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Warum tragt dieses thematische Vierteljahrsheft mit Sustainable Finance im Schatten klimatischer
Kipppunkte: Finanzwende oder Greenwashing? einen Titel, der etwas reiflerisch wirken kénnte auf
traditionell niichtern formulierende Wissenschaftskreise, insbesondere die deutschsprachige
Okonomik?

Die Wissenschaftsgemeinschaft verfolgt das Ideal einer akkurat beschreibenden Sprache und ist
begriindeterweise sensibel beziiglich polemischer Rhetorik. Angesichts der aktuellen naturwis-
senschaftlichen und gesellschaftspolitischen Faktenlagen kann jedoch in ckonomischen Diskur-
sen auch die gegenteilige Tendenz kritisiert werden: Keine exklamatorische, sondern eine deflek-
tierende Rhetorik und Priorititensetzung: Das zu erwartende Ausmaf} der Klimakatastrophe ist
weitgehend ein Blind Spot.

Wihrend aus den Klimawissenschaften, die mit den Evidenzen eines sich zuspitzenden Klima-
wandels unmittelbar konfrontiert sind, unumwundene Alarmmeldungen kommuniziert werden,
sind in der Okonomik in weiten Teilen weiterhin nicht-prizise (im Wortsinn: ,weltfremde‘) Rhe-
torik und Themenschwerpunkte zu konstatieren. Dies betrifft nicht zuletzt den Sustainable Fi-
nance Diskurs: Die hier prominent diskutierten Reformpotenziale und Mafnahmenbandbreiten
erreichen absehbar nicht einmal naherungsweise die notige gesamtokonomische Wirkungskon-
sequenz, um der Klimaerwirmung wirkungsvoll begegnen zu konnen. Insbesondere geben sich
Sustainable Finance Beitrdge aus der Privatwirtschaft mit kreativ’ konstruierbaren Nachhaltig-
keits-Definitionen und -Metriken weiterhin selbstbewusst und zweckoptimistisch.

Doch auch renommierte Okonom*innen zeichnen angesichts der Klimakrise unausreichende
Narrative nach. So ist es mindestens bemerkenswert, wenn der Sachverstindigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) im Jahr der Ahrtalflut, vor dem Hinter-
grund andauernder Diirre im weiten Teilen Deutschlands (CEDIM Forensic Disaster Analysis
Group 2018) sowie schitzungsweise tiber 19.000 Hitzetoten zwischen 2018 und 2020 (Winkl-
mayr et al. 2022) zu der Einschitzung kommt , Die langfristigen direkten Klimarisiken treffen vor
allem Entwicklungs- und Schwellenldnder, wihrend insbesondere die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
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mit transitorischen Risiken konfrontiert sind.“ (SVR 2021, S. 413). Deutschland sei demnach insbe-
sondere von Risiken betroffen, welche sich nicht aus dem Klimawandel ergeben, sondern ver-
einfacht gesprochen aus der regulativen Einschrinkung von klimaschidlichem Handeln. Dabei
baut der SVR' auch auf die Begrifflichkeiten eines risikofokussierten Sustainable Finance Dis-
kurses, der insbesondere so genannte transitorische Risiken und Bedrohungen fiir die Finanz-
marktstabilitit in den Vordergrund stellt.

Obgleich der durch die Klimakatastrophe bereits und kiinftig noch verursachte Leidensdruck
ungerecht verteilt ist und Menschen im globalen Siiden ungleich hirter trifft, impliziert dies nicht,
dass in Europa transitorische Risiken im Vordergrund stehen (sollten). So zeigen sich die physi-
schen Auswirkungen der Klimakrise bereits in zunehmendem Mafle auch in Europa. Bereits heute
sind wir Zeugen einer Hiufung verschiedener Temperaturrekorde, wobei sich die Temperatur in
Europa sogar doppelt so stark erhsht wie der globale Durchschnitt (WMO 2022a). Weltweit ist
bereits um das Jahr 2026 mit 50 % Wahrscheinlichkeit mit einer Erwirmung von mehr als 1,5 Grad
zu rechnen (WMO 2022b).

Deutschland hat seine vermeintliche Vorreiterrolle im Bereich der Klimapolitik, die es dem iiber
die letzten Legislaturen abgewickeltem EEG verdankte, lingst wieder verloren. So konstatiert der
nach dem Bundes-Klimaschutzgesetz einberufene Expertenrat fiir Klimafragen beziiglich der
Minderungsziele bis 2030: ,Generell reichen die bisherigen Emissions-Reduktionsraten bei weitem
nicht aus, um die Klimaschutzziele fiir das Jahr 2030 zu erreichen — weder in der Summe noch in den
einzelnen Sektoren.“ (Expertenrat Klima 2022, S. 15). Dabei sei an dieser Stelle erginzt, dass die
gesetzten Ziele nicht einmal einer Einhaltung des Klimaabkommens von Paris entsprechen.
Deutschland bleibt damit nicht nur peinlich weit hinter seinen Selbstverpflichtungen zuriick,
sondern tragischerweise auch hinter seinem — in dieser Kombination weltweit seltenen — groflen
technologischen und innovatorischen Potenzial sowie seiner traditionellen gesellschaftspoliti-
schen Aufgeschlossenheit fiir Nachhaltigkeits-Regulatorik. Dies erscheint auch aus wirtschafts-
politischer, einschlieRlich der haushalterischen, Perspektive kontraproduktiv.

Weil der Klimawandel immer weniger ignoriert werden kann, wurde auch der Herausforderungs-
komplex einer 6kologischen Transformation, u. a. eben auch des Finanzsektors, in den letzten Jahren
vermehrt behandelt. Zwei grundsitzlich positive Aspekte bzw. Tendenzen kénnen dabei festgehalten
werden: War tiber die letzten Jahrzehnte vor allem in nachhaltigkeitsorientierten und fachlichen
Kreisen ein reger Klimakrisendiskurs zu beobachten, hat dessen Mainstreaming in den letzten
Jahren an Fahrt aufgenommen. Seit Paris im Jahr 2015 und spitestens tiber die letzten zwei bis drei
Jahre lisst sich eine Intensivierung und Offentlichkeitswirksamkeit beobachten, die nur temporir
verdringt wird (zuletzt vom Thema Corona-Pandemie und aktuell dem Krieg in der Ukraine).
Weiterhin wurden viele ambitioniertere Sustainable Finance Ansitze und Praktiken in der Vergan-
genheit nur von Nischenakteur*innen (z. B. Nachhaltigkeitsbanken) im kleinen Rahmen realisiert.
Mittlerweile sind Nachhaltigkeitsansitze und Praktiken von groflen Finanzakteur*innen in groRe-
rem Mafistab adaptiert (bzw. oftmals ,neu erfunden’). Dies findet in zunehmend dynamischer
Wechselwirkung mit ordnungspolitischen Konzeptionen und einer ,experimentellen‘ Startphase von
nachhaltigkeitsbezogenen (insbesondere klimabezogenen) Regulierungen statt.

1 Der SVR beruft sich bei seiner quantitativen Analyse diesbeziiglich (Tabelle 26) u.a. auf Daten aus dem Global Adaptation Index,
Country Index Technical Report 2015 von Chen et al. von der University of Notre Dame, Daten der OECD, Weltbank, sowie eigene Berech-
nungen.
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Weitgehend ungeklirt steht dabei die Frage im Raum, um was es bei Sustainable Finance ei-
gentlich genau geht, und insbesondere, worum es nicht mehr gehen sollte. Dabei wirkt es aus
fachfremder Perspektive vor dem Hintergrund einer sich intensivierenden Klimakatastrophe und
dem sechsten Artensterben selbstverstindlich, Sustainable Finance ausgehend von einer klaren
Problemorientierung im Sinne der Sicherung unserer Lebensgrundlagen zu adressieren. Dies
entspricht jedoch nicht dem dominanten Diskurs- und Forschungszugang.

Gleichzeitig sehen Akteur*innen im Sustainable Finance Kontext Deutschland als ,Nachziigler im
internationalen Vergleich, auch was die Férderung von Sustainable Finance angeht. Dies legen
auch die Ergebnisse aus dem Forschungsprojekt , Finanzwende fiir Resilienz und Nachhaltigkeit“
(FIRN) nahe, welches den konzeptuellen Ausgangspunkt des vorliegenden DIW-Vierteljahrsheftes
bildet.” Im Sinne des Leitbilds der Cusanus Hochschule fiir Gesellschaftsgestaltung findet sich im
Folgenden eine kritisch-konstruktive Auseinandersetzung mit dem Themenfeld Sustainable Fi-
nance. Im Vordergrund stehen dabei neben der Analyse des Diskurses vor allem gestaltungsori-
entierte Handlungsvorschlige mit klarer Zielsetzung auf eine Abmilderung der Klimakatastrophe.

Uber was wird gesprochen, wenn iiber Sustainable Finance gesprochen wird? Das vorliegende
Vierteljahrsheft 6ffnet mit einer Bestandsaufnahme des deutschen Diskurses. Andreas Dimmel-
meier und Elsa Egerer untersuchen diesen beispielhaft anhand einer Inhaltsanalyse der Sustainable
Finance Strategie der Bundesregierung und des Abschlussberichts des ersten Sustainable Finance
Beirats im Beitrag: Das Transformationspotential des deutschen Sustainable Finance Diskurses:
Eine Einschitzung auf Basis von Logiken und Frames. Um eine Deutung des Transformations-
potentials vorzunehmen, fithren die Autor*innen eine Frameanalyse durch. Anschliefend werden
die analysierten Frames mit dem Konzept der institutionellen Logiken, welches eine Deutung des
Transformationspotentials ermdglicht, verkniipft. Auf dieser Grundlage kommen die Autor*in-
nen zu dem Ergebnis, dass der Governance Diskurs zu Sustainable Finance in Deutschland von
einem Integrativen Frame, welches Sustainable Finance per se als erstrebenswert beschreibt, sowie
einem Frame, das finanzielle Risiken hervorhebt, dominiert wird. Hinsichtlich der institutionellen
Logiken zeigt sich die Dominanz einer standortpolitisch motivierten Staatslogik sowie der Fi-
nanzmarktlogik. Dies steht im Einklang mit der Deutung, dass mit dem Mainstreaming von
Sustainable Finance ein zunehmend finanzialisierter Diskurs einhergeht, der seine Ziele weit-
gehend aus den eigenen, d.h. dem Finanzsystem inhirenten, Systemlogiken ableitet. Auf der
Grundlage der Analyse schitzen die Autor*innen das Transformationspotential von Sustainable
Finance in Deutschland als eher gering ein.

Wenn Sustainable Finance im Sinne einer Umweltlogik gedeutet wird, steht die Frage der Wir-
kungskanile im Vordergrund: Welche Rolle kénnte das Finanzsystem hinsichtlich des Wandels zu
einer nachhaltigen Wirtschaft spielen und welche Mafinahmen wiren hierfiir angezeigt?

Fabiola Schneiders Beitrag: Science to the Rescue: Losungsansitze aus der Forschung fiir einen
Wandel hin zu einem nachhaltigen Finanzsystem nimmt seinen Ausgangspunkt in der Feststel-
lung, dass das Finanzsystem einen zentralen Bestandteil des Wandels hin zu einer nachhaltigen
Wirtschaft und Gesellschaft einnimmt und das Potential hat, als Katalysator zu fungieren. Um

2 Das Forschungsprojekt ,Finanzwende fiir Resilienz und Nachhaltigkeit” (FIRN) an der Cusanus Hochschule fiir Gesellschaftsgestaltung
wurde gefdrdert durch das Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (BMBF) im Forderschwerpunkt ,Sozial-6kologische Forschung” der
Strategie ,Forschung fiir Nachhaltigkeit (FONA)".
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diese Rolle einzunehmen, sind jedoch weitgehende Reformen und die Abkehr von bisherigen
Praktiken, wie Greenwashing, nétig. Laut Fabiola Schneider ist es von eminenter Wichtigkeit, dass
politische Entscheidungstragende das aktuelle Ungleichgewicht zwischen Anreizen fiir Green-
washing und echtem Wandel korrigieren und damit konkrete Verinderung fordern. Die Wissen-
schaft sieht die Autorin diesbeziiglich in einer einzigartigen Position, um Ldsungsansitze zu
unterbreiten. Auf der Basis aktueller Forschung leitet die Autorin Empfehlungen fiir Politik und
Wirtschaft ab. Fuir die Politik werden regulative Schritte, mit denen Greenwashing im Finanz-
sektor schrittweise Schranken gesetzt werden kénnen, skizziert. Zudem schligt die Autorin eine
Kontrollinstitution fiir Finanzprodukte und nachhaltige Finanzberichterstattung vor, die effekti-
ven finanziellen Verbraucher*innenschutz betreibt. Akteur*innen in der Finanzindustrie wird
empfohlen, vermehrt den Primirmarkt und die Fremdkapitalfinanzierung ins Auge zu fassen.
Das diesbeziigliche Potential von Sustainability-Linked Bonds wird erértert und deren Vorteile
zudem aus Firmenperspektive beleuchtet.

Elsa Egerer zeigt im politikorientierten Beitrag Eine wirkungsorientierte Finanzmarktstrategie zur
Reduktion von Treibhausgasemissionen — Ergebnisse aus dem FIRN-Projekt die Vielfalt der
Handlungsriume auf, iiber den Finanzsektor klimapolitisch zu wirken. Die beschriebenen Ein-
griffspunkte umfassen dabei eine ambitionierte Planung, allokative Finanzmarktregulierung,
zieladiquate Deregulierung, die Etablierung pragmatischer Klarheit, die Adressierung funda-
mentaler Unsicherheit sowie Koordination und Capacity Building und werden jeweils mit kon-
kreten Malnahmenbeispielen illustriert. Die beschriebenen Eingriffspunkt wurden im Rahmen
des Projekts , Finanzwende fiir Resilienz und Nachhaltigkeit“ (FIRN) an der Cusanus Hochschule
fiir Gesellschaftsgestaltung erarbeitet. Sie bauen auf einem partizipativen Forschungsansatz sowie
einer Literaturrecherche auf. Im Verlauf eines systematischen, mehrstufigen Prozesses wurden im
Rahmen des FIRN-Projekts insgesamt 22 Gespriche mit mehr als 43 Personen aus Academia und

Praxis, d. h. Finanzmarktakteur*innen sowie NGOs, gefiihrt.

Neben der Ausrichtung auf die Beschreibung wirkungsvoller MafRnahmen eint die Beitrige von
Elsa Egerer und Fabiola Schneider die Kritik an dominanten Praktiken, wie ESG-Bewertungen,
deren empirische Bedeutung Gesa Vigele im nachfolgenden Beitrag zu Dialogstrategien bestitigt.

Dialogstrategien wird ein im Vergleich zu anderen nachhaltigen Investmentansitzen grofles
Wirkungspotenzial fiir die anstehenden Transformationsprozesse zugeschrieben. Dem widmet
sich Gesa Vogele in ihrem Beitrag: Optionen fiir mehr Qualitit und (Klima-)Wirkung bei Dialog-
strategien. Dabei analysiert die Autorin unter anderem, wo Herausforderungen liegen und welche
Handlungsmoéglichkeiten sich verschiedenen Akteuren bieten. Gesa Vogele verortet Dialogstra-
tegien im Kontext des nachhaltigen Investments und analysiert unterschiedliche Investorentypen.
Daneben werden wesentliche Erkenntnisse zum Wirkungspotenzial von Dialogstrategien skizziert
und die gegenwirtigen politisch-rechtlichen Rahmenbedingungen in Europa und Deutschland
und sich daran anschlieRende Debatten umrissen. Ein besonderer Fokus liegt auf der Darstellung
von Hiirden und Faktoren, die einer weitestmoglichen Entfaltung des Potenzials von Dialogstra-
tegien aktuell entgegenstehen, wobei auch Fragen beziiglich Zielkonflikten und Limitationen
gestreift werden. Gesa Vogele restimiert, dass Quantitit bei Dialogstrategien nur in einge-
schrinktem Mafle als Indikator fiir Qualitit taugt und dass unter anderem aus diesem Grund
kollaborativen Ansitzen eine grofle Bedeutung zukommt. Zugleich wird dafiir sensibilisiert, dass
Dialogstrategien im Kontext des finanz- und realwirtschaftlichen Kontextes betrachtet werden
miissen und sie nur dann mittel- und langfristig ihre spezifische und zugleich begrenzte Wirkkraft
entfalten kénnen, wenn von politischer Seite geeignete Rahmen und Anreize gesetzt werden.

Vierteljahrshefte zur Wittschaftsforschung | DIW Berlin | 92. Jahrgang | 01.2023



Elsa Egerer, Christoph Freydorf, Stephan Panther

Die beiden abschliefenden Beitrige 16sen sich bewusst von einer engen Definition von Sustain-
able Finance, die sich auf die privaten Finanzmirkte beschrinkt. Die Frage nachhaltiger Finan-
zierung wird konsequent beziiglich des transformatorischen Wirkungspotentials gestellt und
Sustainable Finance in einem weiteren Sinne behandelt.

So sehen Philipp Golka, Steffen Murau und Jan-Erik Thie ungenutztes Potential fiir das notwen-
digerweise grofe Volumen an Transformationsfinanzierung vor allem im Bereich der 6ffentlichen
Finanzierung. In ihrem Beitrag Public Sustainable Finance: von nachhaltigen Finanzmirkten zur
sozial6kologischen Transformation plidieren die Autoren fiir ein Sustainable Finance Verstind-
nis, in welchem dem Staat fiir eine maximale Transformationswirkung eine zentrale Rolle zu-
kommt. Bisheriges Sustainable Finance konzentriert sich hingegen auf die Mobilisierung privaten
Kapitals, indem ein De-Risking privater Investitionen durch &ffentliche Mittel ermoglicht wird.
Staatliches Handeln in Form von Direktfinanzierung findet in der aktuellen Diskussion keine
Beachtung. Die Autoren analysieren den (impliziten) Bezug von Sustainable Finance auf das New
Consensus Modell, dessen theoretische Annahmen sich auch im aktuellen institutionellen Gefiige
in Form des Maastricht-Vertrags der EU und der deutschen Schuldenbremse wiederfinden. Die
auf der Loanable Funds Theorie beruhenden Annahmen seien in den vergangenen Jahren jedoch
hinreichend widerlegt worden. Doch auch im aktuellen Schuldenbremsen-Regime sind tiber
Ausnahmetatbestinde zusitzliche 6ffentliche Investitionen in Klimaschutz und Energiewende
moglich. Hierfiir schlagen die Autoren vor, den Klima- und Transformationsfond (KTF) mit ei-
genen Kreditermichtigungen auszustatten. Durch die Aufnahme von Krediten in Hohe von
162 Mrd. Euro bis 2030 kénnten die bestehende Finanzierungsliicke geschlossen und wichtige
Zukunftsinvestitionen getitigt werden.

Ebenfalls tiber eine verengte Eingrenzung von Sustainable Finance hinaus bearbeitet Christoph
Freydorf mit einer konsequent sozialskologischen Zielsetzung die klimapolitische Frage. Insbe-
sondere den Nexus aus Verknappung und Finanzierung adressiert er in seinem Beitrag Sozial-
okologische Ziellogik als Herausforderung fiir Sustainable Finance am Beispiel einer Pro-Kopf-
Zuteilung des Emissions-Restbudgets. Als weiteres Teilergebnis aus dem Forschungsprojekt
,Finanzwende fiir Resilienz und Nachhaltigkeit (FIRN) an der Cusanus Hochschule fiir Gesell-
schaftsgestaltung argumentiert er, dass die weiterhin unzureichenden Bemithungen zum Errei-
chen des 1,5 Grad Ziels eine konsequente skologische Ziel-Logik begriinden, also einen diskursiven
und regulativen Fokus auf jene Mafinahmenoptionen, die iiberhaupt noch eine &kologische
Zielerreichung versprechen. Weil die Abwendung von Energiearmut eine soziale Mindestvor-
aussetzung fiir die politische Umsetzbarkeit einer hinreichenden skologischen Regulation dar-
stelle, kénne daraus eine verschrinkte sozialokologische Zielsetzung abgeleitet werden. Mittler-
weile bestehe eine Unvereinbarkeit und damit ein mindestens mittelfristig unlosbarer Zielkonflikt
zwischen okologischem Restbudgets an Emissionen und gesellschaftlichem Mindestbudget an
Emissionen zur Erhaltung der notwendigen Wertschépfung. Jedoch verneint der Autor, dass die
durch die heutigen Kompromissstrategien dariiber hinaus entstehenden negativen Effekte durch
eine mehrstufige Regulation aus Deckelung (Cap), Zuteilung (Share) und zusitzlicher Besteue-
rung (Tax) von Emissionsanrechten minimiert werden kénnten. Dazu werden auf ,Cap & Share*
bzw. ,Cap & Dividend“ Ansitze aufbauend drei weitere Kriterien fiir eine zielgenaue Zuteilung
von Pro-Kopf-Anrechten hinzugefiigt. Abgeschlossen wird mit den Implikationen fiir den kiinf-
tigen Stellenwert von Sustainable Finance im weiteren Sinne.

Wir bedanken uns herzlich bei den externen Reviewenden: Dr. Andreas Dimmelmeier, Prof. Dr.
Ulrich Klith, apl. Prof. Dr. Dr. Helge Peukert, sowie Prof. Dr. Michael Roos.
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