeite,
habe ich immer wieder festgestellt, dass er alles, wofiir er sich stark
engagiert, mit einer einzigartigen Leidenschaft angeht. Das tut er auch
in ,Sustainable“ — oft mit Humor, manchmal mit Respektlosigkeit.

Bei BlackRock konzentrieren wir uns darauf, unseren Kunden zu
helfen, ihre Anlageziele zu erreichen. In ,Sustainable” befasst sich Terry
mit noch umfassenderen Themen rund um die Rolle der Wirtschaft in
der Gesellschaft und wie die Gesellschaft die dringendsten Probleme
der Menschheit angehen kann. In seiner Schlussfolgerung bietet er eine
provokante Losung — die er als ,,1,6-Prozent-Losung” bezeichnet — an,
die Vermogensinhaber bei der Zusammenstellung ihrer Portfolios be-
riicksichtigen sollten. Ich bin nicht mit allen Ansichten und Schlussfol-
gerungen in Terrys Buch einverstanden, aber ich begriifle seinen Beitrag
und den vieler anderer zu diesem kritischen Dialog.

Ein Thema, bei dem Terry und ich uns einig sind, ist die Ansicht,
dass zuverldssige Daten und Analysen fiir die Zukunft des nachhaltigen
Investierens entscheidend sein werden. Eine der wichtigsten Erkennt-
nisse, die ich zu Beginn meiner Karriere in den Anfangstagen des
Hypothekenmarkts gewonnen habe, war, dass die Anleger mehr Trans-
parenz, Daten und Analysen benétigen, um die Risiken und Chancen
der Wertpapiere zu verstehen, in die sie investieren. Das war der
Grundstein, auf dem meine Partner und ich BlackRock griindeten, um
unseren Kunden eine technologiegestiitzte Risikoanalyse zu bieten.

Besitzer von Geldanlagen, die Nachhaltigkeitsfaktoren in ihre Port-
folios einbeziehen wollen, verfolgen heute eine Vielzahl von Zielen.
Einige wollen das Risiko minimieren, andere versuchen, die Rendite
zu maximieren, und wieder andere verfolgen auch nicht finanzielle
Ziele — was Terry als ,Gutes tun und gut damit fahren® charakterisiert.
Die kontinuierliche Weiterentwicklung von Daten und Analysen im
Bereich nachhaltiger Investitionen ist entscheidend, um all diesen

Anlegern zu helfen, ihre individuellen Ziele zu erreichen.
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Im Laufe seiner Karriere bei BlackRock war Terry fiir das Geschaft
mit 6ffentlichen Institutionen zusténdig, leitete unsere Bildungsinitia-
tiven, kiimmerte sich um einige unserer wichtigsten institutionellen
Kunden und rief unser Financial Inclusion Team ins Leben, ein Mit-
arbeiternetzwerk, das sich dafiir einsetzt, Menschen am Rande der
Gesellschaft zu mehr finanziellem Wohlstand zu verhelfen.

Die eine Konstante, die Terry in all diesen Rollen immer wieder an
den Tag legte, war sein Engagement, anderen dabei zu helfen, ihre
Ziele zu erreichen. In diesem Buch setzt Terry dieses Engagement in

noch grofierem Umfang fort.
Larry Fink

Geschiftsfithrender Direktor
BlackRock
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as wire, wenn jeder Dollar des globalen Kapitals falsch

verwendet wurde, weil er aufgrund veralteter oder ir-

gendwie fehlgeleiteter Risikomodelle falsch eingesetzt
wurde? Diese Sorge tiberkam mich, nachdem ich einer weltbekannten
Klimaexpertin auf einer groflen Anlagekonferenz im Frithjahr 2021
eine scheinbar harmlose Frage gestellt hatte.

,Wir schreiben das Jahr 2070, also etwa 50 Jahre in der Zukunft. Wie
viel wiarmer sind die globalen Temperaturen genau?“

Ihre Antwort war ein Schlag ins Gesicht.

Meine Klimaexpertin war mafigeblich am Zustandekommen des
Pariser Abkommens beteiligt, bei dem sich alle Mitgliedsstaaten der
Vereinten Nationen bis auf sechs darauf geeinigt haben, Mafinahmen
zu ergreifen, um die globale Erwdrmung auf etwa 1,5 Grad Celsius
gegeniiber dem vorindustriellen Niveau zu begrenzen. Wie kaum eine
andere kannte sie die gewaltigen Aufgaben, die zu bewéltigen waren,
um die Ziele von Paris zu erreichen. Kurz gesagt, wir Menschen
missen authoren, Kohlenstoff in die Luft zu pumpen, und/oder einen
wirtschaftlichen Weg finden, einen grofien Teil des bereits vorhan-

denen Kohlenstoffs wieder herauszuziehen. Sie hat ihre gesamte
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berufliche Laufbahn der Unterstiitzung von politischen Entschei-
dungstrigern, Unternehmen und lokalen Gemeinschaften bei der
Vorbereitung auf die bevorstehende Energiewende gewidmet. Meine
Aufgabe war es, sie vor einem grofien Publikum von Anlageberatern
zu interviewen.

»,Nun‘, begann sie zogerlich, ,,die Antwort ist — wir wissen es einfach
nicht. Es konnte weniger sein als das, wozu wir uns im Pariser Abkom-
men verpflichtet haben. Aber es konnte auch viel mehr sein, vielleicht
bis zu 4,5 Grad Celsius.*

Es war eine verbliffende, wenn auch ehrliche Antwort. Sie schlug
bei den Zuhorern ein wie eine Neutronenbombe. Um es klar zu sagen:
Ein Anstieg um 4,5 Grad Celsius wiirde uns in die Nihe des Ubergangs
vom Paldozin zum Eozidn vor etwa 56 Millionen Jahren versetzen, als
es kein Polareis gab und der Meeresspiegel mindestens 20 Meter hoher
lag. Unsere Welt wire dann nicht mehr wiederzuerkennen.

,Oh mein Gott“, dachten wir alle. ,Was sollen wir nur unseren Kun-
den sagen?”

Es war keine hypothetische Frage. Die Aufgabe aller Anwesenden,
mich eingeschlossen, bestand darin, die weltweit grofSten Staatsfonds,
Versicherungsgesellschaften, 6ffentlichen Pensionspldne und Stiftun-
gen zu beraten, wo sie ihr Geld in den kommenden Jahrzehnten sicher
anlegen sollten. Die iiberwiegende Mehrheit ihrer Vermogenswerte
wurde fiir langfristige Verbindlichkeiten verwaltet — oft fiir den Ruhe-
stand, aber auch fir die Auszahlung von Versicherungsanspriichen,
die Deckung kiinftiger Gesundheitskosten oder die Finanzierung
philanthropischer Projekte wie etwa Hochschulstipendien. Diese Ver-
mogenswerte gehorten ihnen und ihren Begiinstigten. Unsere Aufga-
be war es, dafiir zu sorgen, dass sie auf Teufel komm raus ganz be-
stimmte Renditen erzielen. Plotzlich wurde uns klar, dass wir beides
erreichen konnten — Hollenglut und Hochwasser.

Ich machte mir Gedanken dariiber, was meiner Gastrednerin durch

den Kopf ging, aber noch mehr Gedanken machte ich mir dartber, was
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die Zuhorer dachten. Sie sollten aus diesem Interview verwertbare
Erkenntnisse mitnehmen. Angeblich war ich der Experte fiir Interviews.
Tausenden von Kunden zu sagen ,,Tut mir leid, aber der Planet ist er-
ledigt, und all Ihre Ersparnisse konnten sich in Rauch auflosen” kam
einfach nicht infrage. Auflerdem hatte mein Gast die meisten der
Leute, die sie ansprach, noch nie getroffen. Ich musste einen Ausweg
aus diesem Abgrund finden.

»Ihre Aufgabe®, fuhr sie zum Gliick fort, ,ist es, Ihre Kunden zu
beraten, wie sie sich auf die Zukunft vorbereiten konnen. Ungewissheit
ist ein fester Bestandteil jeder Investition. Sie miissen ihnen helfen, es
richtig zu machen. Natiirlich miissen Sie sie auch daran erinnern, dass
ihre Investitionsentscheidungen das Ergebnis beeinflussen konnen'

Diese langere Antwort ddmpfte die Befiirchtungen ein wenig, aber
sie enthielt auch einen wichtigen Punkt: Die Anleger sind keine un-
schuldigen Zuschauer. Wo die Menschen ihr Geld letztlich anlegen, hat
Konsequenzen. Diese Konsequenzen konnen am Ende den Unterschied

ausmachen.

Die existenzielle Bedrohung des Klimas ist nicht die einzige Heraus-
forderung, mit der die Menschheit im 21. Jahrhundert konfrontiert ist,
auch wenn sie sicherlich im Vordergrund steht. Es gibt eine erschre-
ckende Liste weiterer geopolitischer und sozialer Herausforderungen,
die von Russlands unverschdmtem militarischen Abenteurertum und
einem aufstrebenden China bis hin zu wachsenden sozialen Unruhen
reicht, die durch die zunehmende Ungleichheit zwischen den Besit-
zenden und den Habenichtsen verursacht werden. Ebenso wichtig ist,
dass sich die menschliche Familie noch immer von einem einmaligen
Schicksalsschlag erholt — der scheinbar nicht enden wollenden welt-
weiten Covid-19-Pandemie. Lander, die ins militarische Kreuzfeuer
geraten sind und/oder keinen Zugang zu Impfstoffen und medizinischer
Grundversorgung haben, konnten fiir Generationen gezeichnet sein.

Diese Narben konnten alle zuriickbleiben. Viren sind dem Krieg sehr

15



SUSTAINABLE

dhnlich, sie respektieren keine nationalen Grenzen. Wir miissen uns
den bestehenden Herausforderungen stellen und gleichzeitig die zu-
kiinftigen angehen.

Diejenigen von uns, die das Privileg haben, ihren Lebensunterhalt
in der Finanzdienstleistungsbranche zu verdienen, haben noch eine
weitere Herausforderung zu bewiltigen. Von uns wird zunehmend
erwartet, dass wir nicht mehr Teil der Probleme der Welt sind, sondern
ein wichtiger Teil ihrer Losungen.

Seit der beriichtigten Tulpenzwiebelblase zu Beginn des 17. Jahr-
hunderts wird immer wieder der Vorwurf erhoben, die Finanzdienst-
leistungsbranche kiimmere sich ausnahmslos um sich selbst, wiahrend
sie fiir andere Ungleichgewicht und Chaos schaffe. Dies war eine der
wichtigsten Schlussfolgerungen, die sich aus der globalen Finanzkrise
ergab: Die Wall Street florierte, wihrend der Mann auf der StrafSe zu
leiden hatte. Heute ist die Meinung weitverbreitet, dass die Finanz-
dienstleistungsbranche die grofien Ol- und Kohlekonzerne aktiv un-
terstiitzt, die Einkommensungleichheit absichtlich verscharft und nur
eines im Sinn hat: sich selbst und ihre Gewinne zu schiitzen. Einige
dieser Anschuldigungen haben zu Gewalt gefiihrt. Vor einigen Jahren
wurden Hunderte von Occupy-Wall-Street-Demonstranten gewaltsam
aus Zeltlagern vertrieben, was zu drei Todesfillen und zahlreichen
Krankenhausaufenthalten fiihrte. In jingster Zeit sind Demonstranten
in Biiros von Unternehmen eingebrochen, darunter auch in das meines
ehemaligen Arbeitgebers, und haben Kunstblut auf Schreibtische und
Flure vergossen. Einige klebten sich sogar an die Tiiren der Firmen-
zentrale und versuchten, die weltgrofite Vermogensverwaltung und
andere Finanzinstitute dazu zu zwingen, von ihren vermeintlich bésen
Machenschaften abzulassen. Was auch immer und wo auch immer
Schlimmes passiert, Finanziers werden als mitschuldig betrachtet. Das
gehort einfach zum Job dazu.

In den vergangenen vier Jahrzehnten meiner Karriere im Finanz-

wesen habe ich eine klare berufliche Verantwortung iibernommen.
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Diese Verantwortung besteht darin, ein Treuhdnder zu sein. Treuhén-
der zu sein bedeutet, dass ich dafiir verantwortlich bin, meine Kun-
den — Stiftungen, Staatsfonds, Zentralbanken und andere, die irgend-
wie auf mich horen — durch eine sehr unsichere Zukunft zu navigieren.
Genauer gesagt besteht meine Aufgabe darin, dafiir zu sorgen, dass sie
und alle ihre Begiinstigten ihre finanziellen Ziele innerhalb klar defi-
nierter und angemessener Risikogrenzen erreichen. Ihre finanziellen
Interessen haben immer Vorrang vor meinen eigenen. Ich helfe ihnen,
die finanziellen Mittel zu beschaffen, die sie brauchen, um das zu tun,
was sie tun miissen.

Aber als Mann mit Gewissen habe ich auch personliche Verantwor-
tung. Lange bevor ich Treuhdnder wurde, habe ich mich verpflichtet,
ein prinzipienorientiertes Leben zu fithren, das von den katholischen
Traditionen, die mich geprégt haben, inspiriert ist. Meine eigentliche
»~Aufgabe“ besteht darin, fiir meine Familie und die gesamte mensch-
liche Familie zu sorgen und dabei meinen Grundiiberzeugungen treu
zu bleiben. Diese personlichen Verpflichtungen beeinflussen und
verstidrken meine beruflichen Verpflichtungen. Sie erfordern unter
anderem, dass ich meine Handlungen und Worte sowie die Handlun-
gen und Worte jeder Organisation, der ich angehore, auf moralische
Konsistenz hin priife. Ich habe immer versucht, dies privat und 6ffent-
lich zu tun. So habe ich beispielsweise nach der globalen Finanzkrise
tiber die Exzesse in der Finanzdienstleistungsbranche geschrieben und
meine personliche Schuld daran untersucht.! Daraufthin habe ich eine
freiwillige Bewegung fiir den hippokratischen Eid im Finanzbereich
ins Leben gerufen, in der ich mich zusammen mit Tausenden anderen
verpflichtet habe, die goldene Regel strikt einzuhalten, das heifit, an-
dere nur so zu behandeln, wie ich selbst behandelt werden mochte.
Dieses Geliibde halte ich bis heute aufrecht, als Erginzung zu meinen
anderen treuhénderischen Verpflichtungen. Wenn die Vermogensver-
waltungsbranche an Umweltschédndung, egoistischer Geschéftemacherei

oder anderen schindlichen Machenschaften beteiligt war, bin ich
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bereit, diese Ubertretungen aufzudecken und alles in meiner Macht
Stehende zu tun, um sie zu beenden. Schlief’lich ist mein oberster
Richter nicht von dieser Welt. Mein oberstes Ziel in diesem Leben ist
es, das néchste Leben irgendwie zu verdienen.

Jetzt verstehen Sie also, wie dieses Buch entstanden ist. Es ist das
Ergebnis einer tiefen, untrennbar verwobenen personlichen und be-
ruflichen Verantwortung. In gewisser Weise hat es 40 Jahre gedauert,
denn so lange dauert meine Karriere im Finanzdienstleistungssektor
schon an. Es hat drei unbescheidene, aber miteinander verbundene
Ziele.

Erstens soll es der Debatte iiber den ,Stakeholder-Kapitalismus®
mehr Klarheit und Substanz verleihen. Heute besteht ein breiter Kon-
sens dartiber, dass Unternehmen mehr tun sollten, als sich um die fi-
nanziellen Interessen ihrer Aktiondre zu kiimmern. Ich stimme dem
zu. Unternehmen haben nicht nur eine Verantwortung gegeniiber
ihren Aktiondren, sondern auch gegentiber ihren Mitarbeitern, ihren
Lieferanten, den Gemeinden, in denen sie tétig sind, und unserer Um-
welt. Ein wesentlicher Teil dieses Buches befasst sich mit der Frage,
wie die Unternehmenswelt mehr fiir die Gesellschaft tun konnte und
was Finanziers tun konnen und sollten, um bessere Unternehmens-
ergebnisse zu fordern. Doch hier werden die Dinge schnell kompliziert.
Unternehmen miissen vor allem wirtschaftliche Vitalitét schaffen. Das
ist ihre conditio sine qua non. Wenn nicht Unternehmen das Wirt-
schaftswachstum fordern, dann tut es niemand. Und ohne wirtschaft-
liches Wachstum sind auch nur wenige andere Formen des Fortschritts
moglich. Das Finanzwesen seinerseits optimiert die Abwédgung von
Risiko und Ertrag. Wenn das Finanzwesen versagt, versagt das gesam-
te System. Finanziers und Vorstandsvorsitzende von Unternehmen
sind keine Kampfer fiir soziale oder 6kologische Gerechtigkeit, die den
Interessengruppen auf lange Sicht auf Kosten ihrer Aktiondre immer
Vorrang einrdumen, und sollten dies auch niemals sein. Das ist nicht

ihre primére Verantwortung. Nach einem ersten Kapitel, in dem ich
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darlege, was alles auf dem Spiel steht, untersuche ich die hitzige De-
batte zwischen Stakeholdern und Aktiondren und unterstreiche die
dringende Notwendigkeit eines umfassenderen, langerfristigen Denkens.
Die meisten Rentner brauchen ihr Vermégen in 30 Jahren, nicht in
30 Minuten. Wir sind ihnen gegeniiber verpflichtet. Gliicklicherweise
verdndert ein 30-Jahres-Horizont viele Entscheidungen, die wir heute
treffen miissen, sehr zum Positiven.

Zweitens wird versucht, das Phianomen der ESG-Investitionen zu
entmystifizieren und zu erldutern, wobei ,ESG* fiir Umwelt-, Sozial- und
Governance-Ziele steht (,Environmental®, ,,Social, ,Governance®). Der
Grund dafiir ist einfach: ESG-Investitionen sind das neueste, anspruchs-
vollste und am schnellsten wachsende Instrument, das die Finanzdienst-
leistungsbranche entwickelt hat, um zur Losung der dringendsten
Probleme der Welt beizutragen. Wenn das Finanzwesen ein entschei-
dender Teil der Losung und nicht des Problems sein soll, miissen ESG-
Investitionen funktionieren. Da mein gewéhlter Beruf sie hervorgebracht
hat, bin ich zumindest indirekt fiir ihren Erfolg verantwortlich. Das
bedeutet natiirlich auch, dass ich dazu beitragen muss, dass sie nicht
mehr Schaden als Nutzen anrichten — eine nicht rein akademische
Sorge. Allzu oft wachsen gut gemeinte, von der Regierung abgesegnete
Finanzinnovationen exponentiell, bevor sie platzen. Der sprichwortliche
Weg zur Holle ist allzu oft mit guten Absichten gepflastert. Es ist durch-
aus moglich, allen Zielen von ESG-Investitionen zuzustimmen und
gleichzeitig einige Bedenken hinsichtlich der wahrscheinlichen Aus-
wirkungen zu haben — aber jetzt greife ich mir selbst vor.

Drittens wird das Prinzip des komparativen Vorteils hervorgehoben
und verdeutlicht. Eine grundlegende Pramisse dieses Buches ist, dass
das Finanzwesen und die Wirtschaft eine wesentliche Rolle bei der
Gestaltung eines integrativeren, nachhaltigeren Wachstums spielen
miissen, dass sie aber nicht allein erfolgreich sein konnen und werden.
Wenn ein inklusiveres, nachhaltigeres Wachstum unser oberstes Ziel

ist, wovon ich zutiefst iiberzeugt bin, dann brauchen Wirtschaft und
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Finanzwesen Regulierungsbehorden, offentliche Politik, private Un-
ternehmen, die Zivilgesellschaft und Einzelpersonen, die spezifische,
sich erginzende Rollen spielen. Finanziers und Unternehmen haben
keine besonderen Befugnisse, die Fehler anderer zu korrigieren oder
die Kohlenstoff-Uhr zuriickzudrehen. Wenn Steuergesetze, Regulie-
rungssysteme und/oder personliche Konsummuster nicht gleichzeitig
bessere soziale und 6kologische Ergebnisse unterstiitzen, konnen
Wirtschaft und Finanzen diese Versdumnisse nicht ausgleichen. Der
komparative Vorteil hilft uns zu verstehen, wie wir den entsprechenden
Akteuren die richtigen Rollen zuweisen konnen. Er hilft uns auch, uns
umfassende Losungen vorzustellen. Ein letzter damit zusammenhén-
gender und erhoffter Bonus dieses Buches ist die Hervorhebung viel-
versprechender Finanzstrategien und Organisationen — einschliefllich
griiner Anleihen, neuer Formen des Impact Investings und vieler au-
Bergewohnlicher Nichtregierungsorganisationen (NRO), die ich als
Vorbilder der Hoffnung bezeichne. Diese Aktivitdten, Investitionen und
Organisationen kénnen inklusiveres nachhaltiges Wachstum férdern,
tun es bereits und werden es weiterhin tun. Sie sind fiir das Erreichen
unserer angestrebten langfristigen Ziele unerlasslich. Ich glaube, dass
es einen optimalen Weg in die Zukunft gibt — aber er wird mehr er-
fordern als unser derzeitiges Sammelsurium an ESG-Strategien und
das endlose Beschimpfen von bérsennotierten Unternehmen. Viel
mehr.

Der mit dem Nobelpreis ausgezeichnete und zu Recht verehrte
Professor fiir Wirtschafts- und Finanzwissenschaften in Yale, Robert
Shiller, hat ein Buch geschrieben, das fiir meinen Berufsstand mit Si-
cherheit das mafSgebliche Buch iiber die Rolle ist, die das Finanzwesen
bei der Schaffung der ,guten Gesellschaft” spielen kann und sollte.
Professor Shiller geht nicht im Detail darauf ein, was die gute Gesell-
schaft ausmacht. Dennoch lisst sich leicht ableiten, dass wirtschaftli-
che Effizienz und die aristotelischen Vorstellungen von Fairness — das

heif3t die Forderung des sozialen Gleichgewichts durch Korrektur aller
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Ungerechtigkeiten — wesentliche Grundlagen sind. Shillers Hauptthese
lautet, dass das Finanzwesen eine besondere Verantwortung dafiir
trigt, das Vermogen der Gesellschaft effizient und gerecht zu verwal-
ten und gleichzeitig ihre tiefgreifendsten Bestrebungen zu fordern.
Eine Folge dieser Behauptung ist, dass keine Gesellschaft gut sein
kann — das heif3t, keine Gesellschaft kann fair und effizient sein —,
wenn das Finanzwesen die ihm zugewiesenen wesentlichen Aufgaben
nicht erfillt. In seinem Buch beschreibt Shiller in hilfreicher Weise
viele spezifische Fahigkeiten und Wahrnehmungen, die mehr als ein
Dutzend Arten von Finanzfachleuten leisten miissen, wenn das Finanz-
wesen dazu beitragen soll, allgegenwértiges Wohlbefinden zu erreichen.
Diese reichen von Hypothekenkreditgebern und Buchhaltern bis hin
zu Derivatehdndlern. Eine besonders wichtige Rolle weist er den In-

vestmentmanagern zu:

,Vermogensverwalter — also diejenigen, die Portfolios aus Un-
ternehmensbeteiligungen, Anleihen und anderen Anlagen ver-
walten - gehoren zu den wichtigsten Verwaltern unseres Ver-
mogens und sind somit duBerst wichtige Akteure im Dienste
gesunder und florierender Marktdemokratien — alles im Dienste
der guten Gesellschaft?

Natiirlich bin ich mir dariiber im Klaren, dass viele mit Professor Shil-
lers Darstellung von Anlegern als lebenswichtigen Akteuren, die zum
gesellschaftlichen Wohlergehen beitragen konnen, miissen und sollten,
nicht einverstanden sein werden. Sie glauben wahrscheinlich, dass
jeder, der etwas mit Geld zu tun hat, fiir immer zur Welt des Mammons
gehort. In gewissem Sinne richtet sich dieses Buch speziell an diese
grofiten Skeptiker der Finanzwelt. Die Finanzwelt hat uns allen im
Laufe der Jahre viele Griinde fiir Zweifel und Verachtung gegeben.
Glauben Sie mir, ich weif} es! Ich habe viele solcher Fehlschliage aus
nédchster Néhe und personlich miterlebt. Shiller behauptet jedoch nicht,

21



SUSTAINABLE

dass das gesamte Finanz- und Anlagewesen zur Verwirklichung der
guten Gesellschaft beitrdgt. Er argumentiert vielmehr, dass die gute
Gesellschaft nur dann gedeihen kann, wenn Finanzen und Investitio-
nen eine besondere Rolle spielen. Ich stimme mit Shiller iiberein. Ich
hoffe, dass ich Sie auf den folgenden Seiten unter anderem davon
iiberzeugen kann, dass Sie Shiller ebenfalls zustimmen. Finanzfach-
leute und Investoren spielen eine entscheidende Rolle, wenn es darum
geht, die Chancen der Menschen zu maximieren und optimale 6kolo-
gische, soziale und wirtschaftliche Ergebnisse zu erzielen. Die wich-
tigste Frage, die in diesem Buch behandelt wird, ist, welche konkrete
Rolle die Wirtschaft und das Finanzwesen bei der Schaffung einer
guten Gesellschaft spielen sollten — und was alle anderen tun miissen,
damit das menschliche Experiment gelingt. Ich glaube, dass es méglich
ist, die gute Gesellschaft zu schaffen, aber wir miissen mit gutem Wil-
len beginnen und ein Gefiihl fiir ein gemeinsames Ziel entwickeln. Wir
miissen uns auch klarer dariiber werden, wer was tun sollte. Ich hoffe,
Sie werden mir zustimmen.

Wie es sich fiir ein Buch von solch unbescheidenem Umfang gehort,
ist die Priasentation bewusst modular aufgebaut. Bestimmte Kapitel
werden einige Leser mehr ansprechen als andere. Die Kapitel 1 bis 6
sind zum Beispiel hauptséchlich historischer Natur. Sie bilden die
Grundlage fiir eine eher technische Vertiefung. Sie helfen zu erkléren,
wie und warum Stakeholder-Kapitalismus und ESG-Investitionen in
ihrer heutigen Form entstanden sind und was sie bewirken sollen. Sie
beleuchten die Debatte ,Stakeholder gegen Shareholder und analy-
sieren die gdngigsten Argumente der modernen Aktivisten. Sie gehen
auch darauf ein, was viele Vorstandsvorsitzende in letzter Zeit verspro-
chen haben, anders zu machen, stellen kurz die zentrale Rolle der
Vereinten Nationen bei der Forderung verantwortungsbewussterer
Anlagegrundsitze vor und legen die ldhmenden finanziellen Zwinge
des Klimawandels offen. Laien werden diesen Hintergrund zu schétzen

wissen, aber auch Finanzfachleute sollten ihn kennen. Die Vergangenheit
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ist Prolog. Wir werden nicht in der Lage sein, die Welt zu gestalten,
die wir uns wiinschen, wenn wir uns nicht tiber all das im Klaren sind,
was uns dorthin gefiihrt hat, wo wir jetzt sind.

Die Kapitel 7 bis 11 sind die eher technischen Teile des Buches. Sie
sind zwar etwas schwieriger zu navigieren, erkldren aber sorgfiltig, wie
ESG-Investitionen heute funktionieren. Ein Verstiandnis des Konzepts
der Materialitét, der Erstellung und Aktualisierung von Borsenindizes,
der Herausforderungen fiir die Unternehmensfithrung beim ,hardwiring”
des Guten in Unternehmen, der dynamischen Beziehung zwischen
Wert und Bewertung und einer Reihe von indexbasierten und aktiven
Handelsstrategien, die ESG-Themen einbeziehen, sind fiir das Ver-
stdndnis dessen, was modernes ESG-Investing ist und was nicht, sowie
dessen, was es tun kann und was nicht, unerlésslich. Wenn das Finanz-
wesen Thr Fachgebiet ist, sollten Sie sich diese Kapitel nicht entgehen
lassen.

Die Diskussion in den Kapiteln 12 bis 14 bringt einige der Heraus-
forderungen auf den Punkt, mit denen ESG-Investitionen konfrontiert
sind, einschlieflich des nicht zu vernachlédssigenden Risikos unbeab-
sichtigter Folgen und des Mangels an nachpriifbaren Auswirkungen.
Dazu gehoren die begrenzte Wirksamkeit des ,Kapitalkosten-Trans-
missionsmechanismus®, das Risiko von Investitionsblasen, die wach-
sende Wahrscheinlichkeit, dass unerwiunschte Unternehmensaktivi-
taten von borsennotierten Unternehmen in private oder staatliche
Hinde verlagert werden, grobe Kapitalfehlallokation und die gefahr-
liche Verschleierung der Rolle, die Regulierung und Verbraucherver-
halten spielen. Bitte lassen Sie sich von diesen Begriffen nicht ein-
schiichtern; sie werden alle klar erldutert. In diesen Kapiteln wird auch
die wachsende Bedeutung von ,Investment Stewardship“ hervorgeho-
ben. Wenn ESG all das leisten soll, was gefordert wird, miissen die in
den Kapiteln 12 bis 14 beschriebenen spezifischen Gefahren angegan-
gen werden. Ich hoffe, dass die Aufsichtsbehorden, die Insider der
Finanzbranche und die Vorstandsvorsitzenden der Unternehmen
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diesen Bedenken besondere Aufmerksamkeit schenken werden. Ich
hoffe auch, dass alle die Bedeutung einer aufgeklarten Unternehmens-
fithrung verstehen werden. Der beste Weg, das Verhalten von Unter-
nehmen zu verbessern, geht von innen heraus. Und der beste Weg, das
Verhalten von Unternehmen von innen heraus zu verbessern, besteht
darin, den richtigen Verwaltungsrat und den richtigen Vorstand zu
haben, die eifrig auf langfristige Ziele hinarbeiten, die alle gesellschaft-
lichen Interessen einschliefllich der Rentabilitét ihres Unternehmens
fordern.

In den letzten drei Kapiteln des Buches geht es um Lésungen. Sie
heben die Bedeutung der Zivilgesellschaft und einige der vielverspre-
chendsten Investitionstechniken hervor, die nachweislich zu besseren
okologischen und sozialen Ergebnissen fithren und gleichzeitig markt-
bezogene Renditen erzielen. Sie werfen ein helles Licht auf eine Reihe
von Nichtregierungsorganisationen, die tiber bewéhrte, skalierbare
Losungen zur Férderung eines integrativeren, nachhaltigen Wachstums
verfiigen; dies sind meine Vorbilder der Hoffnung. In diesen Kapiteln
werden auch mehrere Impact-Investment-Strategien wie Green Bonds
und Social Impact Bonds beschrieben, die Anlageertrége generieren
und gleichzeitig nachweislich Gutes bewirken. Es niitzt nichts, eine
Litanei gesellschaftlicher und 6kologischer Probleme aufzustellen, ohne
auch praktikable Losungen aufzuzeigen. Ich biindele alle diese Argu-
mente in einem abschlieflenden Kapitel mit dem grof3spurigen Titel
»Die 1,6-Prozent-,Losung®, wobei ,Losung” passenderweise in Anfiih-
rungszeichen steht. Lassen Sie mich die Erwartungen dimpfen, indem
ich gleich erkldre, was ich damit meine.

In einer grundlegenden Hinsicht ist die Bewiltigung unserer aktu-
ellen sozialen und 6kologischen Herausforderungen eine Frage der
Mobilisierung der richtigen Menge und Art von Investitionen. Zufél-
ligerweise verfiigt die Menschheit gemeinsam tiber mehr als genug
Kapital, um alle Probleme zu l6sen, die wir angehen wollen. Wenn wir

die iberméafligen Emissionen, den wirtschaftlichen Stillstand, die
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verschmutzten Ozeane, die schlechten Gesundheitsstandards und den
Wiederaufbau kriegsgeschidigter Linder in den Griff bekommen
wollen, miissen wir einige Vermogenswerte von ihrer derzeitigen,
weniger wirkungsvollen Verwendung auf bewusstere und produktive-
re Zwecke umverteilen. Dies ist sowohl einfacher als auch schwieriger,
als es klingt. Dennoch ist es machbar, und ich erkldre am Ende, wie es
geht. Meines Erachtens wire eine Losung wie die von mir vorgeschla-
gene ,1,6-Prozent-Losung”, bei der ein bescheidener Anteil des Finanz-
vermogens bewusst in explizite Impact-Investment-Strategien umge-
schichtet wird, der beste Weg fiir das moderne Finanzwesen, seine
duflerst wichtige Rolle bei der Schaffung einer guten Gesellschaft zu
spielen. Natiirlich wire es verzeihlich, wenn man die fritheren Kapitel
tiberspringt und direkt zu diesen abschliefSfenden Seiten iibergeht, um
zu sehen, ob sie Sinn ergeben; ich mache das normalerweise! Wenn
ich meine Arbeit jedoch gut gemacht habe, konnten meine Schluss-
kapitel Sie dazu anregen, zu den vorherigen Kapiteln zuriickzukehren,

um zu sehen, was Sie vielleicht verpasst haben. Ich hoffe es jedenfalls.

Es gibt einen irischen Witz, der von einem Touristen erzahlt, der
Dublin besucht. Er hilt einen vorbeieilenden Einheimischen an und
fragt hoflich, wie er einen der berithmtesten Pubs der Stadt, die Temple
Bar, finden kann.

»Oh scherzt der Geselle, ,dorthin wiirde ich sicher nicht von hier
losgehen! Dann schiittelt er niedergeschlagen den Kopf und schlurft
davon.

Nun, wir gehen von hier aus los. Eigentlich ist ,hier” der einzige Ort,
an dem wir jemals beginnen konnen. Wie Sie wissen, ist ,hier” voller
Probleme und Sorgen, darunter Umweltprobleme, von denen wir
wiinschten, wir hétten sie nie verursacht, ein weiterer unnétiger Krieg
in Europa und soziale Herausforderungen, fiir die wir einen umfassen-
den Weg finden miissen. ,Hier” ist nicht der Ort, an dem wir sein

wollen.
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