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Wir leben in Zeiten der Transformation. Es ist ein Wandel, der inzwischen 
so gut wie alle Bereiche unseres Alltags umfasst: wie wir arbeiten, uns 
fortbewegen, wie wir zusammenleben und kommunizieren.

Die meisten dieser Entwicklungen sind längst globaler Natur. Digita-
lisierung und Klimawandel sind ebenso weltweite Phänomene wie Res-
sourcenknappheit oder Migration. Ihre Gleichzeitigkeit bringt enormen 
Veränderungsdruck mit sich – besonders für die Wirtschaft. Denn Wirt-
schaft ist Gesellschaft – heute mehr denn je.

Noch vor 20 Jahren war Massenarbeitslosigkeit die größte Herausforde-
rung am Arbeitsmarkt. Heute ist die Situation eine andere. Statt Arbeits-
plätze fehlen vielerorts Arbeitskräfte, vor allem Fachkräfte. Im Februar 
2022 wurde ein Rekordhoch bei der Zahl der offenen Stellen in Deutschland 
gemeldet. Bundesweit blieben fast 1,7 Millionen Stellen im vierten Quartal 
2021 unbesetzt – der höchste je gemessene Wert seit 1989. 

Fast alle Branchen suchen neues Personal – vom Einzelhandel bis zum 
Technologiekonzern. Ich bin überzeugt: Die Personalfrage wird für Unter
nehmen in Zukunft zur Existenzfrage. Benötigt wird deshalb vor allem 
eine Veränderung der Unternehmens- und Arbeitskultur, um Fachkräfte 
auszubilden, zu halten, zu qualifizieren und an das eigene Unternehmen 
zu binden.

Vier Dinge, die es dafür braucht:

1. Gute Arbeitsbedingungen
Was früher manchem als Kür erschien, ist heute längst Pflicht. Dabei geht 
es nicht nur um den ergonomischen Schreibtisch oder das subventionierte 
Mittagessen. Es geht um echte Angebote zur besseren Vereinbarkeit von 
Beruf und Privatleben. Die Möglichkeit, im Homeoffice zu arbeiten, ge-
hört ebenso dazu, wie flexible Arbeitszeitmodelle, die Kita-Öffnungszeiten 
oder um häusliche Pflege abzubilden. Arbeit muss zum Leben passen – 
nicht umgekehrt. Der Dreh- und Angelpunkt guter Arbeitsbedingungen 
sind gute Tarifverträge und Betriebsvereinbarungen. Deshalb wird diese 
Bundesregierung auch weiterhin die Sozialpartnerschaft stärken.

Vorwort 
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2. Gute Führung, gutes Team
Menschen verlassen Führungskräfte – nicht Unternehmen. Der choleri-
sche und permanent kontrollierende Chef hat ausgedient. Wertschätzung, 
eine gute Feedback- und Fehlerkultur sowie echtes Teamwork sind für Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter oft wichtiger als ein höheres Gehalt. Und 
wir brauchen diverse Teams. Mit der Bildungszeit wollen wir für mehr 
Chancengleichheit auf dem Arbeitsmarkt sorgen. Es darf keine Rolle spie-
len, welches Geschlecht man hat, woher man kommt, woran man glaubt 
oder wen man liebt. Ein Team ist umso besser, je mehr unterschiedliche 
Perspektiven zusammenkommen.

3. Betriebliche Mitbestimmung
Teamwork gilt ebenfalls beim Thema »betriebliche Mitbestimmung«. Sie 
sorgt für ein faires Miteinander und die Einhaltung von Arbeitnehmer-
rechten. Für Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer bedeutet das mehr 
soziale Sicherheit. Wir wollen dafür sorgen, dass auch neue, plattformba-
sierte Geschäftsmodelle, die durch die Digitalisierung entstehen, sozial 
abgesichert werden. Ein Anliegen dieser Regierung ist, die Digitalisierung 
und ihre Auswirkungen sozial zu begleiten. Etwa bei der Frage von Künst-
licher Intelligenz am Arbeitsplatz. Auch hier müssen die Beschäftigten 
mitgenommen werden. Denn Technologie muss dem Menschen dienen –  
nicht umgekehrt.

4. Qualifizierung
Aus- und Weiterbildung sind der beste Schutz vor Arbeitslosigkeit im 
Strukturwandel und zentral für das Thema »Fachkräftesicherung«. Wir 
wollen daher die berufliche Ausbildung stärken, zum Beispiel mit einer 
Ausbildungsgarantie. Außerdem ermöglichen wir mit der Bildungszeit 
mehr Selbstbestimmung bei der Karriereplanung. Damit unterstützen 
wir auch eine Umorientierung hin zu den Jobs von morgen.

In dem vorliegenden Buch werden viele dieser Gedanken aufgegriffen.  
32 Vordenkerinnen und Vordenker analysieren in unterschiedlichsten Bei-
trägen, was Transformation für Unternehmen bedeutet, und entwickeln 

Ideen, wie besseres Wirtschaften zum Wohl der Bevöl-
kerung gelingen kann. Auch die neue Ampel-Koalition 
aus SPD, Bündnis 90/Die Grünen und FDP stellt in  
ihrem Koalitionsvertrag den Wandel in den Mittel-
punkt. Sie ist ein Bündnis für Fortschritt. 

Wir sorgen dafür, dass die dringend erforderliche ökologisch-industrielle 
Transformation zum Schutze unseres Klimas einhergeht mit guter Arbeit 
und sozialer Sicherheit. Wir nutzen und gestalten die Möglichkeiten der 
digitalen Arbeitswelt und geben allen die Chance, daran teilzuhaben. Wir 
verbinden beim Einsatz digitaler Technologien den volkswirtschaftlichen 
Mehrwert mit einem individuellen Mehrwert der betroffenen Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer. Das machen wir im Bundesministerium für 

Die Personalfrage wird für 
Unternehmen in Zukunft  
zur Existenzfrage.



11Arbeit und Soziales, das machen aber auch viele der Unternehmen, um 
die es in diesem Buch geht.

Und genau diesen Schulterschluss braucht es jetzt, um die anstehen-
den Veränderungen zu meistern. Die ökologische Transformation wird 
nur gelingen, wenn auch die soziale gelingt, die digitale nur, wenn sie 
dem Menschen dient. Und die gesellschaftliche Transformation gelingt 
nur, wenn wir sie zusammen gestalten: die Politik, die Wirtschaft und die 
Bürgerinnen und Bürger dieses Landes.
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H u b er  t u s  H e i l

MdB, Bundesminister für Arbeit und Soziales
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Wirtschaft und Gesellschaft sind untrennbar miteinander verflochten. Da-
her ist es essenziell, wirtschaftliche, soziale und politische Themen ganz-
heitlich zu denken. Von Unternehmen wird immer stärker erwartet, dass 
sie zu gesellschaftlichen Herausforderungen eine Haltung einnehmen. 
Ihre gesellschaftspolitische Verantwortung erschöpft sich allerdings nicht 
darin, Stellung zu beziehen bzw. sich zu positionieren, während die Ver-
antwortung zum Gestalten an Politik und Zivilgesellschaft delegiert wird. 
Die Wirtschaft und die Gesellschaft stehen vor großen sozial-ökologischen 
Transformationsaufgaben. Hierzu können und sollten Unternehmen Ide-
en entwickeln, mit Maßnahmen vorangehen und zeigen, wie besseres, 
nachhaltigeres Wirtschaften zum Wohl der Gesellschaft gelingen kann. 

Das vorliegende Buch beschäftigt sich mit einer Wirtschaft, die im 
Sinne der Gesellschaft handelt. Es versammelt Ideen, Beispiele und For-
derungen, die in erster Linie aus den Erfahrungen der betriebswirtschaft-
lichen Praxis stammen.

Wie alles begann …
Die Idee zum Buch hat sich im Austausch diverser Menschen in privaten 
und beruflichen Netzwerken entwickelt und aus der Überlegung, moti-
vierte junge Leute aus dem Wirtschaftskontext mit progressiven Positio-
nen zu Wort kommen zu lassen. Als selbstorganisierte Gruppe, die sich 
unabhängig von vorgegebenen Strukturen einbringen und gemeinsam 
wirken möchte, entstand für das Buchprojekt die Initiative »Voices of  
Economic Transformation«.

 … und wer sich gefunden hat
In diesem Band wenden sich vielfältige Stimmen aus der Wirtschaft 
bzw. der betrieblichen Praxis direkt an die Leser:innen. Die Autor:innen 
sind in erster Linie junge Führungskräfte, wie etwa Direktor:innen oder 
Abteilungsleiter:innen und Senior Manager:innen aus Großkonzernen, 
aus mittelständischen Betrieben sowie aus der Tech- und Start-up-Szene. 
Sie sind jung – an Lebensjahren und vor allem im Denken. Sie sind über-
wiegend weiblich und divers und sie eint besonders eines: Sie schauen 
über den Tellerrand des eigenen Betriebes und sie möchten grundsätz
liche Veränderungen bewirken.

Einleitung 
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Die thematischen Hintergründe
Eine traditionelle Säule des gesellschaftspolitischen Engagements von 
Unternehmen sind Spenden und karitative Beiträge oder die Gründung 
gemeinnütziger Unternehmensstiftungen. Diese Aktivitäten des Unter-
nehmens als »corporate citizen« wurden in der Theorie und Praxis der Un-
ternehmensverantwortung unter dem breiteren Dach der Corporate Social 
Responsibility (CSR) zusammengeführt. Zu den bisherigen CSR-Aktivitä-
ten in Deutschland gibt es kritische Einschätzungen. Diese besagen, CSR 
sei in der Vergangenheit von Unternehmen bzw. deren Kommunikations-
abteilungen eher als Pflichtaufgabe – bzw. als Berichterstattungsaufgabe –  
abgehandelt worden, statt sie als vorstandsrelevant oder gar als Teil der 
strategischen Unternehmenssteuerung zu sehen. 

Doch die Einschätzungen zur gesellschaftlichen Verantwortung von 
Unternehmen unterliegen neuen Dynamiken – aus diesen Gründen: 

¥¥ Die Größe und die Dringlichkeit globaler Herausforderungen sind 
nicht mehr zu übersehen. Ein starkes Wachstum der Weltbevölke-
rung, begleitet von dem permanenten Anstieg des Ressourcenver-
brauchs und der steigenden Nachfrage nach öffentlichen Gütern vor 
dem Hintergrund planetarer Grenzen, eine immer größere Kluft zwi-
schen Privilegierten und Schlechtergestellten, Populismus, politische 
Autoritarismen und die Schwächung internationaler Organisationen: 
All das verstärkt die Problematik des Klimawandels, verschärft die 
Ungleichheit und erhöht die Gefahren für freiheitlich demokratische 
Gesellschaftsordnungen. Diese Herausforderungen sind so gravierend, 
dass sie ein umfassendes und gemeinschaftliches Handeln dringend 
erfordern. Die großen Fragen des 21. Jahrhunderts benötigen Antwor-
ten aller gesellschaftlichen Sektoren: aus Politik, Wirtschaft und Zivil-
gesellschaft – und Unternehmen sind hier ausdrücklich mitgemeint.

¥¥ Die sozial-ökologische Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft 
ist mittlerweile politisch gewollt und öffentlich legitimiert. Das Pariser  
Abkommen, die Erderwärmung auf deutlich unter zwei Grad zu be-
grenzen, wurde durch das Klimaschutzgesetz der Bundesregierung 
2021 gesetzlich festgeschrieben. Die Europäische Union will mittels 
des EU Green Deal der erste klimaneutrale Kontinent werden und unter 
anderem mit der EU-Taxonomieverordnung die Wirtschaft – und damit 
jedes einzelne Unternehmen – beeinf lussen. 

Viele Firmenlenker:innen haben erkannt, dass die Geschäftstätigkeit ihres 
Betriebes sich nicht unabhängig von diesen gesellschaftspolitischen Ent-
wicklungen abspielt. Über die Rolle von Unternehmen in der Gesellschaft 
nachzudenken und unternehmerische Antworten für die Herausforde-
rungen unserer Zeit zu entwickeln, sind daher kein betriebliches »nice 
to have«, sondern gehören zu einer langfristigen, klugen und verantwor-
tungsbewussten Unternehmensführung. Wenn erreicht werden soll, dass 
ökonomisches Wachstum sich mit sozialem und ökologischem Nutzen ver-
bindet und das Wohlergehen von Menschen, das gesellschaftliche Zusam-
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menleben und der Erhalt natürlicher Lebensgrundlagen in das Zentrum 
von Wirtschaften rücken, dann stehen Unternehmen vor der Aufgabe, ihre 
Geschäftsmodelle und ihre License to Operate gründlich zu überdenken.

Gemeinsam vorausdenken
Dieser Sammelband befasst sich mit den verschiedenen Aspekten verant-
wortungsvollen Wirtschaftens. Die Beiträge geben Impulse, formulieren 
mitunter Forderungen und regen an, über notwendige Veränderungen in 
und für Unternehmen zu diskutieren. 

Die Beiträge sind äußerst vielfältig und unterscheiden sich auch stilis-
tisch. Zum Teil sind sie persönlich, zum Teil eher analytisch formuliert, 
manche sind starke Aufrufe, andere geben eher Einblicke. Allen gemein-
sam ist, dass sie nicht bei Problembeschreibungen stehen bleiben, sondern 
immer auch Lösungsideen entwickeln. Es geht nie nur um den Status quo, 
sondern immer auch um die Zukunft. Und es geht stets um die Frage, was 
verantwortliches Wirtschaften im Kontext einer nachhaltigen gesellschaft-
lichen Entwicklung konkret heißen kann. 

Um die Fragen nach notwendigen gesellschaftlichen und wirtschaft
lichen Veränderungen beantworten zu können, braucht es Ideen und Aus-
tausch. Beides soll dieses Buch anregen – und das nicht nur durch seine 
Inhalte, sondern auch durch seine Form.

Wissen teilen und mehren 
Um eigene Gedanken zu entwickeln, lässt das Buch genügend Raum für 
Notizen: Die Leser:innen sollen ihre guten Ideen sofort notieren können. 
Auch das Design und die Illustrationen regen, neben dem geschriebenen 
Wort, zu weiterführenden Ideen an. 

Gegliedert ist der Band in sechs Abschnitte. Diese fassen die 29 Beiträge 
der 32 Autor:innen unter folgenden Themen zusammen:

¥¥ Gesellschaftliche Verantwortung von Unternehmen 
¥¥ Geld und Finanzen für eine gerechtere Gesellschaft
¥¥ Chancen und Herausforderungen des digitalen Wandels
¥¥ Beiträge von Wirtschaft zu Umwelt- und Klimaschutz
¥¥ Gleichberechtigung, Vielfalt und Verständigung in Unternehmen
¥¥ Die Rolle von Unternehmen in der Gesellschaft und neue Organisa

tionsstrukturen

Wir möchten wirtschaftspolitisch interessierte Menschen in und außer-
halb von Unternehmen erreichen – in der Politik, der Zivilgesellschaft, in 
Verbänden, der Öffentlichkeit und in den Medien. All diejenigen, denen 
an interdisziplinären Lösungen für ein besseres Wirtschaften von guten 
Unternehmen in einer nachhaltigen Gesellschaft liegt, sollen sich ange-
sprochen fühlen.
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Wissen vermehrt sich, wenn man es teilt. Neue Ideen bilden sich in einem 
Prozess, in den Anregungen von anderen einfließen, und gute Debatten 
profitieren von Meinungen, die gehört und diskutiert werden. 

Die Beiträge stehen unter einer Creative Commons Lizenz. Das gibt 
uns und den Leser:innen die Möglichkeit, sie weiterzugeben, über Social 
Media zu kommunizieren, für Blogs zu nutzen und Ähnliches. Daher gibt 
es dieses Buch nicht nur als gedruckte Ausgabe, sondern auch als Online-
Veröffentlichung. 

Wie auch immer Sie diesen Band lesen und nutzen: Er regt Sie hoffent-
lich zu neuen Ideen und Gedanken an und steigert die Lust auf Verände-
rung und Vernetzung. 

Für die Herausgeber:innen:
Sven Liebert, Julia Scheerer und Christian Schilcher

R a n a  D eep    I s l a m

J u l i a  Scheerer      

Sve   n  L i e b er  t

C hr  i s t i a n  Sch   i l cher  
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39Jede:r trifft jeden Tag Entscheidungen über die Gesellschaft, in der  

wir leben und arbeiten wollen – mittels des Geldes, das eingesetzt wird,  

um ebendieses Leben zu gestalten: mit ganz kleinen Mitteln anhand  

individueller Konsumentscheidungen oder im ganz großen Stil, wenn  

Unternehmen andere Unternehmen übernehmen oder Staaten Staats­

anleihen tätigen.

Jahrzehntelang galt das Primat der maximalen Rendite. Maya erklärt,  

wie zunehmend soziale und ökologische Faktoren in der Unternehmens­

bewertung berücksichtigt werden. Denn diese geben Auskunft darüber,  

wie zukunftserhaltend das jeweilige Anlageprodukt sich auf die  

planetaren Ressourcen auswirkt und ob es die Menschen dieses Pla-

neten positiv oder negativ beeinflusst. Maya plädiert für ein deutlich 

höheres Tempo bei der Integration dieser Indikatoren in Finanz- und 

Realwirtschaft.

Privates Kapital kann in Ländern, in denen bisher wenig davon vorhan- 

den ist, gesellschaftliche Veränderung anstoßen – wie, das zeigt Bianca  

am Beispiel Impact Investing der Oesterreichischen Entwicklungsbank. 

Die fortschreitende Digitalisierung kann zusammen mit der Regulierung 

der Finanzmärkte einen sicheren Rahmen für nachhaltige Investitionen 

sowie Innovationen schaffen. Sujata setzt sich in ihrem Beitrag für eine 

wirksame Regulierung der Finanzmärkte ein, die Behörden zusammen 

mit der Finanzbranche entwickeln, um so einen zukunfts- und wettbe-

werbsfähigen Binnenmarkt in Europa zu schaffen.

Geld ist immer auch Gegenstand krimineller Handlungen. Die Risiken  

der Finanzkriminalität für die ökonomische und nationale Sicherheit  

nehmen Stefan und Thomas in den Blick, um daraus Empfehlungen abzu-

leiten, wie das gesellschaftliche Problem Geldwäsche bearbeitet werden 

muss, damit sich eine nachhaltige und gerechte Finanzwelt gestalten lässt.
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Maya Hennerkes 
ist Expertin für 
nachhaltige Finan-
zen mit fast 20 Jah-
ren Erfahrung. Sie 
ist Direktorin für 
Grüne Finanzsys
teme in der Abtei-
lung Klimastrategie 
und Umsetzung bei 
der Europäischen 
Bank für Wieder- 
aufbau und Ent-
wicklung. Zuvor 
leitete sie dort die 
ESG-Arbeit mit 
Finanzinstitutio-
nen und privaten 
Beteiligungsfonds. 
Sie fördert so den 
Aufbau von nach-
haltigen Finanz-
systemen, und der 
Integration von 
Klima-, Umwelt- 
und Sozialfragen 
in Investitionsent-
scheidungen und 
im Finanzmanage-
ment. Vorherige  
berufliche Statio-
nen brachten sie  
zur Inter-Ameri- 
kanischen Ent-
wicklungsbank in 
Washington DC, 
und Bloomberg L.P. 
in London. 

Abstract: Nachhaltige oder sogenannte ESG-Investitionen sind in den ver­
gangenen Jahren rasant gestiegen. Was sind die Treiber dieses Anstiegs? 
Welche Mythen ranken sich um das Thema? ESG sei kein Mythos, sondern 
eine sich entwickelnde Realität, wird argumentiert. Und eine echte ESG-
Integration sei angesichts der großen gesellschaftlichen Herausforderun­
gen alternativlos für Wirtschaft, Finanzen und letztlich die Gesellschaft.

ESG- oder nachhaltiges Investieren bedeutet, dass Kriterien aus den 
Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensführung (Environmen-
tal, Social, Governance) bei den Investitionsentscheidungen und dem 
Portfoliomanagement miteinbezogen werden. Im Jahr 2020 erreichten 
die nachhaltigen Investitionen in fünf führenden Märkten (Europa, USA,  
Kanada, Australien und Neuseeland sowie Japan) zusammen 35,3 Billi-
onen Dollar. Das bedeutet einen 15-prozentigen Anstieg gegenüber den 
zwei Vorjahren 2018/2019 (Global Sustainable Investment Alliance 2021). 

Treiber des Anstiegs nachhaltiger Investitionen
Dieser Entwicklung liegen vier Trends zugrunde. Erstens: Investor:innen 
verlangen zunehmend eine ESG-Integration. Sie bewerten die ESG-Leis-
tung möglicher Investitionsprojekte und legen die Erfüllung entsprechen-
der internationaler Standards als Voraussetzung für ein Darlehen oder 
eine Investition vertraglich gleich mit fest. Firmen und Finanzinstitu-
tionen, die Zugang zu Kapital erhalten oder ausweiten wollen, müssen 
möglichen Investor:innen ihre ESG-Managementsysteme offenlegen, die 
Umwelt- und Sozialverträglichkeit ihrer ökonomischen Aktivitäten nach-
weisen und sich oft strengen Standards wie den IFC Performance Stan-

Ma ya  H e n n erke    s

ESG – Bankenrevolution 
oder Mythos?



41

E
S

G
 –

 Ban



k

enrevolution















 o

d
er


 M

y
t

h
o

s
? 

  •
   

Ma


y
a

 Henner








k
e

s

dards, Performance Requirements der Europäischen Bank für Wiederauf-
bau und Entwicklung oder Äquatorprinzipien unterwerfen.  

Zweitens: Nachhaltiges Investieren ist im wettbewerbsintensiven Fi-
nanzmarkt zu einer Geschäftsmöglichkeit geworden. Von grünen oder 
nachhaltigen Darlehen über grüne Hypotheken bis hin zu grünen Anlei-
hen ist alles zu haben. Finanzanbieter, die keine Wettbewerbsnachteile er-
leiden wollen, entwickeln diese Instrumente, die insbesondere von institu-
tionellen Investoren wie Pensionsfonds und Impact Investors nachgefragt 
werden. Staatliche multi- oder bilaterale Banken wie Entwicklungsbanken, 
die ein Entwicklungs- und Nachhaltigkeitsmandat erfüllen müssen, för-
dern und investieren in solche Instrumente.

Drittens: Auch der Retailmarkt fragt zunehmend nachhaltige Produkte 
nach. Die Millennials verändern die Kundennachfrage. Laut einer Studie 
von Deloitte stecken Millennials »ihr Geld dorthin, wo ihre Werte liegen«, 
mit steigender Achtsamkeit für Umwelt, Inklusions- und andere sozia-
le Fragen bei der Konsumentscheidung (Deloitte 2021). Darum kommen 
weder Firmen noch Finanzinstitutionen herum, die diese Kundengruppe  
weiterhin bedienen wollen. Ab April 2022 sind Wertpapierfirmen in der 
Europäischen Union zudem verpflichtet, ihre Kundschaft unmissver-
ständlich über die sozialen und ökologischen Risiken und Chancen ihrer 
Anlagen aufzuklären. 

Viertens: Regulierungstrends vor allem in der EU erweisen sich als 
vielleicht stärkste Treiber für diesen rasanten Anstieg und somit die Trans-
formation des Finanzmarktes und der Realwirtschaft. 2021 war ein ein-
schneidendes Jahr, in dem die EU unter dem New Green Deal und der 
Strategie für Nachhaltiges Finanzieren (Europäische Kommission 2021) 
vielfältige Verordnungen und Gesetze verabschiedet oder vorgeschlagen 
hat oder diese in Kraft getreten sind:

¥¥ zur Berichterstattung und Offenlegung von Daten zu Umwelt- und 
Sozialrisiken für Finanzmarktteilnehmer (»Verordnung […] über 
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspf lichten im Finanzdienstleis-
tungssektor« – SFDR nach der englischen Bezeichnung; Europäisches 
Parlament und Europäischer Rat 2019a) und Firmen (»Verordnung […] 
hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen« – 
CSRD nach der englischen Bezeichnung; Europäisches Parlament und 
Europäischer Rat 2021a),

¥¥ Verordnung eines Standards für grüne Anleihen (Europäisches Parla-
ment und Europäischer Rat 2021b),

¥¥ Verordnung zu EU-Referenzwerten für den klimabedingten Wandel, 
im Hinblick auf das Übereinkommen von Paris abgestimmter EU-Re-
ferenzwerte sowie hinsichtlich nachhaltigkeitsbezogener Offenlegun-
gen für Referenzwerte (Europäisches Parlament und Europäischer Rat 
2019b) und 

¥¥ Verordnung über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung 
nachhaltiger Investitionen (Europäisches Parlament und Europäischer 
Rat 2020) – die viel beachtete Taxonomie. Diese ist global der erste 
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umfassende Versuch, eine Definition für »grün« zu liefern und Markt-
teilnehmer, die mit grünen Technologien oder Aktivitäten werben, zu 
verpf lichten, dies anhand der Taxonomie in ihrer Berichterstattung 
nachzuweisen. 

Mythen rund um das nachhaltige Investieren
Mit dem rasanten Anstieg von ESG-Investitionen wächst jedoch auch die 
Skepsis. Ist das wirklich nachhaltig? Ist das nicht alles viel zu kompliziert 
in der Praxis? Ist ESG möglicherweise nur ein kurzzeitiger Trend? Zahl
reiche Mythen ranken sich um das Thema »nachhaltiges Investieren«. 
Hier einige Beispiele:

»ESG-Investitionen sind doch gar nicht rentabel«
Während Kritiker:innen anmerken, dass »es ja jeder machen würde, wenn 
es profitabler als traditionelles Investieren wäre« (Tandon 2021; Fancy 
2021), ist die Wissenschaft mehrheitlich der Meinung, dass es sehr wohl 
einen positiven Zusammenhang gibt zwischen der robusten Integration 
von ESG-Faktoren und Rendite (z. B. Whelan et al. 2021; Giese et al. 2019). 
Dies variiert je nach Geografie, Sektor und Finanzinstrument (Belsom und 
Lake 2021). Das leuchtet ein, wenn man bedenkt, dass Umwelt- und Sozi-
alrisiken sich direkt in finanzielle Risiken übersetzen. Umweltvorfälle wie 
das Eindringen von Schadstoffen ins Grundwasser, Schäden aus klima-
relevanten extremen Wettervorkommen wie Stürmen und Überschwem
mungen oder Menschenrechtsverletzungen in der Lieferkette ziehen lega-
le und Sanierungskosten, Geldbußen sowie Reputationsschäden nach sich. 

Ein zuverlässiger Vergleich wird dadurch erschwert, dass nachhaltiges 
Investieren noch keiner allgemeingültigen Regel folgt und alle möglichen 
Investitionsstrategien beinhalten kann – vom einfachen Ausschließen  
unerwünschter Sektoren bis hin zur umfassenden Integration eines ESG-
Risikomanagements nach internationalem Standard – mit unterschied
licher Reichweite und Wirkung.

»ESG ist doch nur ein Marketingtrick«
Die Gefahr des Greenwashing oder auch Socialwashing, also der Vortäu-
schung oder Übertreibung von Umwelt- oder sozialen Mehrwerten bei 
Finanz- und anderen Produkten, ist natürlich real (Terrachoice 2007). Mit 
steigendem Erwartungs- und Wettbewerbsdruck auf Finanzinstitutionen 
und Firmen, sich als Nachhaltigkeitschampions darzustellen, wächst auch 
der Aktionismus ihrer Marketingabteilungen. Es ist daher wichtig, genau 
zu schauen, was dem Nachhaltigkeitsclaim zugrunde liegt. Vorbei sind 
jedoch die Tage, als eine kleine CSR-Unit in der PR-Abteilung für Nach-
haltigkeit zuständig war. Im Finanzmarkt wie bei den Unternehmen ist 
derzeit eine echte Transformation der Corporate Governance in Richtung 
ESG-Management zu beobachten. Vorstände übernehmen die letztend
liche Verantwortung für die Umwelt- und Sozialleistung ihrer Unterneh-
men, die nach und nach auch zu einem weiteren Faktor für die Bemessung 



43der Manager:innengehälter wird – wie vor Kurzem angekündigt unter 
anderem bei der Deutschen Bank und Apple (Principles for Responsible 
Investment 2021). 

Nachhaltigkeitsmanagement wird oft vom Chief Risk Officer geleitet 
und somit in das allgemeine Risikomanagement integriert. Die Revisi-
onsabteilung überprüft die ESG-Berichterstattung. Das Business Deve-
lopment entwickelt nachhaltige Produkte, die – zumindest im Finanz-
markt – oft eine Bewertung durch unabhängige Dritte erfordern. Die 
oben erwähnten neuen Direktiven müssen erfüllt werden und Banken 
wie Unternehmen haben Nachhaltigkeitsdaten nun konsequenter zu er-
fassen und offenzulegen. Unternehmen veröffentlichen zunehmend Net- 
Zero-Verpflichtungen, die, mehr oder weniger ambitiös, oft kritisch von 
den Anteilseignern und Nichtregierungsorganisationen beäugt werden. 
Über 3.000 Investor:innen, die zusammen über eine Billion US-Dollar an 
Vermögen verwalten, folgen mittlerweile den Principles for Responsible 
Investment der Vereinten Nationen. ESG ist also für viele Banken und 
Unternehmen zu einem echten Teil ihrer Strategie, ihres Risikomanage-
ments und der Geschäftsmodelle geworden.

»ESG-Integration ist doch viel zu kompliziert und teuer«
Ja, da ist was dran. Es ist nicht leicht, Nachhaltigkeitsfaktoren auf allen 
Ebenen eines Unternehmens oder einer Finanzinstitution tatsächlich zu 
integrieren. Dies erfordert, zumindest kurzfristig, zusätzliche Ressourcen, 
die interne Transformation von Unternehmensprozessen, der Datenerhe-
bung und -verarbeitung, neue Fähigkeiten und qualifiziertes Personal – 
und das Umdenken von Vorständ:innen und Manager:innen. 

ESG ist leider doch eher Evolution als Revolution. Aufgrund der oben 
genannten Treiber ist jedoch klar, dass diese Evolution alternativlos ist. 
Frühzeitige Anwender:innen werden kurzfristig einen Marktvorteil genie-
ßen und langfristig ihre Unternehmen fit für die Zukunft machen. Also: 
Macht es einfach!

»Banken sollen doch kein Instrument der Politik sein«
Der Finanzsektor ist das Rückgrat der Realwirtschaft. Nicht umsonst 
werden die größeren Finanzinstitute als systemrelevant bezeichnet und 
wurden in Zeiten von Finanzkrisen mit umfassenden staatlichen Geldern 
gestützt. Banken und Aufsichtsbehörden bestimmen die Kapitaladäquanz-
quote basierend auf den risikogewichteten Aktiva. Vermögenswerte, die 
aufgrund ihrer Ausrichtung auf bestimmte Branchen ein größeres Risiko 
tragen, werden naturgemäß als risikoreicher angesehen und erfordern 
von den Banken eine höhere Kapitalrückstellung. So wäre es durchaus 
vorstellbar, Kapitalallokationen für Klimarisiken und andere Umwelt- und 
Sozialrisiken vorzugeben – diese würden so adäquat in den Bilanzen der 
Finanzinstitutionen dargestellt. 

Aufgrund seiner systemrelevanten Rolle obliegt es auch dem Finanz-
sektor, alle finanziellen Risiken adäquat zu bemessen. Noch dazu haben E
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Banken eine Treuepflicht für die Mittel, die sie verwalten. Und diese er-
fordert, dass Risiken wie Wertetreiber umfassend in Investitionsentschei-
dungen miteinbezogen werden – dies schließt ESG-Faktoren mit ein. Die 
neuen EU-Regulationen erkennen diese Treuepflicht an. 

Echte Integration, eine Sprache und die Externalitäten
Wenn der Business Case und das moralische Mandat für ESG so klar zu 
sein scheinen – wo ist dann das Problem? Das liegt vor allem in der Her-
ausforderung der Skalierung und des fehlenden Tempos. Die Behäbigkeit 
unseres Systems und der Institutionen führt zu einer langsamen ESG-
Evolution – aber die gesellschaftlichen Herausforderungen unserer Zeit 
erfordern die ESG-Revolution. Was muss also passieren? 

Auf der Ebene der Unternehmen und Finanzinstitutionen ist eine 
echte und entschiedene Integration von ESG-Faktoren notwendig. Nach-
haltigkeit muss Teil der Unternehmens- und Investitionsstrategien sein, 
muss Eingang in das Business Development und das Risikomanagement 
finden. Ressourcenallokation kann an positive ESG-Leistungskennzahlen 
gekoppelt werden und das Risikomanagement an die Vermeidung bzw. 
Minimierung von negativen Umwelt- und Sozialeffekten. Parallel werden 
entsprechende Anreize gesetzt, welche die ESG-Leistung der Institution 
miteinbauen in die Bemessung der Gehälter von Manager:innen und 
Mitarbeiter:innen. ESG- und finanzielle Kennzahlen erhalten so gleicher-
maßen Gewicht und Beachtung. 

Auf der Makroebene gilt, dass keine:r den Wandel allein schaffen 
kann. Die Gesellschaft kann weder auf den Finanzmarkt noch auf die 
Unternehmen oder nur auf die Regierungen warten. Kultureller Wandel 
in bürokratischen Institutionen ist oft behäbig und Zeit bleibt aufgrund 
des Klimanotstands keine. Wir brauchen also alle Männer und Frauen an 
Deck. Das bedeutet, die neuen ESG-relevanten Gesetze müssen schnell 
und ambitioniert umgesetzt und erweitert werden. Das bedeutet, Markt-
anreize für umwelt- und sozialverträgliche ökonomische Aktivitäten und 
Investitionen zu schaffen, etwa durch das Abschaffen von Subventionen 
für hoch emittierende Sektoren. Wichtiger noch: Die Externalitäten müs-
sen endlich und dringend eingepreist werden. Wir brauchen einen Preis 
auf CO

2
 und auf die Verwendung von Naturkapital. Nur so kann sicherge-

stellt werden, dass die Finanzbuchhaltung und die ESG-Berichterstattung 
Hand in Hand gehen. 

Die ESG-Welt muss dringend an einer gemeinsamen, globalen Sprache 
arbeiten. Wie auch die Methodologie für die Finanzbuchhaltung einige 
Jahre brauchte, nun aber global anerkannt ist und universell angewendet 
wird, so unterliegt auch die ESG-Berichterstattung einer zunehmenden 
Konvergenz. Wir benötigen eine stärkere Harmonisierung der noch frag-
mentierten und vielfältigen Landschaft der Standards für ESG-Risiko-
management und -Berichterstattung. ESG muss klar definiert, messbar 
und vergleichbar werden. Die Taxonomie und die internationalen ESG-
Berichterstattungsstandards wie SFDR und CSRD, Global Reporting Ini-



45tiative (GRI) und PRI sind ein erster Schritt, müssen aber weiterentwickelt 
werden, zu einem Konsens finden, sich in der Umsetzung beweisen und 
die sich entwickelnde Bemessung von Klimarisiken weiter voll integrieren.

Unserer Generation obliegt es, die größte Herausforderung unserer 
Zeit, den Klimanotstand, in den Griff zu kriegen. Dem Finanzsektor und 
der Realökonomie kommen hier entscheidende Rollen zu. Somit gibt es 
keine Alternative zu einer vollen und echten Integration von Umwelt- und 
Sozialkriterien sowie Faktoren der guten Unternehmensführung. ESG ist 
kein Mythos – sondern ein Mandat für die Zukunft.
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