Das Transformationspotential des
deutschen Sustainable Finance
Diskurses: Eine Einschitzung auf
Basis von Logiken und Frames

ANDREAS DIMMELMEIER UND ELSA EGERER

Andreas Dimmelmeier, Ludwig Maximilians-Universitat, Miinchen, E-Mail: andreas.dimmelmeier@web.de
Elsa Egerer, Cusanus Hochschule fiir Gesellschaftsgestaltung, Koblenz; E-Mail: elsa.egerer@cusanus-hochschule.de

Zusammenfassung: Vor dem Hintergrund der Gleichzeitigkeit einer Dynamisierung von Sustainable Finance
sowie sich verscharfenden Umwelt- und Sozialkrisen unternimmt der folgende Artikel einen Beitrag zur Analyse
des Transformationspotentials des deutschen Sustainable Finance Diskurses auf der bundespolitischen Gover-
nance Ebene. Dieser wird beispielhaft anhand einer Inhaltsanalyse der Sustainable Finance Strategie der
Bundesregierung und des Abschlussberichts des ersten Sustainable Finance Beirats dargestellt. Um eine Deu-
tung des Transformationspotentials vorzunehmen, wird eine Frameanalyse durchgefiihrt. AnschlieBend werden
die analysierten Frames mit dem Konzept der institutionellen Logiken, welches eine Deutung des Transforma-
tionspotential ermdglicht, verkniipft. Auf dieser Grundlage kommt der Beitrag 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 Finanzmarktlogik. Dies steht im Einklang mit der Deutung, dass mit dem Mainstreaming
von Sustainable Finance eine zunehmend finanzialisierter Diskurs einhergeht, der seine Ziele weitgehend aus
den eigenen, d. h. dem Finanzsystem inhadrenten Systemlogiken ableitet. Auf der Grundlage der Analyse wird das
Transformationspotential von Sustainable Finance in Deutschland als eher gering eingeschatzt.

Summary: Against the backdrop of a simultaneous dynamization of sustainable finance and intensifying
environmental and social crises, the following article carries out an analysis of the transformation potential of
the sustainable finance discourse that is present in German governance discussions. The discourse is illustrated
through a content analysis of the German government's Sustainable Finance Strategy and the final report of the
first Sustainable Finance Advisory Council. In order to evaluate the transformation potential, a frame analysis is
conducted. Subsequently, the analyzed frames are linked to the concept of institutional logics, which allows for
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Das Transformationspotential des deutschen Sustainable Finance Diskurses

an assessment of their transformation potential. The article comes to the conclusion that the governance
discourse on sustainable finance in Germany is dominated by an integrative frame, which describes sustainable
finance per se as desirable, and a frame, which emphasizes financial risks. With regard to institutional logics, a
state logic that is motivated by location specific competitiveness policies and a financial market logic dominate.
This is consistent with the interpretation that the mainstreaming of sustainable finance is accompanied by an
increasingly financialized discourse that derives its goals largely from its own system logics, i. e. those inherent in
the financial system. Based on the analysis, the article concludes that the transformation potential of the
assessed governance discourse on Sustainable Finance in Germany is relatively low.

Im Jahr 2020 wurden mit iiber US $ 35 Billionen etwa 36 % aller weltweit professionell verwalteten
Vermogenswerte als nachhaltig gelabelt. Europa war hierbei Spitzenreiter mit US $ 9 Billionen
(GSIA 2020). Deutschland trigt mit EUR 2.2 Billionen so gen. verantwortlicher Investments im
Jahr 2021 einen betrichtlichen Anteil zu dieser Summe bei (FNG 2022: 8). Zudem werden Re-
gierungen, internationale Organisationen, Regulatoren und Zentralbanken zunehmend im Be-
reich Sustainable Finance (SF) aktiv (Bafin 2019; Bundesregierung 2021; Europiische Kommis-
sion 2021; EZB 2020).

Gleichzeitig akzentuieren sich Umwelt- und Sozialkrisen. Vor diesem Hintergrund stellt sich die
Frage, inwiefern die Dynamisierung von SF und (nicht-)nachhaltige Entwicklung zusammen-
hingen: Wenn mehr Gelder nachhaltig investiert werden und die Finanzmarktregulierung
Nachhaltigkeitskriterien stirker beriicksichtigt, so sollten die Effekte des Klimawandels und an-
derer Krisen reduziert werden, indem Investitionen eine Okonomie schaffen, in der Emissionen
beschrinkt werden, Ungleichheiten abgebaut werden und die Risiken von Naturkatastrophen
abgefedert werden. So eine nicht nur von Laien geiduflerte Hoffnung.

Jedoch bestehen Zweifel daran, dass mehr Aufmerksambkeit fiir SF automatisch mehr Nachhal-
tigkeit impliziert. Hier stehen zum einen die Frage der qualitativen Wirkmechanismen, d.h. wie
und iiber welchen Zeitraum verschiedene SF Praktiken und Mafinahmen Wirkung entfalten
(Caldecott et al. 2022; EU 2021; Kolbel et al. 2021; Wilkens und Klein 2021), als auch die Frage,
inwiefern die beschriebene Dynamisierung ausreicht, um Transformationsbedarfe zu finanzieren
(CPI 2021), im Raum. So argumentiert bspw. der letzte IPCC-Bericht, dass globale Finanzfliisse in
Mitigation (Emissionsreduktion) und Adaptation (Anpassung) sich bis 2030 verdreifachen bis
versechsfachen miissen, um Klimaneutralitits- und Anpassungsziele zu erreichen. Dariiber hin-
aus bemerkt der Bericht, dass weiterhin eine andauernde (persistente) Fehlallokation globalen
Kapitals hin zur Finanzierung fossiler Energietriger besteht (Carbon Brief 2022; vgl. auch UNEP
2022: XXVI).

Angesichts der Divergenz zwischen dem revolutioniren Potential, das SF zugeschrieben wird (z. B.
Carney 2021; Schoenmaker 2017; Sparkes 2002) und der anhaltenden Ambiguitit hinsichtlich der
Wirkungsmechanismen wird die Bedeutung von nachhaltigen Investitionen fiir die Transforma-
tion zunehmend hinterfragt. In Presse und Academia werden diese Diskussionen insbesondere
unter dem Begrift ,Greenwashing“ diskutiert. Individuelle Beispiele (Mooney und Flood 2021),
sowie weitergehende Auswertungen von Greenwashing (Schultz und Senn 2021) legen nahe, dass
sich nachhaltige Anlagen oft nur wenig von herkémmlichen Finanzinstrumenten unterscheiden.
Vor diesem Hintergrund argumentieren kritische Beobachter, SF Praktiken und Mafinahmen
seien wirkungslos bzw. sei der SF Diskurs sogar transformationsschédlich, da er von notwendigen
transformativen Handlungen durch Regierungen, wie Steuern und Regulierung, ablenke (Fancy
202I1).
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Dieser Artikel argumentiert, dass die sich verschirfenden Kontroversen in Teilen darauf zuriick-
zufiihren sind, dass SF und verwandte Begriffe (noch) keine feste Bedeutung besitzen (Ahlstrom
und Monciardini 2022: 197; Seabrooke und Steenstrém 2022). Verschiedene, teils konkurrie-
rende, teils komplementire Bedeutungszuschreibungen kénnen sich wiederum in Institutionen
festsetzen und reproduzieren (Hirschman und Berman 2014). Welche Bedeutungen SF domi-
nieren, hat somit Einfluss auf die (fehlende) Wirkmichtigkeit von SF, zu Anderungen in Fi-
nanzwesen, Wirtschaft und Umwelt zu fithren. Dementsprechend ist eine empirische Analyse der
Bedeutungszuschreibung von SF relevant. Wihrend solche Analysen bereits im europiischen
(Ahlstrom und Monciardini 2022; Dimmelmeier 2021; Migliorelli 2021), und britischen (Dumas
und Louche 2016; Strau 2021) Kontext empirisch und konzeptionell ausgearbeitet wurden, liegt
eine Verortung des deutschen Diskurses bisher noch nicht vor.

Dieser Artikel unternimmt eine solche empirische Untersuchung, in welcher der Analyserahmen
aus der obengenannten Literatur auf den deutschen Kontext der politischen Governance von SF
angewendet wird. Der Beitrag geht jedoch iiber existierende Analysen hinaus, indem er eine
Systematisierung entwickelt, die es erlaubt, die verschiedenen Bedeutungen von SF in Relation zu
ihrem Transformationspotenzial zu deuten.

Zunichst wird eine Systematisierung der Bedeutungen von SF anhand der Konzepte von Frames
und institutionellen Logiken entwickelt. Anschlieflend wird der deutsche SF Diskurs beispielhaft,
anhand einer Inhaltsanalyse der SF Strategie und des Abschlussberichts des SF Beirats, dargestellt.
Aufbauend auf dieser Analyse wird der deutsche SF Diskurs hinsichtlich seines Transformati-
onspotenzials eingeordnet.

I Systematisierung der Bedeutungen von Sustainable Finance anhand von
Logiken und Frames

Im Moment besteht keine einheitliche Bedeutungszuschreibung von SF (Migliorelli 2021: 1—2). SF
ist jedoch kein ,Empty Signifier”, dem Akteur*innen eine beliebige Bedeutung zuschreiben
konnen. Stattdessen erdffnet der Begriff SF einen diskursiven Raum, welcher durch teils wider-
streitende, teils komplementire Bedeutungen gefiillt wird (Ahlstrom und Monciardini 2022: 194;
Dimmelmeier 2021: 5; Seabrooke und Stenstrém 2022).

Um die Bedeutungen von SF zu systematisieren und zu bewerten, greift dieser Beitrag die Kon-
zepte der ,institutionellen Logiken“ und ,Frames“ auf.

Das Konzept der institutionellen Logiken wird in der (neuen) Institutionentheorie angewendet und
bezeichnet ,Master Prinzipien“, welche die Werte, Annahmen und Praktiken eines relativ stabilen
institutionellen Rahmens determinieren (Thornton und Ocasio 2008). Logiken umfassen in dieser
Interpretation immer auch Bewertungen mit Hinblick auf ein fixes, prioritires Ziel.

Wihrend Logiken tiber Jahrzehnte und tiber Landesgrenzen hinweg stabile Charakteristiken von
komplexen Institutionen wie dem ,Markt“ beschreiben, sind Frames vorwiegend induktive,
kurzfristigere Interpretationen von Situationen und Sachverhalten, die einen Evaluations- und
Losungsrahmen vorgeben (Entman 1993, Goffman 1974, Benford und Snow 2000). Diese In-
terpretationen gehen in der Regel von Individuen aus und werden von Gruppen und Organisa-
tionen reproduziert. Fiir den Soziologen Goffman beantworten Frames die Frage , What is it that’s
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going on here?* (Goffman 1974: 8). Entmans (1993: 54) weit genutzte Definition betont, dass
Frames bestimmte Aspekte eines wahrgenommenen Phinomens hervorheben, wihrend sie an-
dere in den Hintergrund stellen und somit einen Evaluations- wie Losungsrahmen vorgeben. Nach
Benford and Snow (2000) konstatieren Frames zumeist ein Problem (Diagnostik), eine Losung
(Prognostik) und einen Grund der die Adressat*innen des Frames zum handeln bringt (Motiva-
tion). Die Funktion von Frames ist dementsprechend, die Probleme und Lésungen eines Politik-
feldes zu benennen (siehe auch Rein und Schén 1993: 146), was wiederum Implikationen fiir den
institutionellen Rahmen und die anzuwendenden Politikinstrumente mit sich bringt (Vanhala und
Hestbaek 2016: 121). Texte erfiillen diese Framing-Funktion unter anderem durch Definitionen,
Konzepte, Metaphern und Bilder (Entman 1993: 52).

Die Anwendung von verschiedenen Frames sowie deren politische Implikationen lisst sich am
Beispiel des Sachverhalts von ,Loss and Damage“ in den internationalen Klimaverhandlungen
illustrieren. Linder des globalen Nordens wie die USA sowie auch Finanzakteure haben durch den
Klimawandel verursachte Schiden vor allem durch die (finanzielle) Kategorie von Risiken gefra-
met. Aus dieser Problemanalyse ergibt sich die Losung, eventuelle Schiden durch Versicherung zu
adressieren, sowie die Notwendigkeit, globale Versicherungsinstitutionen und Fonds aufzubauen.
Vertreter*innen des globalen Siidens sowie NGOs framen Loss and Damage unterdessen mit den
(rechtlichen) Kategorien von Haftung (liability) und Kompensation, was wiederum Implikationen
fiir die institutionelle globale Governance von Loss and Damage mit sich bringt (Vanhala und
Hestbaek 2016).

1.1 Wie Logiken Sustainable Finance als Mittel definieren und von wem sie institutionell
vertreten werden

Legt man den Begriff der institutionellen Logiken zugrunde, so kann SF als Mittel gesehen werden,
welches fiir die Erreichung der fixen Ziele einer Logik dienlich ist (siehe Yan et al. 2021). Die
soziologische Literatur (Friedland und Alford 1991; Giimiisay 2020; Thornton und Ocasio 2008,
Yan etal. 2019, 2021) identifiziert eine Reihe von institutionellen Logiken, wie etwa die Marktlogik,
die Staatslogik, die Familienlogik und die religiése Logik und deren Ziele. Beitrige zu SF (Yan et
al. 2019; 2021; Ahlstrom und Monicaridini 2022) beziehen sich bisher v.a. auf die Finanzmarkt-
logik, die Umweltlogik, die Staatslogik und die religiose Logik. Im Folgenden werden die Beziige
dieser Logiken zu SF kurz ausgefiihrt.

In der Finanzmarktlogik wird SF als Mittel zur Schaffung neuer finanzieller Werte (siehe Yan et al.
2021: 4) bzw. — etwas weiter interpretiert — der Erhaltung derselben gesehen. In diesem Sinne stellt
die Finanzmarktlogik auch die Erweiterung sowie die Resilienz des Finanzwesens in den Vor-
dergrund. Ferner lisst sich aus der Finanzmarktlogik die Erhaltung von Preisstabilitit ableiten,
indem argumentiert wird, dass diese fiir die Aufrechterhaltung des Preismechanismus und der
wirtschaftlichen Effizienz — und damit der Finanzmarktlogik (vgl. Thomann et al. 2016) — erfor-
derlich sei. Institutionell wird diese Logik von Finanzmarkinstitutionen sowie von Regulierern als
auch Zentralbanken vorangetrieben (z.B. NGFS 2019; Bolton et al. 2020).

Fiir die Umweltlogik ist SF dadurch definiert, dass der Finanzsektor Geldfliisse so verindert, dass
sie in Ubereinstimmung mit der Bewahrung der Natur bzw. einer nachhaltigen Entwicklung
stehen. Diese Logik liegt beispielsweise Migliorellis (2021) Definition zugrunde, die SF als ,fi-
nance for sustainability beschreibt. Je nach Nachhaltigkeitsdefinition — z.B. im Sinne des Drei-
Siulen-Modells (Enquete-Kommission , Schutz des Menschen und der Umwelt“ 1995), des Leit-
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plankenmodells (z.B. WBGU 2011), der UN Entwicklungsziele (SDGs) oder der Fokussierung auf
Treibhausgasemissionsreduktion (Ubereinkommen von Paris 2016) — divergieren die Zielstel-
lungen bzw. Priorititen (z.B. Beriicksichtigung sozialer Nachhaltigkeit, Emissionsfokus oder
breiteres Verstindnis von Umwelt). Die Nachhaltigkeits- bzw. Umweltlogik eint jedoch, dass sie
die Ziele auRerhalb des Finanzsektors setzt (vgl. auch Kolbel et al. 2021).

Die Staatslogik ist nach Yan et al. darauf ausgerichtet, die Ziele des Allgemeinwohls und der
offentlichen Daseinsvorsorge der Biirger*innen eines Nationalstaates zu erfiillen (Yan et al. 2021:
4). Als weitere Ziele gelten die Beibehaltung und Erweiterung staatlicher Souverinitit (Thomann
et al. 2016: 59). Die Staatslogik wird institutionell durch die Exekutive sowie 6ffentliche Institu-
tionen vertreten. Allerdings werden die Ziele der Staatslogik von politischen Prozessen wie dem
Wandel von ,Policy Paradigmen“ (Hall 1993), welche etwa die Definition des Allgemeinwohls
beeinflussen, sowie durch regulatorisches ,Capture” von Interessenverbinden (siehe Baker 2010)
beeinflusst.

Die Ziele der religiésen Logik leiten sich originir aus den Werten religioser und heiliger Texte, wie
der Bibel oder dem Koran, ab (Giimiisay 2020) und stellen die moralische Verantwortung von
Akteur*innen in den Vordergrund. Indem die religiose Logik abstrakt breiter als ethische Logik
gefasst wird, lassen sich christliche und islamische Spielarten, sowie auch andere wertebasierte
Logiken, welche sich nicht auf heilige Texte beziehen, zusammenfassen.

1.2 Zum Transformationspotential verschiedener Logiken
Im Folgenden ordnen wir verschiedene Logiken hinsichtlich ihres Transformationspotentials ein.

Dabei verstehen wir Transformation im Sinne der Literatur aus politischer Okonomie und
Transformationswissenschaften als einen fundamentalen sozioskonomischen Strukturwandel
(uw.a. Geels et al. 2017; Gopel 2016; Newell et al. 2021), der eine Wirtschaftsweise ermdglicht, die
mit den Zielen der Einhaltung planetarer Leitplanken (Steffen et al. 2015, WBGU 2011) und
insbesondere einem industriellen Wandel hin zu einer post-fossilen Wirtschaft tibereinstimmt.

Aus der Betrachtung der Literatur lassen sich zwei Dimensionen von Transformationspotential
ableiten. Erstens ist Transformationspotential im Sinne des ,Ausmafles (Scope), nur dann fest-
zustellen, wenn eine tiefe Verinderung von verschiedenen institutionellen Faktoren in Bereichen
wie Technologie, Normen, Politik oder Okonomie angestrebt wird bzw. als Konsequenz absehbar
ist. Zweitens ist Transformationspotential im Sinne der ,Richtung® nur dann vorhanden, wenn die
Anderungen mit umweltlichen Einzelzielen, wie der Einhaltung des ,unter 2 Grad“ Ziels und den
planetaren Leitplanken, vereinbar ist (fiir eine dhnliche politikorientierte Definition von Trans-
formation nach Breite, Tiefe und Richtung, siehe Miller et al. 2021).

Wihrend sich entlang der zwei Dimensionen das Transformationspotential einer Logik zumindest
annihernd einordnen lisst, wird hier aufgrund der Komplexitit die tatsichliche Transforma-
tionswirkung einer Logik nicht abschliefiend bewertet. Zudem lassen sich aus einer Logik unter-
schiedliche MaRnahmen und Praktiken ableiten.

Im Folgenden werden die Interpretationen von SF den verschiedenen Logiken zugeordnet. Diese

Zuordnungen, in denen ein Idealtyp von SF als Mittel zum Erreichen der Ziele der Logik herge-
leitet wird, werden dann hinsichtlich ihres Transformationspotentials eingeschitzt.
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Grundsitzlich sind die Klimakrise bzw. 6kologische Fragen im Sinne der Finanzmarktlogik nur
relevant, insofern sie finanzielle Werte bzw. Finanzmarktstabilitit gefihrden bzw. sich aus Um-
weltentwicklungen neue Renditeméglichkeiten ergeben. Die Finanzmarktlogik richtet das Au-
genmerk vor diesem Hintergrund auf den Wirkungskanal von der (Um)Welt auf den Finanzmarkt
(Outside-In-Perspektive). So fungiert SF im Sinne der Finanzmarktlogik nach Gabor (2021a) und
Dafermos et al. (2021) als Mittel zur Generierung neuer Assets fiir Asset Manager und Pensi-
onskassen. Da diese neuen nachhaltigen Finanzwerte jedoch keine gleichzeitige Minderung nicht-
nachhaltiger Finanzwerte implizieren (Richtung) und auch keine grofen institutionellen Ande-
rungen von politischen, Markt- oder sozialen Institutionen bedingen (AusmaR), schitzen die
Autor*innen die Transformationswirkung von SF im Sinne der Finanzmarktlogik als gering ein.

Beitriige, die eine Implementierung von SF im Sinne der Finanzmarktlogik als Mittel fiir die
Erhaltung von Finanzmarkt- und Preisstabilitit betrachten, haben bisher noch keine abschlie-
Rende Bewertung hinsichtlich des Transformationspotentials unternommen. Stattdessen wird
darauf verwiesen, dass sich aus der Komplexitit, Endogenitit und radikalen Unsicherheit von
Umweltverinderungen und Transformationsprozessen Probleme fiir die Anwendung traditio-
neller Ansitze des Risikomanagements und der Geldpolitik ergeben. Teile der Policy und akade-
mischen Literatur (z.B. Dietz et al. 2016; EZB 2022; NGFS 2019) gehen dabei davon aus, dass
Finanzmarkt- und Preisstabilitit durch die Weiterentwicklung existierender Risikomanagement-
prozesse und durch eine Modifikation prudentieller Regulierung erreicht werden kann. In dieser
Interpretation bleibt das Transformationspotential ungewiss, da das Ausmaf$ und die Richtung des
Wandels davon abhingen, wie grof der von Umweltkrisen und der Transformation anderer
Sektoren und Institutionen ausgehende Anpassungsdruck ist. Andere Beitrige aus der akademi-
schen und Policy Literatur (Bolton etal. 2020; Chenet et al. 2021; Krahé 2021; Smolenska und van’t
Klooster 2022) heben hingegen hervor, dass aufgrund der epistemologischen Probleme, die sich
aus der radikalen Unsicherheit der Transformation fiir die Aggregierung und Kalibrierung von
Risikomodellen ergeben, eine tiefgreifende Transformation (Ausmaf) im Sinne des Vorsorge-
prinzips (Richtung) die einzige Moglichkeit fiir die langfristige Erhaltung von Finanz- und Preis-
stabilitit darstellt. Folglich ist das Transformationspotential einer solchen Interpretation der Fi-
nanzmarktlogik als hoch einzuschitzen.

Fiir die Umweltlogik ist SF ein Mittel fiir das Erreichen einer 6kologisch nachhaltigen Okonomie
und Gesellschaft (Yan et al. 2021: 6). Da nachhaltige Entwicklung das explizite Ziel der Trans-
formation im Sinne der SDGs oder anderer Referenzpunkte, wie dem Pariser Abkommen darstellt
(Richtung), lisst sich die Interpretation von SF als Mittel der Umweltlogik a priori per Definition
einem hohen Transformationspotential zuordnen. Dies trifft auch im Bezug auf das Ausmaf zu,
da Referenzpunkte wie die SDGs oder das Pariser Abkommen sich explizit auf den Wandel ver-
schiedener internationaler, nationaler und regionaler Institutionen und Praktiken beziehen (siehe
z.B. UN Vollversammlung 20r15).

Da sich je nach ideologischer Orientierung bzw. dem vorherrschenden Policy Paradigma (Hall
1993) eine unterschiedliche Auffassung dariiber besteht, ob die Ziele der Staatslogik mit denen der
(Finanz-)markt oder der Umweltlogik tibereinstimmen, ist eine eindeutige Positionierung dieser
Logik im Bezug auf SF nicht vorzunehmen. Die Staatslogik kann jedoch mit dem keynesianischen
Konzept des Green New Deal Staates (Gabor 2021a: 435) oder dem evolutionsskonomischen
Konzept eines Green Entrepreneurial Staates (Mazzucato 2015) in Verbindung gebracht werden. In
dieser Spielart der Staatslogik ist SF ein aus gezielter Industriepolitik fiir nachhaltige Produktion
sowie massiven kredit- oder steuerfinanzierten Investitionsinitiativen bestehendes Mittel, welches
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die nachhaltige Entwicklung des Staates erméglicht. Die zentralen Akteur*innen einer solchen
Staatslogik sind Finanz- und Wirtschaftsministerien und Férderbanken. Diese werden wiederum
durch Zentralbanken, die von Staaten und Férderbanken emittierte Assets aufkaufen im Sinne des
»Monetary Financing*, unterstiitzt (vgl. Gabor 2021b). Das Transformationspotential einer solchen
Interpretation von SF kann als hoch angesehen werden, da hohe realwirtschaftliche Investitionen
mit einem expliziten Nachhaltigkeitsziel (Richtung) getitigt werden. Dariiber hinaus findet durch
eine Verschiebung von Finanzmacht zu Férderbanken und Staaten, sowie durch eine Verinderung
der Rolle und des Mandats der Zentralbanken hin zu einer umwelt-/entwicklungspolitisch ori-
entierten Funktion (Dikau und Volz 2021) ein weitgehender Wandel von Institutionen und Nor-
men im und iiber den Finanzsektors hinaus statt (Ausmaf).

Eine weitere Spielart der Staatslogik konzeptualisiert SF als Mittel bzw. Teil traditioneller Handels-
und Industriepolitik (Chang 2002: 19ff). Dadurch wird die Etablierung von SF innerhalb des
Staatsgebiets zum Mittel, nachhaltige Investitionen anzuziehen. Die Transformationswirkung ist
dabei ungewiss, da sie davon abhingt, wie sich SF hinsichtlich Ausmafl und Richtung unabhingig
von staatlichen Interventionen entwickelt.

Fiir die religiose und ethische Logik ist SF ein Mittel, um Werte wie Pazifismus, Respekt von
Menschenrechten, Verlisslichkeit oder Nachhaltigkeit in Gesellschaft und Wirtschaft voranzu-
bringen und andere ,siindhafte” Praktiken wie z.B. Gliickspiel, Ausbeutung oder Alkoholkonsum
zu vermindern (Giimiuisay 2020: 18ff; Sparkes 2002: 22ff). Dariiber hinaus kann SF auch z.B. im
christlichen Sinne als Strategie zur Erhaltung der gottlichen Schépfung und damit von der Ziel-
setzung her dhnlich wie die Umweltlogik interpretiert werden. Das Transformationspotential der
Implementierung von SF anhand der Ziele der religiésen/ethischen Logik ist als hoch einzu-
schitzen. Der Bezug auf Werte und Normen ist ein Indiz fiir eine Transformation gréfieren
Ausmafles. Andererseits ist die Richtung ebenfalls von den Werten abhingig. Dies bedeutet, dass
Transformationspotential in unserer Definition nur gegeben sein kann, wenn eine Kongruenz
zwischen ethischen Werten und Nachhaltigkeitszielen wie z.B. dem Einhalten des ,unter 2 Grad*“
Kriteriums besteht.

Die zeitliche Dimension als kritisches Element fiir Transformationspotential

Wihrend die Umweltlogik a priori als transformativ einzuordnen ist, istim Bezug auf die anderen
Logiken festzustellen, dass transformatives Potential nur dann zu erwarten ist, insofern Maf-
nahmen und Praktiken, die sich aus der Finanzmarkt-, Staats-, oder ethischen Logik ableiten,
(zufillig) zum Erreichen von Transformationszielen beitragen. Ist z.B. die Finanzmarktlogik do-
minant, impliziert dies, dass Mafinahmen i. S. der Umweltlogik nicht nur dann unterbleiben,
wenn sie im Konflikt zur Finanzmarktlogik stehen, sondern auch, wenn sie sich nicht aus der
Finanzmarktlogik ableiten lassen. Kritisch ist in diesem Zusammenhang die Frage, ob die Fi-
nanzmarktlogik im Sinne kurzfristiger oder langfristiger Rentabilitit — letztere wiirde z.B. dem
oben genannten Vorsorgeprinzip entsprechen — zu interpretieren ist. Insbesondere lieRe sich aus
einer Langfristperspektive eine weite Uberschneidung zwischen von Finanzmarktlogik und
Umweltlogik implizierten Mafinahmen ableiten, wenn anerkannt wird, dass das Wirtschaftssys-
tem auf die Regenerationsfihigkeit des Gesamtsystems (welches verschiedene miteinander ver-
zweigte Umwelt- und Sozialsysteme integriert) angewiesen ist. So lisst sich eine Nichtbeachtung
okologischer Kipppunkte in der kurzfristig orientierten Finanzmarktlogik systemisch mit einer
groflen Verzogerung von Riickkopplungsschleifen begriinden (vgl. Meadows 1999). Sofern diese
jedoch antizipiert werden, sind, langfristig betrachtet, MaRnahmen zur Vermeidung bzw. Ab-
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milderung der Klimakrise auch aus wirtschaftlicher, d.h. aus der Perspektive der Finanzmarktlogik
kostenoptimal, da z.B. eine disruptive Klimakrise massive wirtschaftliche Schiden mit sich brin-
gen wiirde.

Um die transformative Wirkung der Finanzmarktlogik zu bewerten, ist vor diesem Hintergrund
die These zu diskutieren, ob die Finanzmarktlogik typischerweise eher kurzfristig orientiert ist.
Fiir eine Kurzfristorientierung sprechen dabei die vergleichsweise kurzen Zeitspannen im Risi-
komanagement und der Regulierung (Carney 2015). Zudem kann die Betonung so gen. ,transi-
torischer Risiken“ und ,Stranded Assets“ im SF Diskurs als Indiz fiir Kurzfristorientierung in-
terpretiert werden. Die Uberbetonung transitorischer Risiken im Verhiltnis zu (langfristigen)
physischen Risiken lisst sich nur im Sinne einer kurzfristigen Finanzmarktlogik begriinden. Im
Gegensatz hierzu leitet sich aus der Umweltlogik die Dekarbonisierung der Realwirtschaft als
essenzielle Mafinahme aus dem Ziel, die Klimakrise abzumildern, ab. Wihrend Preiskorrekturen
von fossilen Vermogenswerten aus der Sicht der kurzfristigen Finanzmarktlogik ein Risiko fiir den
Finanzmarkt darstellen, sind sie aus Sicht der Umweltlogik der Kollateralschaden wirkungsvoller
Nachhaltigkeitsmafinahmen und damit grundsitzlich ziellogisch (vgl. Egerer und Reibestein
2023).

1.3  Frames als Analyseinstrumente fiir den SF Diskurs

Da es sich bei SF um ein dynamisches Phinomen handelt, betrachten Analysen von Frames und
Diskursen deren Entwicklung iiber einen abgesteckten Zeitraum. Empirische Analysen des SF
Diskurs haben bisher vor allem Mediendiskurse (Dumas und Louche 2016; Straufl 2021) und auf
Basis von Interview und Dokumentenanalyse basierend Expert*innen und Policy-Diskurse un-
tersucht (Ahlstrém und Monciardini 2022; Dimmelmeier 2021).

Um eine moglichst hohe Bandbreite an Frames aufnehmen zu kénnen, baut dieses Kapitel auf
Dimmelmeiers (2021) Analyserahmen auf. Nach Dimmelmeier lisst sich der SF Diskurs in fiinf
Frames unterteilen, deren Bedeutung in verschiedenen Zeitperioden und zwischen verschiedenen
Akteur*innenkoalitionen variiert. In Anlehnung an die in Kapitel 1 ausgearbeitete Definition
bieten diese fiinf Frames alle eine Problemanalyse sowie einen Lésungsvorschlag an, welche
zusammen benennen, worum es sich bei SF handelt und wie SF implementiert werden kann und
sollte. Wie im Folgenden ausgearbeitet, beinhalten diese Analysen und Lésungsvorschlige eine
Reihe von Kategorien, welche unter anderem finanzielle Risiken, Werte, Investitionsliicken und
institutionelle Machtstrukturen hervorheben.

Das historisch gesehen ilteste Frame ist hierbei Socially Responsible Investment (SRI), welches
von christlich-religiésen Investor*innen geprigt wurde. Dieses Frame hebt die ethische Kompo-
nente von SF hervor, indem es die Inkongruenz von Werten und dem existierenden Finanzsystem
als Problem darstellt und wertebasierte Investitionen als Losung anbietet.

Das historisch zweitilteste Frame ist das Risks and Opportunities Frame (im Folgenden: Risi-
koframe), welches SF als Addition neuer Information fiir Investitionsentscheidungen begreift. Die
Nichtberiicksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren fithrt demnach zu finanziellen Fehlalloka-
tionen und Verlusten.

Das dritte, so gen. Kritische Frame ging im Zuge der globalen Finanzkrise der spiten 2000er in
Verbindung mit dem Konzept eines ,Green New Deals“ hervor. SF wird hier mit einer radikalen
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Anderung der Besitzverhiltnisse, Funktionen und Regulierung des Finanzwesens gleichgesetzt.
Mit zunehmender Bedeutung des SF Diskurses heben Vertreter*innen des Kritischen Frames
auch die Unzulinglichkeit von privaten und freiwilligen Initiativen hervor.

Das vierte Frame, das Climate Finance (CF) Frame, besitzt eine institutionelle Definition, die in
Anlehnung an die Vereinbarung der CoP 15, jihrlich 100 Milliarden an Klimafinanzierung an
LEntwicklungslinder® bereitzustellen, durch das UNFCCC etabliert wurde. Wihrend diese Defi-
nition den Fokus des CF Frames auf die (internationale) Klimafinanzierung etabliert, wird im
diskursiven Gebrauch des Frames zumeist hervorgehoben, dass 6ffentliche Mittel nicht in aus-
reichendem Maf3 vorhanden seien. Die Lésung besteht aus der Mobilisierung von privaten In-
vestitionen (z.B. durch staatliche Garantien) und der Schaffung von dezidierten Klimafinanzin-
strumenten, wie beispielsweise Green Bonds.

Das fiinfte, historisch jiingste Frame ist ein so gen. Integratives Frame. Dieses Frame unter-
scheidet sich von den bisher aufgezihlten Frames, da auf einer abstrakteren Ebene operiert und auf
dem bereits artikulierten SF Diskurs aufgebaut wird. Demnach bewertet das Integrative Frame SF
als grundsitzlich positives Phinomen. Vertrer*innen des Integrativen Frames, welche u.a. aus
internationalen Organisationen oder spezialisierten NGOs bestehen, heben die Notwendigkeit
hervor, SF in all seinen Facetten zu férdern. Damit entspricht das integrative Frame dem in der
Literatur beschriebenen Konzept eines ,Master Frames* (z.B. Crespy 2014: 174; Wahlstrém et
al. 2013: 104), welches zum Ziel hat, verschiedene Akteur*innen unter einem gemeinsamen
Nenner zu vereinigen.

1.4  Logiken, Frames und Transformationspotentiale: Der Versuch einer Synthese

Logiken zeichnen zumeist ein idealtypisches Bild der verschiedenen Institutionen einer Gesell-
schaft (Thornton und Ocasio 2008). Dieser Fokus erlaubt eine eindeutigere Identifikation und
Zuordnung der Ziele von Logiken zu Transformationspotentialen. Allerdings konnen Logiken nur
schwer fiir die Analyse von Diskursen angewendet werden, in denen sich die Bedeutungen noch
»im Fluss“ befinden und Akteur*innen in , Sense-Making“ Prozessen involviert sind (Purdy et al.
2019). Frames sind hingegen eine bekannte und vielfach angewendete Methode, um solche
emergenten und hybriden Diskurse einzuordnen. Allerdings bediirfen Frameanalysen einer
Grundierung, um die politischen und transformatorischen Implikationen der Frames zu deuten.
Frameanalysen (Dimmelmeier 2021; Straufy 2021, siehe auch Hasselbalch 2019; Wahlstrom et
al. 2013 fiir Beispiele auflerhalb von SF) umgehen Fragen nach Implikationen jedoch zumeist oder
bringen ad hoc weiterfithrende Literatur oder Politikempfehlungen ins Spiel.

Dementsprechend stellt eine Synthese von Logiken und Frames einen vielversprechenden Ana-
lyserahmen dar, welcher gleichzeitig empirisch anwendbar und normativ-politisch aussagekriftig
ist. Eine solche Kombination wurde kiirzlich in der Studie des europiischen regulatorischen
Diskurses zu SF von Ahlstrém und Monciardini (2022) angewendet. Aufbauend auf dieser Lite-
ratur schlagen wir vor, dass tiber eine Zuordnung von Frames zu Logiken die Prisenz eines Frames
als Indikator fiir die relative Stirke einer Logik im Politikfeld SF interpretiert werden kann. Der
folgende Abschnitt integriert die Verbindung zwischen Logiken und Transformationspotential,
welche in Sektion 2.2 herausgearbeitet wurde, mit einer Korrespondenztabelle, die Logiken und
Frames verbindet. Dieser Analyserahmen wird im Folgenden genutzt, um den deutschen SF
Diskurs zu beschreiben und sein Transformationspotential einzuschitzen.
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Aufbau des Analyserahmens: Zuordnung von Frames zu Logiken

Die von Finanzmarktlogik abgeleitete Funktion von SF als Generator zusitzlicher Finanzwerte
lsst sich mit dem CF Frame verbinden, welches ebenfalls auf die Schaffung neuer nachhaltiger
»Asset Klassen“ wie Green Bonds abzielt. Die Funktion von SF als Mittel der Bewahrung von
Finanzmarkt- und Preisstabilitit Idsst sich dem Risikoframe zuordnen. Diese Assoziation be-
griindet sich darin, dass das Risikoframe auf eine korrekte Integration von Nachhaltigkeitsinfor-
mationen abzielt, welche die Stabilitit und kontinuierliche Profitabilitit einzelner Finanzmarkt-
akteur*innen sowie des ganzen Finanzsystems im Kontext der Klimatransformation garantieren
sollen (Carney 2015).

In der Umweltlogik meint SF die Umlenkung von Finanzfliissen, um die Ziele einer nachhaltigen
Transformation zu erreichen. Dies kann einerseits mit dem CF Frame assoziiert werden, wenn
man davon ausgeht, dass neu geschaffene Finanzinstrumente, Praktiken und Mafnahme nicht
nur eine Addition zu nicht nachhaltigen Anlagen darstellen, sondern ein tatsichlicher , Shift of
Trillions“ stattfindet. Das heiflt, dass zusitzliche Finanzierung fiir nachhaltige Projekte gewihrt
wird (Busch et al. 2021) sowie schidliche Finanzierungsfliisse unterbleiben. Dariiber hinaus kann
das Risikoframe auf systemischer Ebene mit der Umweltlogik assoziiert werden. Diese Verbin-
dung baut auf der Annahme auf, dass eine ,korrekte Einschitzung und Bepreisung von Nach-
haltigkeitsrisiken insbesondere im Sinne einer lingerfristigen Betrachtung zu einer massiven
Anderung der Finanzfliisse hin zu nachhaltigen Investitionen bedeuten wiirde (wie z.B. im Uni-
versal Owner Theorem vorgeschlagen, siehe Hawley und Williams 2007). Dies erfordere laut der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS) jedoch eine ,epistemologischen Wandel*
(Bolton et al. 2020) und hingt von den Annahmen ab, dass Finanzmirkte Informationen effizient
und ,rational” prozessieren und somit nicht nachhaltige 6konomische Akteur*innen durch ho-
here Kapitalkosten disziplinieren (fiir eine Kritik dieser Annahmen siehe Christophers 2017). Das
Kritische Frame lisst sich ebenfalls mit der Umweltlogik assoziieren. In dieser Interpretation
erreicht SF die Ziele der Umweltlogik durch regulatorische Interventionen, welche z.B. bestimmte
Finanzinstrumente verbieten oder grofie Finanzinstitutionen, die nicht der Klimatransformation
und Realskonomie dienen, in kleinere Einheiten aufbrechen (Elliot et al. 2008).

Aus der Staatslogik gesehen lisst sich SF einerseits als die Mobilisierung staatlicher Ressourcen fiir
Investitionen in eine nachhaltige Transformation, welche die Lebensqualitit der Staatsbiir-
ger*innen garantiert, definieren. Diese Interpretation deckt sich mit dem Kritischen Frame und
seiner Bezugnahme auf einen keynesianisch inspirierten ,Green New Deal“. Eine zweite Bedeu-
tung, die SF im Sinne der Staatslogik zugeschrieben werden kann ist, dass es sich bei Férderung
von SF um selektive Handels- und Industriepolitik im Finanzsektor handelt. Diese Interpretation
deckt sich mit dem Integrativem Frame, welches sich der Verstetigung von SF verschreibt.

Zuletzt lasst sich das SRI Frame der religiosen bzw. ethischen Logik zuordnen. Fiir die ethische
Logik ist SF ein Mittel zum Erreichen wertebasierter Praktiken in der Finanzwelt und der Real-
okonomie. Das SRI Frame deckt sich mit dieser Interpretation in seiner christlich inspirierten
Variante, da es ebenfalls die Integration von Werten in Finanzentscheidungen hervorhebt. Fiir
Islamic Finance und andere Wertesysteme kann davon ausgegangen werden, dass dem SRI Frame
dhnliche Frames existieren. Diese wurden jedoch bisher noch nicht in der Literatur herausgear-
beitet.
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Tabelle 1:

Korrespondenz zwischen Logiken, Frames und Transformationspotentialen

Logik Sustainable Finance als Mittel fiir ... Assoziierte ~ Bewertung
Frames Transformationspotential
Finanzmarktlogik Generierung von zusatzlichen Finanzwer- Climate Ungewiss bis niedrig, da nicht nachhaltige Finanzin-
ten Finance strumente nicht ausgeschlossen werden, Profitabilitat

als Gate Keeper wirkt, sowie das Kriterium der Zusétz-
lichkeit offen bleibt (Richtung)
Institutionenen werden nicht notwendigerweise modifi-

ziert (AusmaR)
Erhaltung von Finanzmarkt- und Preisstabi-  Risiko Niedrig wenn es sich um die Anpassung des Finanzsek-
litdt in Zeiten von Umweltkrisen und Trans- tors bzw. einzelner Akteur*innen an die Transformation
formation handelt. Hoch, wenn die Transformation der gesamten

Wirtschaft als einzig viable Form des langfristigen Risi-
komanagements gesehen wird (Richtung und implizit
auch AusmaR)

Umweltlogik Anderung von Finanzfliissen weg von nicht Climate Hoch, da Zielkongruenz besteht (Richtung) und ein
nachhaltigen Aktivitaten hin zu nachhalti- ~ Finance, weitgehender Wandel (AusmaB) angestrebt wird
gen Aktivitaten Risiko,

Kritisch

Staatslogik Investitionen in nachhaltige staatliche In-  Kritisch Hoch, da ein tiefgehender volkswirtschaftlicher und ge-
frastruktur und industriepolitische Priori- sellschaftlicher Veranderungsprozess (AusmaR) und
tatsfelder Zielkongruenz angestrebt wird (Richtung)
Wettbewerbsvorteile fiir den Staat durch Integrativ Ungewiss, da SF Praktiken (Richtung und AusmaR)
Attraktion nachhaltiger Investitionen extern bestimmt werden

Ethische Logik Erreichen christlicher Werte SRI Hoch, insofern Werte im Einklang mit Nachhaltigkeit

stehen (Richtung) und angestrebte MaRBnahmen bzw.
Praktiken der Umorientierung von Normen und Institu-
tionen wirkungsvoll sind (AusmaR)

Erreichen anderer ethischer und religiéser Nicht analy-
Werte (z.B. Islamic Finance Werte) siert

2 Eine empirische Analyse des deutschen Sustainable Finance Diskurses anhand
exemplarischer Beispiele

Um sich einer Bewertung des deutschen Diskurses zu SF im Allgemeinen und des Governance
Diskurses zu SF im Besonderen anzunihern, werden die Frames der SF Strategie der Bundes-
regierung (SFS 2021) und des Abschlussbericht des SF Beirats (SFBB 2021) untersucht. Auch
wenn auf der Basis dieser beiden Dokumente keine abschliefende Bewertung des gesamten
deutschen SF Diskurses getroffen werden kann, so konnen die SFS und der SFBB aufgrund ihrer
institutionellen Wirkmichtigkeit als reprisentativ — zumindest fiir den Diskurs auf der institu-
tionellen und Governance Ebene — gewertet werden.

Die Frameanalyse wird methodisch anhand der oben eingefiihrten Literatur operationalisiert.
Erstens wird in Anlehnung an Goffman die Frage der Bedeutung bzw. Definition (What is it that’s
going on here?) von SF beleuchtet. Zweitens wird in Anlehnung an Entmann und Benford und
Snow erfragt, welche Probleme, Losungen und Motivationen (bzw. Begriindungen) mit SF in
Verbindung gebracht werden. Auf dieser Basis wurden relevante Textpassagen von zwei
Coder*innen identifiziert und den SF Frames nach Dimmelmeier (2020; 2021) zugeordnet.
Neben der Zuordnung bei expliziter Begriindung wurde — sofern eine Begriindung nicht expliziert
wurde — auch Maflnahmenbeschreibungen selbst interpretativ vor dem Hintergrund der kriti-
schen Diskursanalyse (Mayr und Machin 2012) verschiedenen Frames zugeordnet, um eine Ko-
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dierung fiir einen substanziellen Anteil des Textes zu erméglichen. Unstimmigkeiten zwischen
den Coder*innen wurden anschliefend diskutiert, um eine gemeinsame Zuordnung zu ermog-
lichen. Textpassagen, die sich auch nach der Diskussion nicht eindeutig zu einem Frame zuordnen
lieRen, wurden doppelt attribuiert.

In Graphik 1 werden die relativen Hiufigkeiten der Frames (in %) in beiden Dokumenten sowie im
Durchschnitt (absolute Hiufigkeiten in beiden Dokumenten geteilt durch alle codierten Seg-
mente) dargestellt. Die darauf folgenden Abschnitte beschreiben qualitativ, wie sich diese Hiu-
figkeiten ergeben. Dazu wird zuerst die SFS zusammengefasst und danach eine Gegeniiberstel-
lung des SFBB mit der SFS unternommen.

GCrafik 1

Relative Haufigkeiten der Codierungen in SFS, SFBB und im Durchschnitt
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2.1 Die Sustainable Finance Strategie der Bundesregierung
Dominanz des Integrativen Frames: Sustainable Finance férdern

Die erste Prioritit der in 5 Priorititsabschnitte unterteilten SFS ist , Sustainable Finance europiisch
wie weltweit voranzubringen® (S. 18ff). Im Rahmen dieser Prioritit wird vor allem die Integration
von SF als Thema in bilateralen, europiischen und multilateralen Foren und Institutionen be-
schrieben. Der Fokus liegt folglich auf der Verstetigung von SF, was als Kriterium fiir die Zu-
ordnung zum Integrativen Frame herangezogen wird. Die Relevanz des Integrativen Frames im
Sinne der ersten Prioritit deckt sich mit der textlichen Dominanz (siehe Grafik 1) der im Rahmen
der Codierung — auch tiber den Abschnitt ,Prioritit 1 hinaus — dem Integrativen Frame zuge-
ordneten Abschnitte.

Aus Sicht der deutschen Bundesregierung geht es bei SF demnach (auch) um klassische Wirt-
schaftsforderung, mit dem Ziel, die internationale Wettbewerbsfihigkeit zu sichern. So nennt die
SFS das Wirtschaftsfoérderungsziel bereits in der Einfithrung als Ausgangspunkt: ,Mit der Sus-
tainable Finance-Strategie stellt die Bundesregierung die Weichen, damit Deutschland zu einem
fithrenden Sustainable Finance-Standort wird.“ (S. 8). Ganz im Sinne des Integrativen Frames zielt
die SFS auf die Férderung und Institutionalisierung von SF per se ab. Die Stirkung der Wettbe-
werbsfihigkeit bzw. die Etablierung Deutschlands als fithrender SF Standort wird im Text wie-
derholt betont. In Bezug auf konkrete MafRnahmen stellt die SFS Prozesse und Indikatoren vor, die
zur Verstetigung von SF in Deutschland beitragen sollen (S. 38).

Auch im Rahmen der vierten Prioritit wird das Ziel, den Finanzstandort Deutschland zu stirken
und Expertise aufzubauen, aufgegriffen. SchlieRlich lisst sich auch die fiinfte Prioritit, den Bund
als Vorbild fiir SF im Finanzsystem zu etablieren, dem Integrativen Frame zuordnen. Die Griinde
fiir diese Prioritit werden zwar nicht explizit erldutert. Jedoch deuten die Mafnahmen wie die
Erarbeitung von Standards und Methoden (S. 26) und die Anwendung von existierenden SF
Bewertungs- und Investitionskriterien auf Vermogenswerte des Bundes darauf hin (S. 33ff), dass
auch hier eine Verbindung mit dem Integrativen Frame vorliegt, indem versucht wird, SF zu
verstetigen.

Risiken und Chancen: Outside-In-Perspektive dominiert
Weite Teile der SFS lassen sich dem Risikoframe zuordnen. Die Codierungen machen hier den
zweitgrofiten Umfang aus (siehe Grafik 1).

Bereits in den einleitenden Sitzen der Priambel wird der Fokus der Strategie im Sinne des
Risikoframes beschrieben. Bemerkenswert ist dabei zunichst die Begriindung der Relevanz von
Nachhaltigkeitsfragen aufgrund ihrer Wirkung auf Finanzmarktstabilitit: , Nachhaltigkeitsrisiken
sind auch Anlagerisiken. Daher ist aus Sicht der Bundesregierung die Finanzmarktstabilitit selbst
ein [...] Ziel von Sustainable Finance“ (S. 6; eigene Hervorhebungen) Soziale und 6kologische
Aspekte werden in diesem Sinne zumindest in der einleitenden Zusammenfassung der SFES (nur)
uiber ihre Wirkung auf den Finanzmarkt relevant. Hierbei wird der Wirkungsmechanismus als
Outside-In, d.h. vom Realsektor auf den Finanzmarkt, beschrieben. ,Gleichzeitig ist Sustainable
Finance aber auch eng verkniipft mit Politikfeldern wie z.B. der Fiskal-, Umwelt-, Menschenrechts-
und Entwicklungspolitik sowie der Unternehmensverantwortung: Werden etwa durch Umwelt-
standards bestimmte Produktionsweisen unwirtschaftlich oder verlieren Vermogenswerte an
Wert, werden Subventionen angepasst oder Steuern verindert, wirken sich diese Politikmaf3-
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nahmen auf das Risiko der Realwirtschaft und somit auch auf die Investitionen der Finanz-
marktakteure aus“ (ebd., S. 6). Das primire Ziel der SFS ist dieser Einleitung zufolge die Fi-
nanzmarktstabilitit selbst, wihrend Nachhaltigkeitsfragen nur indirekt erliutert werden. Gleich-
zeitig greift die SFS an anderer Stelle das Konzept der ,doppelten Wesentlichkeit* auf.

Auch die eingehende Definition von SF deckt sich mit dem Risikoframe: SF wird als Bertick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in den Entscheidungen von Finanzmarktakteur*innen
definiert (S. 9). Das Risikoframe findet sich zudem in der dritten Prioritit wieder, die die Ge-
wihrleistung von Risikomanagement und Finanzmarktstabilitit umschreibt. Obwohl nur an
dritter Stelle aufgelistet, ist diese Prioritit im Mafinahmenkatalog der SFS stark sichtbar und
dominiert vom Umfang der Codierungen sowohl das CF als auch das SRI Frame.

Neben der Risikoperspektive findet sich auch die Beschreibung von Chancen, d.h. Opportunities
im Sinne des Risks and Opportunities Frame: , Gleichzeitig ist die Finanzindustrie aber bereits
jetzt aufgefordert, die Chancen, die sich aus dem Investitionsbedarf ergeben, zu ergreifen und
Innovationen zu finanzieren, Unternehmen bei der Transformation zu begleiten oder neue
Kund*innen durch nachhaltige Produkte zu gewinnen“ (ebd., S. 6).

Inhaltlich deutet auch der Fokus auf Transparenz auf die Bedeutung des Risikoframes hin. So
heifltesin der SFS: ,Finanzmarktakteure benstigen Informationen, um Nachhaltigkeitsaspekte in
ihre Entscheidungen integrieren zu kénnen.“ (S. 23). AnschlieRend wird ausgefiihrt, dass es
insbesondere bei Finanzierungen iiber den Kapitalmarkt wichtig sei, dass relevante Unterneh-
mensinformationen ,vergleichbar und qualititsgesichert versffentlicht werden“ (S. 23). Die Be-
reitstellung von transparenter Information wird allerdings nicht ausschliefllich auf das Risiko-
management bezogen. So ergeben sich hier auch die meisten Doppelcodierungen mit dem SRI
Frame, wie nachfolgend erliutert.

Climate Finance und die Mobilisierung privater Mittel

Gemessen am Umfang der Codierungen steht das Climate Finance Frame an dritter Stelle. Das
Climate Finance Frame spiegelt sich auch in der zweiten Prioritit der SFS, welche darin besteht,
Chancen zu ergreifen, die Transformation zu finanzieren und Nachhaltigkeitswirkung zu ver-
ankern. In der weiteren Ausarbeitung dieses Ziels bezieht sich die SFS auf ,Investitionen in
erheblichem Umfang“ die notig sind, um unter anderem die physische Infrastruktur und Pro-
duktionsanlagen in den Einklang mit den 17 Sustainable Development Goals zu bringen (S. 106).
Diese Investitionsliicke wird mit SF in Verbindung gebracht, indem die Strategie konstatiert: , Die
nachhaltige Finanzierung der Transformation eréffnet Chancen, die der Finanzmarkt jetzt er-
greift.“ (S. 16). Diese Verbindung von Investitionsbedarf fiir Nachhaltigkeitsziele und Finanzmarkt
ist charakteristisch fiir das CF Frame. Zudem prisentiert die SFS die Ausgabe griiner Bundes-
anleihen als Beitrag zu ,einer Weiterentwicklung des Markts fiir nachhaltige Finanzinstrumente*
(S. 33). Diese Argumentation deckt sich mit dem Augenmerk des Climate Finance Frames auf die
Generierung neuer Finanzinstrumente. Zwar werden auch offentliche Ausgaben und die Finan-
zierung der Transformation durch Férderbanken wie der KfW betont (S. 17, 30). Da diese jedoch
nicht als ausreichend erachtet werden und in Bezug zu , Komplementireffekten“ die ,zusitzliche
private Investitionen anregen“ (S. 17) und ,, Innovation im Bereich nachhaltiger Finanzprodukte am
Finanzplatz Deutschland (...) stirken“ (S. 30), gesetzt werden, kann argumentiert werden, dass
offentliche Investitionen in der SFS im Sinne des CF Frames und nicht im Sinne des Kritischen
Frames gesehen werden.
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Transparenz und Wirkungskandle: SRI Frame und Risikoframe

Die Bereitstellung von transparenter Information wird im SFS vorwiegend jedoch nicht aus-
schlieflich auf das Risikomanagement bezogen. So spricht sich die SES fiir eine ,doppelte We-
sentlichkeit aus in der , Nachhaltigkeitsauswirkungen auf das Unternehmen oder Auswirkungen
der Titigkeit des Unternehmens und seiner Geschiftsbeziehungen auf die Nachhaltigkeitsas-
pekte“ (S. 24) beriicksichtigt werden. Wihrend erstere (so gen. Outside-In Risiken) klar als Risiko
einzuschitzen sind und deswegen auch von Regulierern wie der BaFin (2019) oder der EZB (2020)
eingefordert werden, ist die Verbindung der letzteren Kategorie (so gen. Inside-out Risiken) mit
Finanzrisiken von indirekterer Natur. So bemerkt die SFS, dass Inside-Out Risiken ,sich auch zu
Outside-In-Risiken entwickeln, wenn beispielsweise von dem Unternehmen verursachte Umwelt-
und Sozialschiden von der Offentlichkeit erkannt werden und es zu Schadenersatzanspriichen
und Reputationsverlusten kommt.“ (S. 15). Dieser Fokus auf Wirkungen in der Umwelt und
Realwirtschaft von Finanzinstrumenten wird auch im Bezug auf Messungsmethoden (S. 28-29)
deutlich. Auch hier wird der Risikoaspekt zwar erwihnt (z. B. bei Wasser oder Ressourcenrisiken)
bleibt aber nicht der alleinige Treiber hinter diesen Initiativen und Vorschligen. Stattdessen
werden Methoden aus dem Feld des Impact Investments als Quelle erwihnt. Im Bezug auf Fra-
ming ist dieser Fokus auf die Implementierung von Werten dem SRI Frame zuzuordnen, auch
wenn es historische, soziologische und praktische (bzgl. Investitionsstrategien) Unterschiede
zwischen SRI und Impact Investment gibt (siche Barman 2015: 16ff). Gleichzeitig deutet die
Ausfithrung, Inside-Out Risiken kénnten zu Outside-In Risiken werden, originir auf die Adres-
sierung aus der Perspektive des Risikoframes hin.

Bezugnahme auf allgemeine Nachhaltigkeitsziele

Neben den Zuordnungen zu verschiedenen in der Literatur beschriebenen SF Frames, nimmt die
SFS explizit auf diverse Nachhaltigkeitsziele Bezug. Die entsprechenden Textstellen wurden als
sallgemeiner Nachhaltigkeitsfokus* codiert. U.a. werden die UN-Nachhaltigkeitsziele sowie das
Pariser Klimaabkommen erliutert sowie die deutsche Nachhaltigkeitsstrategie referenziert, die SF
als ,entscheidende[n] Hebel fiir die Transformation im Sinne der Agenda 2030“ (ebd., S. 8) an-
sieht. In diesem Sinne sind die Ziele von SF weit umfassender als eine Reform des Finanzsektors.

Der Sustainable Finance Beirat Bericht der Bundesregierung - Gemeinsamkeiten und
Unterschiede zur SFS

Der SF Beirat (SFB) ist ein von der Bundesregierung erstmals 2019 eingesetztes beratendes
Gremium. Er besteht zu % aus Vertretenden der Finanz- und Realwirtschaft (Egerer, Reibestein
2023). Die restlichen Plitze werden von NGOs bzw. zivilgesellschaftlichen Organisationen sowie
einzelnen Vertretenden aus der Wissenschaft ausgefiillt. 2021 legte der erste SFB einen umfas-
senden Abschlussbericht mit dem Titel , Shifting the Trillions — Ein nachhaltiges Finanzsystem fiir
die Grof3e Transformation“ vor. Im Folgenden wird der SFB-Bericht (SFBB) in Relation zur SFS
beschrieben'. Codiert wurde nur das Vorwort und die Zusammenfassung des Textes (S. 2—306).

Eine Codierung anhand der Frames, sowie die Argumentationen fiir SF legen eine relativ grofle
Nihe zur SFS nahe (siehe Grafik 1). Auch die Definition von SF als die Beriicksichtigung von
Umwelt, Sozial- und Governance Kriterien bei Investitionsentscheidungen (S. 40) dhnelt der SFS.

1 Ahnlich wie die SFS ist auch der SFBB in Priorititen gegliedert. Aufgrund der Schwierigkeit, diese eindeutig einem Frame zuzuordnen,
gehen sie in die folgende Betrachtung nicht ein.
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Gleichwohl setzt der SFBB etwas andere Schwerpunkte und unterscheidet sich insbesondere
hinsichtlich der inhaltlichen Tiefe der Argumentation sowie der Ambition der vorgeschlagenen
Mafnahmen.

Ein Vergleich der Codierungen zeigt zunichst, dass das integrative Frame relativ weniger be-
deutend ist. Dies ist voraussichtlich darauf zurtickzufithren, dass die SFS viele allgemeine Pro-
zessbeschreibungen enthilt und in weiten Teilen das Handeln der Bundesregierung bzw. der
Organe der o6ffentlichen Hand im weitesten Sinne umfangreich positiv wiirdigt. Gleichzeitig ist
auch im SFBB das Narrativ der Wettbewerbsfihigkeit sowie SF als Standortpolitik sehr prisent.

Wird das Integrative Frame zunichst ignoriert, zeigt sich fiir beide Dokumente basierend auf den
Codierungen eine Dominanz des Risikoframes. Dieses ist im SFBB sogar noch stirker repri-
sentiert als in der SFS. Die interpretative inhaltliche Analyse lisst jedoch in Relation zur SFS auch
den Schluss einer weniger starken Ausrichtung entlang des Risikoframes zu, da dieses — im
Gegensatz zur SFS —nicht den expliziten Ausgangspunkt des Dokuments bildet’. Stattdessen sieht
der SFBB die , Schliisselrolle” des Finanzsektors in der Transformation darin, ,die nétigen Mittel
fiir die Grofse Transformation zu mobilisieren.“ Dieser Fokus lisst sich dem CF Frame zuordnen,
welches basierend auf der quantitativen Auswertung der Codierungen erst an vierter Stelle verortet
ist’. SF zielt laut SFBB darauf ab, ,alle Marktkrifte fiir eine wirksame Kapitalallokation verbunden
mit einem belastbaren Risikomanagement zu aktivieren“ und verkniipft damit CF und Risiko-
frame (S. 4).

Bemerkenswert ist in Relation zur SFBB sowohl basierend auf Auswertung der quantitativen
Codierung als auch in der qualitativen Bewertung ein stirkerer Fokus auf SRI und die Inside-Out-
Perspektive. 11 mal greift der SFBB den Begrift der , doppelten Wesentlichkeit“ auf. Die Deutung
der Wirkung des Finanzsektors bezieht dabei im Gegensatz zur SFS etwas stirker auch negative
Wirkungen mit ein. Wihrend die SFS Inside-Out-Wirkung zumindest im Rahmen einer Grafik
auf S. 15 mit dem positiv konnotierten Begriff ,Impact” framet, erwihnt die SFBB in der Definition
der doppelten Wesentlichkeit (S. 20) auch explizit negative Wirkungen. In diesem Zusammenhang
ist zudem zu erwihnen, dass obgleich das Kritische Frame in beiden Dokumenten marginalisiert
ist*, im SFBB relativ mehr Textabschnitte dem Kritischen Frame zugeordnet wurden.

Ahnlich wie die SFS bezieht sich auch der SFBB auf internationale Abkommen und Rahmenwerke
wie die SDGs und das Pariser Abkommen. Der Hauptreferenzpunkt des Berichts ist der Begriff der
,Groflen Transformation“, des Wissenschaftlichen Beirats der Bundesregierung Globale Um-

2 Zudem ergaben sich bei der Codierung des Textes Herausforderung bzgl. der transparenzbezogenen Textstellen. Je nach Interpretation
lassen sich diese sowohl dem Risikoframe, als auch dem SRI und schlieBlich dem Climate Finance Frame zuordnen.

3 Dies kdnnte auch auf eine relativ stérkere nationale Ausrichtung des SFB zurtickzufiihren sein, da das CF Frame im Sinne der Literatur
und der UN Definition von Climate Finance zumeist mit internationalen Finanzflissen in Verbindung gebracht wird.

4 Dies scheint beziiglich der SFS grundsatzlich nicht tiberraschend. Hinsichtlich des Vergleichs der Arbeit des SFB mit dem ,Vorgénger-
gremium" des durch den Rat fiir nachhaltige Entwicklung initiierten ,Hub for Sustainable Fiance" (H4SF) scheint sich im Vergleich die Ent-
wicklung hin zu einer weniger kritischen Perspektive zu offenbaren. So heil3t es in den Thesen des H4SF (2017) u. A. noch: ,Der Politik
kommt eine impulssetzende Rolle als Gestalterin zu, die sie bislang noch nicht ausreichend wahrnimmt. [..]" (S. 1) und weiter: ,Nachhalti-
ges Finanzieren erfordert ein neues Verhaltnis zwischen Staat und Finanzwirtschaft, das gesellschaftlichen Zielen und allgemeiner Integritat
dient” (S. 2). Hinsichtlich der Zielsetzung von Sustainable Finance fiihrt der H4SF weiter aus: ,Die von der Finanzwirtschaft angestrebte Vor-
reiterrolle bemisst sich primér an dem spezifischen Beitrag, die UN-Klimaziele zu erfiillen und die Nachhaltigkeitsziele der Agenda 2030 zu
erreichen.” (S. 3).
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weltverinderungen (WBGU). Die Bezugnahme auf Nachhaltigkeitsthemen und Dokumente im
Allgemeinen wurde, wie auch fiir die SFS, separat codiert (,allgemeiner Nachhaltigkeitsfokus“ in
Grafik 1).

Der grofite inhaltliche Unterschied der beiden Dokumente betrifft die inhaltliche Tiefe und lisst
sich somit nicht anhand der Codierungen bewerten. Wihrend die SFS eher vage formuliert ist,
beschreibt der SFBB sehr viel expliziter konkrete, teils technische, Mafinahmen zur Stirkung von
SF, die den SFBB in Summe weit ambitionierter erscheinen lassen als die SFS (vgl. Bergius 2021,
Paus 2021).

2.2 Besonderheiten des SF Diskurses in der SFS und im SFBB Abschlussbericht

Eine Interpretation der Ergebnisse im Hinblick auf die Literatur legt nahe, dass sich die Hiufigkeit
des Integrativen Frames in Teilen durch den Typus der analysierten high-level, zusammenfas-
senden Dokumente erkliren lisst (vgl. Dimmelmeier 2021). Die Privalenz des Risikoframes und
die Beobachtung, dass das CF Frame gehiuft in Verbindung mit diesem auftritt, deckt sich
ebenfalls mit der Literatur. Dariiber hinaus bestitigt die Analyse die relative Schwiche des ehemals
dominanten SRI Frames (Dimmelmeier 2021; Dumas and Louche 2016) — zumindest beziiglich
der SFS.

Als Neuerungen gegeniiber den in der Literatur etablierten Frames lisst sich feststellen, dass die
Motivation bzw. Begriindung des Integrativen Frames nicht nur Bezug auf die Bedeutung von SF
fiir skologische und soziale Ziele und internationale Vertrige nimmt, sondern die Férderung von
SF mit Standortpolitik in Verbindung gebracht wird. Im Bezug auf das CF Frame lisst sich
feststellen, dass sich der analysierte Diskurs verhiltnismifiig mehr mit der Schaffung von nach-
haltigen Finanzprodukten in Deutschland beschiftigt. Dies divergiert in gewisser Weise von den
Urspriingen des CF Frames, in denen internationale Entwicklungsbanken und zivilgesellschaft-
liche Akteur*innen die Bedeutung von CF fiir den Globalen Stiden hervorgehoben haben.

Ein weiterer Punkt, in dem der deutsche Diskurs von existierenden Frameanalysen divergiert liegt
in der stirkeren Betonung der sozialen Komponente. Diese Priorisierung kénnte einerseits auf die
noch vorhandene Bedeutung des SRI Frames hinweisen, welches soziale Aspekte stirker her-
ausgestellt hat und im SF Beirat weiterhin durch kirchliche Akteur*innen reprisentiert wurde
(siehe S. 477 zur Zusammensetzung des Beirates). Allerdings konnte diese Betonung auch Teil
eines emergierenden oder Deutschland-spezifischen Frames sein, das moglicherweise mit ge-
werkschaftlichen Interessen oder einer Argumentation in der SF als Weiterfithrung der sozialen
Marktwirtschaft gesehen wird, in Verbindung gebracht werden kann.

2.3 Der deutsche Sustainable Finance Diskurs aus der Perspektive von Logiken und
Transformationspotential

Legt man die Korrespondenztabelle (Tabelle 1) in Sektion 2 zugrunde lisst sich feststellen, dass alle
Logiken (bzw. eine oder mehrere ihrer Spielarten) im SF Diskurs durch die ihnen zugeordneten
Frames reprisentiert sind. Weitgehend dominant scheint dabei die Staatslogik, welche sich des
Integrativen Frames bedient. Diese Logik startet von der Pramisse, dass Deutschland einen starken
und im internationalen Vergleich gut etablierten Finanzsektor benétigt. SF wird demnach als
wichtiges Element fiir den Finanzstandort Deutschland erachtet. Daraus wiederum leitet sich die
Notwendigkeit der Verstetigung und Institutionalisierung von SF in Deutschland ab. Da das In-
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tegrative Frame selbst keine Orientierung von SF vorgibt, sollte es jedoch auch in Verbindung mit
den anderen Frames gelesen werden.

Mit Bezug auf die inhaltlich Orientierung gebenden Frames scheint die Finanzmarktlogik do-
minant. Sie ist einerseits durch den Fokus auf die Schaffung von nachhaltigen Finanzinstru-
menten wie Green Bonds, welche mit dem CF Frame beschrieben wird, vertreten. Andererseits
deutet das sehr dominante (2. Stelle in der SFS, 1. Stelle im SFBB) Risikoframe, welches auch in der
Definition von SF auftaucht, auf die starke Prisenz der Finanzmarktlogik hin. Dies wird nicht
zuletzt dadurch deutlich, dass in den dem Riskoframe zugeordneten Textstellen Finanzmarksta-
bilitit und transparente Finanzmirkte selbst als erstrebenswert bzw. als vorrangiges Ziel von SF
definiert werden.

Die Umweltlogik wird in der Korrespondenztabelle mit dem Risikoframe, dem CF Frame und dem
Kritischen Frame assoziiert. Wie in der Analyse gezeigt wurde, spielt das Kritische Frame keine
grofere Rolle im deutschen SF Diskurs. Dies beschrinkt die Untersuchung auf die Frage, in-
wieweit die bereits der Finanzmarktlogik zugeordneten Frames (Risiko und CF) gleichzeitig die
Ziele der Umweltlogik erfiillen kénnen.

Wie in Sektion 2 erldutert ist das Risikoframe im Sinne der Finanzmarktlogik mit den Zielen der
Umweltlogik nur dann weitgehend deckungsgleich, wenn erstere eine langfristige Orientierung
vorweist. Mit Bezug auf das CF Frame ist festzustellen, dass die Adressierung der Frage der
Zusitzlichkeit sowie die Umkehr von nicht-tranformativen Finanzfliissen (z.B. hin zu fossilen
Energietrigern) als Indikatoren dafiir herangezogen werden kénnen, ob dieses Frame im Sinne
der kurzfristigen Finanzmarktlogik oder der Umweltlogik operiert. Auf Basis dieser Kriterien lisst
sich festhalten, dass das CF Frame im analysierten Diskurs eher im Sinne der Finanzmarktlogik
operiert, da die Probleme der Zusitzlichkeit und der Umkehr von Finanzfliissen nur sporadisch
adressiert werden, obgleich der Titel der SFBB seinen Ausgangspunkt in der ,Umlenkung* von
Finanzfliisssen nimmt. Hinsichtlich des Risikoframes ergibt sich das Transformationspotential
hingegen mit Bezug auf die Frage der Fristigkeit. Hier legt die stirkere Betonung von Outside-in
Risiken nahe, dass das Risikoframe eine eher kurzfristige Perspektive einnimmt, welche nicht mit
der Umweltlogik vereinbar ist. Trotz der eher stirkeren Betonung kurzfristiger Risiken, ist eine
Langfristorientierung nicht komplett absent. Diese zeigt sich v. A. im SFBB, der Inside-out Risiken
im Sinne der doppelten Wesentlichkeit betont. Diese langfristige und Impact-orientierte Per-
spektive tiberlappt wiederum mit dem SRI Frame und der ethischen/religiosen Logik. Schliefllich
beinhalten die Dokumente auch einen breiteren Transformationsfokus, welcher im Sinne der
Umweltlogik interpretiert werden kann.

Die ethische und religiése Logik ist durch das SRI Frame vor allem im SFBB vertreten. Wie die
Auswertung gezeigt hat, ist das SRI Frame und somit die ethische/religiose Logik in den Doku-
menten vor allem fiir das Design von Messinstrumenten und Transparenzinitiativen relevant. In
diesem Bereich taucht das SRI Frame zusammen mit dem Risikoframe und dem CF Frame auf.
Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass der Metriken und Transparenzinitiativen ein (politisches)
Feld darstellen in welchem das historisch etablierte SRI Frame trotz seiner verhiltnismifligen
diskursiven Marginalisierung (vgl. Dimmelmeier 2021; Dumas und Louche 2016) weiterhin mit
anderen Interpretationen von SF konkurriert.

Auf Basis der vorangegangen Betrachtungen lisst sich feststellen, dass die Staatslogik und die
Finanzmarktlogik im deutschen SF Diskurs, so wie er sich in SFS und SFBB reprisentiert, ver-
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gleichsmifig am stirksten vertreten sind. Dartiber hinaus spielt die ethische und religiése Logik
im Bereich von Metriken und Transparenzinitiativen eine Rolle. Die Umweltlogik ist wiederum
relativ unterreprisentiert, was auf die Absenz des Kritischen Frames, sowie das Fehlen einer
expliziten Langfristorientierung des Riskoframes zuriickzufithren ist. Dieses Ergebnis lasst sich
moglicherweise auf die institutionelle Reprisentation von Staats- und Finanzakteur*innen in der
Autor*innenschaft von SFS und SFBB zuriickfithren, bleibt deswegen jedoch nicht weniger be-
deutend. Zudem sind beide Dokumente sehr generell formuliert und haben den Anspruch, die SF
Landschaft in Deutschland abzubilden. So lisst sich auch argumentieren, dass die Ergebnisse den
allgemeinen deutschen SF Diskurs, wie er auf der Governance Ebene gefiihrt wird, widerspiegeln.

Bringt man diese Betrachtung mit der Zuordnung der Logiken zu Transformationspotentialen
(siehe Tabelle 1), so lasst sich mutmafen, dass der deutsche SF Diskurs grundsitzlich transfor-
mative Elemente enthilt bzw. enthalten kénnte. Allerdings sind diese nicht dominant und von
Entwicklungen und Interpretation von Akteur*innen, die nicht notwendigerweise eine transfor-
mative Agenda haben, abhingig. So ist das Transformationspotential der dominanten Staatslogik
beispielsweise ungewiss, da SF in dieser Logik per se und somit unabhingig von seinem Trans-
formationspotential geférdert werden soll. Das Transformationspotential der ebenfalls stark pra-
senten Finanzmarktlogik ist stark von der Frage der Fristigkeit abhingig. Zuletzt l4sst sich sagen,
dass die ethische Logik zwar durchaus Transformationspotential aufweist. Allerdings bleibt ab-
zuwarten, wie sich diese Logik auf dem Level von Metriken und Transparenzinitiativen mit den
Zielen der Finanzmarktlogik vereinbaren lisst. Die verhiltnismifige Marginalisierung der Um-
weltlogik und das komplette Fehlen einer ,transformativen®, Green New Deal orientierten
Staatslogik, wie sie im Kritischen Frame reprisentiert wird, deuten gleichzeitig darauf hin, dass
bestimmte Strategien mit erwartbar hohem Transformationspotential bisher kein nennenswerter
Teil des deutschen SF Diskurses sind.

3 AbschlieBende Betrachtungen und weiterfithrende Forschungsfragen

Dieser Beitrag hat die Frames und Logiken im deutschen SF Diskurs untersucht. Aufbauend auf
diesen Ergebnissen wurde das Transformationspotential des deutschen SF Diskurses beleuchtet.
Dadurch macht dieser Beitrag einen theoretischen und methodischen Beitrag, der in einer Ver-
bindung von Frameanalyse mit der Bewertung von Transformationspotentialen tiber das Konzept
der institutionellen Logiken besteht. Dariiber hinaus stellt der Fokus auf den SF Diskurs in
Deutschland eine empirische Neuerung dar.

Im Rahmen dieser Analyse kommt der Beitrag zu dem Ergebnis, dass SF in Deutschland von
einem standortpolitisch motivierten Integrativen Frame sowie dem Risikoframe dominiert wer-
den.

Aufbauend auf der Analyse der Frames zeigt der Beitrag, dass eine standortpolitisch motivierte
Staatslogik sowie die Finanzmarktlogik im deutschen SF Diskurs dominant sind. Dies steht im
Einklang mit der Deutung, dass mit dem Mainstreaming von Sustainable Finance eine zuneh-
mend finanzialisierter Diskurs einhergeht (Ahlstrém und Monciardini 2022), der seine Ziele
weitgehend aus den eigenen, d. h. dem Finanzsystem inhirenten, Systemlogiken ableitet. Dariiber
hinaus ist die ethische/religiose Logik weiterhin in Teilen des Diskurses prisent. Diese Zuord-
nung, sowie die Marginalisierung der als transformativ erachteten Umweltlogik fithrt wiederum
zu der Einschitzung, dass das Transformationspotential von SF in Deutschland als eher gering
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einzuschitzen ist. Zwar sind potentiell transformative Logiken durchaus im Diskurs vorhanden,
gleichzeitig scheinen diese eher marginalisiert und z.B. im Sinne der SRI-Logik eher instru-
mentell im Sinne von Transparenzpolitiken von Bedeutung. Allerdings besteht auch weiter eine
grofle Ungewissheit, da ,technische” Fragen wie die Fristigkeit in der Finanzmarktlogik sowie
sexterne“ Entwicklungen (z.B. Initiativen auf EU oder globaler Ebene, Marktentwicklungen)
welche die Staatslogik beeinflussen konnen, die (Nicht)Transformativitit von SF stark beeinflus-
sen kénnen. In diesem Sinne bestitigt der Beitrag die bestehende Literatur, die SF als ein hybrides,
noch unzureichend definiertes Feld beschreibt (Ahlstrém und Monciardini 2022; Dimmelmeier
2021; Seabrooke und Stenstrém 2022). Allerdings sollte dabei auch beriicksichtigt werden, dass die
vorliegende empirische Analyse einen ,Schnappschuss® eines sich schnell entwickelnden Dis-
kurses darstellt.

Dementsprechend schlagen wir vor, dass eine dynamische und weitergehende Analyse des Dis-
kurses sowie von Praktiken und Mafinahmen nétig ist, um unsere Befunde zu iiberpriifen. Dar-
tiber hinaus weist unsere Betrachtung des deutschen SF Diskurses auf eine Reihe von Punkten
bzw. ,Blind Spots“ hin, die bisher in der Analyse von SF Diskursen noch nicht beleuchtet wurden.
So finden wir z. B. eine Anwendung des CF Frames auf die nationale Ebene. Dies stehtim Kontrast
zur Literatur, welche Diskurse zu Investitionsliicken im Klimaschutz und der Notwendigkeit der
Mobilisierung von Privatkapital v. A. mit Bezug auf internationale Finanzfliisse beschreibt. Ferner
ist die standortpolitische Rechtfertigung von Sustainable Finance Initiativen ein Novum. Dariiber
hinaus ist die relativ starke Betonung der sozialen Komponente von SF ein mdoglicherweise
Deutschland-spezifisches Merkmal. Neben der Prisenz dieser in der Literatur bisher nicht
adressierten Punkte zeigt unsere Betrachtung der ethischen/religiosen Logik, dass aus theoreti-
scher Sicht die Prisenz von nicht-christlichen ethisch/religivsen Frames wie z. B. eines Islamic
Finance Frames (Glimiisay 2020; Rethel 2011) zu erwarten wire. Die empirische Absenz eines
solchen Frames konnte folglich neben den oben beschriebenen Observationen ebenfalls in zu-
kiinftiger Forschung zum SF Diskurs in Deutschland beleuchtet werden.

Wihrend die oben genannten Aspekte den deutschen SF Diskurs im Hinblick auf die wissen-
schaftliche Diskussion einordnen, sind unsere Ergebnisse auch aus einer polit-ckonomischen
Perspektive relevant. So ist unsere Interpretation eines vermutlich geringen transformativen Po-
tentials des deutschen SF Diskurs dahingehend bemerkenswert, weil sie im Kontrast zu den in den
untersuchten Dokumenten selbst zugeschriebenen transformativen Potentialen von Sustainable
Finance steht.
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