Finanzialisierung von Nachhaltigkeit

Natalia Besedovsky

»Changing Finance, Financing Change« — so lautet der Slogan
der vom Umweltprogramm der Vereinten Nationen geleiteten
UNEP Finance Initiative, deren Ziel es ist, in Kooperation mit der
Finanzindustrie Losungen fiir nachhaltiges Wirtschaften und
Leben zu finden.! Diese Initiative steht mit ihren Grundsitzen
paradigmatisch fiir den Trend, das Finanzwesen als Instrument
fiir eine nachhaltige Entwicklung von Okonomie, Umwelt und
Gesellschaft in die Pflicht zu nehmen und nutzbar zu machen.
Die grundlegenden Annahmen der UNEP Initiative werden im
sogenannten Statement of Commitment deutlich, das daran teil-
nehmende Finanzmarktakteure — darunter Banken, Versiche-
rungen und Investmentfonds — unterzeichnen:* Zum einen wird
hier der Anspruch einer Verantwortung des Finanzsektors gegen-
iiber einer nachhaltigen Gesellschaft formuliert.> Zum anderen
wird postuliert, dass Finanzmirkte und Finanzmarktakteure

1 | www.unepfi.org/ (Zugriff am 29.11.2016).

2 | Dort heifit es etwa: »By signing up to the statement, financial insti-
tutions openly recognize the role of the financial services sector in ma-
king our economy and lifestyles sustainable and commit to the integra-
tion of environmental and social considerations into all aspects of their
operations.« www.unepfi.org/about/unep-fi-statement/ (Zugriff am
29.11.2016).

3 | Dass dieser Anspruch alles andere als selbstverstandlich ist, zeigt
z.B. der berihmt gewordene Artikel Milton Friedmans im New York Times
Magazine (1970), in dem Friedman Unternehmen jegliche soziale (und
okologische) Verantwortung neben der Profitmaximierung abspricht.
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Méglichkeiten zur Losung von Nachhaltigkeitsproblemen bieten
kénnen.

Die UNEP Finance Initiative ist nur eine von vielen Unterneh-
mungen, die darauf ausgerichtet sind, zu einer nachhaltigen Ge-
sellschaft mit Hilfe von Finanzmarktmechanismen beizutragen.
Wihrend insbesondere Regulierungen darauf abzielen, Finanz-
mirkte als solche nachhaltiger und stabiler zu gestalten (vgl. etwa
Seabrooke/Tsingou 2014), werden die Finanzmirkte zunehmend
auch selbst als Arenen nachhaltiger Entwicklung betrachtet. Mit
Bezug auf die Markteffizienzhypothese gilt hierbei der Grund-
satz, dass Mirkte die besten Mechanismen fiir Ressourcenalloka-
tion bereitstellten und daher auch Nachhaltigkeit mit Marktme-
chanismen am effizientesten umgesetzt werden konne (Barman
2015). Fiir nachhaltiges Wirtschaften miisse demnach lediglich
die Nachfrage nach den »richtigen« Produkten gesteigert werden,
indem man Anreize schafft, die Produkte selbst oder ihre Produk-
tionsprozesse nachhaltig zu gestalten. Das bekannteste Beispiel
fur eine marktliche Losung von Nachhaltigkeitsproblemen ist
hierbei der Markt fiir Emissionshandel (vgl. Engels 2000).

Neben dem Anreiz fiir bestimmte Produkte kann auch die
Nachfrage nach Investitionen in nachhaltige Projekte oder Un-
ternehmen gesteigert werden. Hierzu gehéren z.B. sogenannte
Social oder Green Bonds sowie Impact Investing (vgl. Chiapello/
Godefroy 2017). Diese Investitionsangebote zeichnen sich da-
durch aus, dass neben Profit auch eine nachhaltige Performance
versprochen wird, die durch entsprechende Nachhaltigkeitsin-
dikatoren bewertet wird. Dieser Markt fiir nachhaltige Inves-
titionen boomt weltweit. Nicht nur »ethische Banken« bieten
solche Investitionsmoglichkeiten an (vgl. Lenz/Neckel 201y),
auch konventionelle Finanzdienstleister steigen immer stirker
in den Handel mit nachhaltigen Finanzprodukten ein. Insbe-
sondere von Seiten institutioneller Investoren lisst sich dabei
eine steigende Nachfrage nach diesen Produkten beobachten.
Zu diesen gehoren beispielsweise Pensionsfonds und Sovereign
Wealth Funds mit einem zum Teil staatlich geférderten oder so-
gar veranlassten Nachhaltigkeitsanspruch (z.B. in Norwegen
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oder Kalifornien). Von diesem Markt fiir nachhaltige Geldanla-
gen profitiert zudem eine wachsende Dienstleistungsindustrie,
bestehend aus Anwaltskanzleien, Zertifizierungs- und Ratin-
gagenturen, Beratern sowie national und international organi-
sierten Verbinden und Interessensvertretungen, die sich als
Infrastruktur fiir diese Mirkte gebildet hat.

Wihrend sich beispielsweise Postwachstumsdebatten mit
Nachhaltigkeit zumeist als einer Alternative zum Kapitalismus
befassen (siche den Beitrag von Moritz Boddenberg), zielen
nachhaltige Investitionsangebote darauf ab, Nachhaltigkeit in
den modernen Finanzmarktkapitalismus (Windolf 2005) zu in-
tegrieren und fiir die Finanzmirkte verwertbar zu machen. Fiir
eine Soziologie der Nachhaltigkeit ist hierbei von besonderem In-
teresse, wie sich dieser Integrationsprozess gestaltet und welche
Deutungskimpfe und Machtkonstellationen er hervorbringt. Was
folgt daraus, wenn das Finanzwesen einen immer weitreichen-
deren Einfluss auf die Gestaltung einer nachhaltigen Entwick-
lung hat? Welche Mechanismen und Praktiken beférdern diesen
Prozess der Finanzialisierung von Nachhaltigkeit und welche
Konflikte entstehen, wenn sich das Finanzwesen der Okologie
annimmt? Um sich diesen Fragen soziologisch zu ndhern, sollten
die grundlegenden Unterschiede zwischen den Prinzipien der
Nachhaltigkeit und denen des Finanzwesens systematisch her-
ausgearbeitet werden. Im Zentrum meiner Analyse steht daher
ein Schema, das zentrale Merkmale der Finanzmarktrationalitit
denen von Nachhaltigkeit gegentiberstellt, sodass die Konfliktlini-
en sichtbar werden. Die Prinzipien der Nachhaltigkeit, so werde
ich zeigen, stehen mit jenen der Finanzmirkte in Konkurrenz
und konnen durch die zunehmende Finanzialisierung korrodie-
ren. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Deutungsmacht tiber
Nachhaltigkeit auf Finanzmarktakteure tibertragen wird und so
zunehmend Banken, Investoren und Ratingagenturen dariiber
urteilen, was als nachhaltig gilt und was nicht. In einem weite-
ren Schritt meiner Argumentation wird daher mit Bezug auf die
Soziologie der Bewertung dargestellt, dass sich die Zielkonflikte
zwischen Finanzwesen und Nachhaltigkeit insbesondere in den
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Bewertungspraktiken nachhaltiger Investitionen manifestieren,
wie sie etwa in Nachhaltigkeitsindikatoren oder -ratings zum
Ausdruck kommen. Nicht zuletzt deshalb konnen solche Bewer-
tungspraktiken als empirischer Ausgangspunkt einer soziologi-
schen Erforschung der Finanzialisierung von Nachhaltigkeit die-
nen, auf deren programmatische Perspektiven ich abschliefend
zu sprechen komme.

FINANZIALISIERUNG IM SPANNUNGSFELD ZWISCHEN
FINANZMARKTRATIONALITAT UND NACHHALTIGKEIT

Der Begriff der Finanzialisierung beschreibt den wachsenden
Einfluss der Finanzmirkte und der mit ihnen einhergehenden
Rationalititen (Kidtler 2009) auf Okonomie und Gesellschaft.
Finanzialisierung bedeutet eine relative Steigerung von Finanz-
vermogen (Calhoun 2013) und eine Machtverschiebung zuguns-
ten des Finanzsektors gegeniiber anderen Wirtschaftsbereichen
(Heires/Nolke 2011). Auch Unternehmen aus der sogenannten
Realwirtschaft orientieren sich zunehmend an Finanzdaten oder
agieren selbst vermehrt als Finanzmarktmarktakteure (Krippner
2011). Diese Ausrichtung von Unternehmen auf die Finanzmark-
te zeigt sich in einer verstirkten Orientierung am Shareholder
Value, d.h. an den Wiinschen der Aktionire, insbesondere insti-
tutioneller Investoren, also professioneller Anleger wie Banken
oder Investmentfonds, die tiber hohe Kapitaleinlagen verfiigen
(vgl. Windolf 2005; Deutschmann 2011; Tomaskovic-Devey et al.
2015). Diese streben vor allem kurzfristige Profitmaximierung
an, kénnen feindliche Ubernahmen als Druckmittel verwenden
und durch Aktienoptionen das Management an die Ziele der In-
vestoren binden und iibertragen so die »operatorische Logik der
Finanzmairkte in die Strategien und internen Kontrollstrukturen
der Unternehmen« (Windolf 2005: 46).

Finanzialisierung wird aber nicht nur in verdnderten 6kono-
mischen Strukturen sichtbar, sondern auch in der zunehmenden
Bedeutung von Finanzmarktrationalitit in anderen Sphiren der
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Gesellschaft. Die Finanzialisierung des Alltags (Martin 2002) lasst
erkennen, dass etwa durch die globale Verbreitung von Mikrokre-
diten (Mader 2015) oder dem Aufstieg der Financial Literacy-Bewe-
gung (Langley 2008) Biirger zunehmend in Finanzmarktteilneh-
mer verwandelt werden. Diese expandierende Finanzialisierung
beriihrt iiber den einzelnen Biirger hinaus gesellschaftliche Fel-
der im Ganzen, zu denen auch das Feld der Nachhaltigkeit zihlt
(vgl. Feist/Fuchs 2014; Hif} 2014; Walker 2015).

Auf den ersten Blick haben Finanzmarktrationalitit und das
Prinzip der Nachhaltigkeit einige Gemeinsamkeiten: Zum einen
sind beide geprigt von einer temporalen Ausrichtung auf die Zukunft.
Zweitens geht es bei beiden Prinzipien um die »richtige« Alloka-
tion von Ressourcen. Und schlieflich ist in beiden Logiken der Be-
griff des Risikos zentral. Allerdings wird bei genauerer Betrachtung
deutlich, dass massive Zielkonflikte zwischen der Finanzmarktra-
tionalitit und der Idee einer nachhaltigen Entwicklung bestehen:

Bei der temporalen Dimension geht es im Finanzwesen grund-
sitzlich darum, zukiinftige potentielle Gewinne bereits in der
Gegenwart geltend zu machen. Es werden heute Investitionen in
Unternehmen oder Projekte getitigt, von denen erwartet wird,
dass sie morgen finanzielle Ertrige bringen. Besonders deutlich
wird diese Logik in Verbriefungen, die als gebtindelte Kredite und
Anleihen auf einem Sekundirmarkt gehandelt werden. Investi-
tionen in die Zukunft gelten hier selbst als Produkte, die in der
Gegenwart bereits einen Wert haben und verkauft und gekauft
werden konnen. Die temporale Dimension von Nachhaltigkeit
gestaltet sich hingegen fundamental anders. Hier geht es nicht
darum, die Zukunft fiir die Gegenwart verwertbar zu machen,
sondern im Gegenteil zukunftige Handlungsmdoglichkeiten zu
sichern, im Zweifelsfall auch auf Kosten heutiger Komforts und
Priferenzen. Wihrend auf Finanzmirkten also die Optimierung
der Gegenwart durch Investitionen in die Zukunft angestrebt
wird, soll im Fall der Nachhaltigkeit durch gegenwirtiges Han-
deln die Moglichkeit einer lebenswerten Zukunft offen gehalten
werden. Mit anderen Worten: Beim Prinzip der Nachhaltigkeit
werden potentielle Zukiinfte nicht als (6konomische) Chancen in
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der Gegenwart begriffen, vielmehr soll die Potentialitit von Zu-
kunft selbst gewihrleistet bleiben (siche den Beitrag von Sighard
Neckel, Die Gesellschaft der Nachhaltigkeit).

Ahnlich verhilt es sich bei der Ressourcenallokation: Laut
dem Prinzip der Markteffizienz stellt der Markt den besten Ver-
teilungsmechanismus dar, da er den idealen Preis fiir Angebot
und Nachfrage ermittelt. Das Prinzip der Ressourcenallokation
bei Nachhaltigkeit funktioniert jedoch nach anderen Kriterien als
nach dem von Angebot und Nachfrage. Ressourcen sollen so aus-
gewidhlt und verwendet werden, dass sie auch in Zukunft ausrei-
chend vorhanden sind.

Schlieflich bestehen auch bei der Risikokonzeption funda-
mentale Unterschiede. Im Finanzwesen wird Risiko als eine
im Grunde neutrale und kalkulierbare Variable behandelt, die
in die Preisgestaltung miteinberechnet werden muss. Sie gilt
generell als die Gegenvariable zu Profit, sodass ein hoheres
Risiko stets eine Gelegenheit ist, hohere Gewinnmargen zu
erzielen. Das eigentliche Problem fiir Finanzmarktakteure ist
daher nicht das Risiko selbst, sondern die Streuung des Risi-
kos und die Volatilitit sowie die praktischen Grenzen der Kal-
kulierbarkeit (Besedovsky 2015). Im Vordergrund steht hier also
nicht die Risikominimierung, sondern das Risikomanagement
(Power 2007). Bei Nachhaltigkeit geht man demgegeniiber von
einer Risikodefinition aus, wie sie in der Soziologie Ulrich Beck
(1986) und Anthony Giddens (1990) formuliert haben: Risiko in
der modernen Gesellschaft ist demnach ein komplexes Biindel
von meist menschengemachten Gefahren, die so weit wie mog-
lich minimiert werden miissen. Wie stark sich die Finanzlogik
des Risikomanagements von diesem Risikobegriff unterschei-
det, wird ironischerweise in den Kompensationsgeschiften fir
nachhaltige Produkte deutlich, die zunehmende Bedeutung
auch bei »ethischen Banken« gewinnen (vgl. Lenz/Neckel 2017):
Hier werden umweltschidigende oder sozial problematische
Projekte mit anderen nachhaltigen Projekten »aufgewogen« und
»verrechnet«, was gewisse Parallelen zum finanzmarktlichen
Hedging aufweist.
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Finanzmarktrationalitdt und Leitprinzip Nachhaltigkeit

Finanzmarktrationalitit Leitprinzip
Nachhaltigkeit
Zukunfts- Zukiinftige Profite werden | Zukiinftige Entwicklungs-
orientierung in die Gegenwart geholt chancen sollen durch
Handeln in der Gegenwart
ermoglicht werden
Ressourcenal- | Auf Angebot und Nach- Zukiinftige Ressourcen
lokation frage basierendes Prinzip | sollen auch auf Kosten
der Markteffizienz heutiger Priferenzen
garantiert werden
Risiko- Kalkulierbare Variable, Minimierung von Risiko,
konzeption Profitméglichkeiten, Privention und Vorsorge
Risiko-Hedging

Diese Gegeniiberstellung stellt die Konfliktlinien dar, die aus
einer »Ubersetzung« der okologischen und sozialen Werte des
Nachhaltigkeitsprinzips in Investitionsmoglichkeiten resultie-
ren, die der Finanzmarktlogik unterstehen. Was passiert, wenn
im Zuge der Finanzialisierung von Nachhaltigkeit beide Welten
direkt aufeinandertreffen?

WERTEPLURALITAT ODER KOLONISIERUNG?

Das Zusammentreffen beider Welten lisst sich besonders gut
anhand der Bewertung nachhaltiger Investitionen analysieren.
Denn in den Praktiken der Bewertung materialisieren sich die
konzeptuellen und normativen Ideen jener, die die Bewertung
durchfithren. Eine praxistheoretische Perspektive erméglicht es,
Bewertungen nicht als objektiv und rein »technisch« kalkuliert
zu betrachten, sondern als Handlungsweisen zu analysieren, die
sich in einem bestimmten Kontext, unter Einfluss bestimmter
Akteure und mit entsprechenden Normen und Regeln entwickeln
(vgl. Fourcade/Healy 2013; Lamont 2012; Meier et al. 2016). Wer-
te gehen in dieser Sichtweise also nicht aus dem Objekt selbst
hervor, sondern werden in der Beziehung zwischen dem Objekt
und der Person, die es als mehr oder weniger wertvoll empfindet,
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produziert (vgl. Orlikowski 2002; Fourcade/Healy 2013; Muniesa
2011). Bewertungspraktiken prigen somit die Definition dessen,
was sie bewerten, entscheidend mit (siehe den Beitrag von Timo
Wiegand). Durch die Entscheidungen {iber Variablen und Ge-
wichtungen werden die bewerteten Objekte in der Praxis erst »re-
alisiert« (Kalthoff 2005). Was in die Bewertung einfliefdt und was
nicht, leitet sich nicht aus dem Gegenstand ab, sondern aus den
methodologischen und epistemologischen Annahmen der Bewer-
tenden (vgl. Heintz 2010). Die daraus resultierenden Deutungs-
muster entstehen im Zusammenspiel von Bewertungspraktiken,
epistemologischen Perspektiven und Konzeptionen des zu bewer-
tenden Gegenstands, sowie der Einbettung dieser Interaktionen
in weitreichendere Trends wie dem der Finanzialisierung (Bese-
dovsky 2015). Daraus folgt, dass diejenigen, die diese Bewertun-
gen durchfithren, Deutungsmacht tiber die Objekte erlangen, die
sie bewerten. Diese Konstitution von Objekten tiber Bewertung
geht daher hiufig mit Konflikten um Definitionen und um die
geeigneten Bewertungspraktiken einher, die reale Machtverhilt-
nisse widerspiegeln.

Auf nachhaltige Investitionen bezogen bedeutet dies, dass sie
erst durch die Bewertung als eine spezielle Art von Anlagepro-
dukten auch als solche handelbar werden. Wie aber weify man,
dass Investitionen tatsichlich nachhaltig sind? In den letzten
Jahren sind eine Vielzahl von bewertenden Devices entwickelt
worden, die diese Frage beantworten sollen (vgl. fiir eine Uber-
sicht Nagel et al. 2017). Zu Thnen zihlen Reporting Standards,
von denen insbesondere der vom Global Impact Investing Network
(GIIN) entwickelte Standard IRIS zu nennen ist. Dieser legt Kri-
terien fest, anhand derer Unternehmen iiber ihre finanzielle,
soziale und okologische Performance berichten kénnen, um es
Investoren zu ermoglichen, ihr Portfolio nach ihren jeweiligen
Priferenzen fiir nachhaltiges Investment zusammenzustellen
(Barmann 2015). Der IRIS ist dabei dem internationalen Accoun-
ting-Standard nachempfunden, der von privatwirtschaftlichen
Akteuren entwickelt wurde und auf Investorenlogik ausgerich-
tet ist (Botzem 2012). Neben der Standardisierung der Rechen-
schaftslegung durch Unternehmen selbst wurde zudem das
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durch die Rockefeller Foundation finanzierte Ratingsystem Global
Impact Investing Reporting System (GIIRS) eingefiihrt, das die
Nachhaltigkeit von Unternehmen bewerten soll (Barman 2015).
Dieses wiederum nimmt sich Ratingagenturen zum Vorbild, die
eindeutig einer Finanzlogik unterstehen (Besedovsky 2015). Ein
weiteres Bewertungsinstrument ist das vom Finanzdienstleister
MSCI entwickelte ESG Rating (ESG = Environmental, Social, and
Corporate Governance), das speziell auf ckologische und soziale
Risiken ausgerichtet ist.* Unter anderem wird hierbei ein ESG
Controversy Score erstellt, der »Kontroversen«, etwa 6kologische
oder soziale Skandale, in die ein Unternehmen verwickelt ist, be-
wertet.

Zu den zentralen Unterstiitzern solcher Bewertungsformen
gehoren Investoren wie etwa Blackrock, JP Morgan und Staats-
fonds, aber auch Verbinde, Interessensvertretungen und Think
Tanks wie die Rockefeller Foundation (Barmann 2015) oder das
Forum Nachhaltige Geldanlagen. Aber auch die auf den ersten
Blick nicht dem Finanzmarkt zugehérige Organisation fiir Stan-
dardisierung (ISO) entwickelt einschligige Standards — etwa den
ISO 26000 (Social Responsibility) oder den ISO 14000 (Environ-
mental Management), die zum Teil als Grundlage fiir den ESG
verwendet werden. Eine Vielzahl von Akteuren mit unterschied-
lichen Interessenlagen, organisatorischen Zugehérigkeiten und
kulturellen Fundierungen ist somit in die Bewertung von nach-
haltigen Finanzprodukten eingebunden. Auffillig ist dabei aller-
dings, dass man sich bei der Entwicklung solcher Bewertungen
oft an den konventionellen Bewertungspraktiken auf den Finanz-
mirkten orientiert.

4 | Im Fact Sheet zu den ESG Ratings heifit es: »MSCI ESG RATINGS is
designed to identify ESG risks or opportunities that may not be captu-
red through conventional analyses. With robust research, ratings and
analysis of corporate management of environmental, social and gover-
nance factors, MSCI ESG RATINGS provides institutional investors with a
more comprehensive ESG integration solution.« https://www.msci.com/
documents/1296102/1636401/MSCI_ESG_Ratings.pdf/9f0a999b-
4419-4a0a-b6ef-0248f40ca2c9 (Zugriff am 29.11.2016).
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Nachhaltigkeitsbewertungen bieten so die Moglichkeit einer
okonomischen In-Wert-Setzung von Nachhaltigkeit und damit
einer Integration in den wirtschaftlichen Verwertungskreislauf
(Hif? 2014). Eine »Wertepluralitit« diverser Kriterien in Finanz-
mairkten wire damit zumindest theoretisch méglich. Barman
(2015) etwa argumentiert, dass die Bewertungsschemata nach
Kriterien der Nachhaltigkeit gleichwertig neben Bewertungen der
finanziellen Performance stiinden und es daher zu gegenseitiger
Einflussnahme kommen kann. Allerdings spricht einiges dafiir,
dass eine Finanzialisierung von Nachhaltigkeitsbewertungen mit
einer gleichzeitigen Ubernahme von Finanzmarktrationalititen
einhergeht. Zum einen mehren sich die Hinweise, dass durch die
steigende Nachfrage nach zwar nachhaltigen, aber zugleich pro-
fitablen Investitionen Anreize geschaffen werden, die Kriterien
von Nachhaltigkeit aufzuweichen und den Priferenzen von In-
vestoren anzupassen (vgl. Lenz/Neckel 2017). Zudem kann auch
in anderen Bereichen festgestellt werden, dass konventionelle
Bewertungspraktiken zunehmend Annahmen von finanzialisier-
ten Methoden tibernehmen, etwa beim Kreditrating (Besedovs-
ky 2015). Eve Chiapello (2015) spricht hier von Finanzialisierung
als einer »Kolonisierung«® verschiedenster Sphiren der Gesell-
schaft durch die Bewertungspraktiken des Finanzwesens — also
der Ubertragung von finanzialisierten Kennzahlen und Logiken
an Orte und Situationen, in denen diese vorher nicht oder kaum
existierten, wie dies auch bei nachhaltigen Investitionen zu kons-
tatieren ist (Chiapello/Godefroy 2017).

5 | Eve Chiapello nimmt hier Bezug auf Michel Powers (1997: 97) Be-
schreibung einer »Kolonisierung« durch Auditingverfahren, was von ihm
wie folgt definiert wird: »The values and practices which make auditing
possible penetrate deep into the core of organizational operations, not
justiin terms of requiring energy and resources to conform to new repor-
ting demands but in the creation over time of new mentalities, new incen-
tives and perception of significance.«
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FINANZIALISIERUNG VON NACHHALTIGKEIT
ALS LOSUNG ODER PROBLEM?

Was ldsst sich nun aus der Diagnose einer »Kolonisierung« von
Nachhaltigkeitsbewertungen durch Finanzmarktrationalititen
schliefen? Die Vermutung liegt nahe, dass sich spezifische Cha-
rakteristika von finanzialisierten Bewertungen fiir die Losung
von Nachhaltigkeitsproblemen als kontraproduktiv erweisen.
Konkret besteht die Gefahr der Unterordnung einer nachhaltigen
Entwicklung unter das Primat der Gewinnorientierung, da nur
solche nachhaltigen Investitionen als realisierbar gelten, die auch
profitbringend sind. Ebenfalls zu beriicksichtigen ist, dass nach-
haltige Investitionen aus Investorenperspektive bewertet werden,
die an kurzfristiger Profitmaximierung interessiert ist, wihrend
hiufig andere Stakeholder unberiicksichtigt bleiben. Auch die
Hedging-Logik, die primir zu einer Verteilung statt zu einer Re-
duzierung von Risiken tendiert, ist in ihrem Grundsatz fiir Nach-
haltigkeit kontraproduktiv.

Uberdies werden durch die finanzialisierten Bewertungs-
praktiken alternative Bewertungen aufgrund anderer Rechtferti-
gungsformen (vgl. Boltanski/Thévenot 20006) verdringt. Es zihlt
vor allem der Marktmechanismus, der die Ressourcenallokation
uiber Angebot und Nachfrage und den daraus resultierenden Preis
vollzieht. Anderen Allokationslogiken, etwa auf Basis von Bedarf,
intergenerationaler Gerechtigkeit oder dkologischer Erneuerbar-
keit wird so potentiell die Legitimititsgrundlage entzogen.

All dies bleibt nicht ohne Einfluss auf die politische Sphire.
Die Finanzialisierung von Nachhaltigkeit beeinflusst Nachhal-
tigkeit als ein politisches Projekt und fiithrt tendenziell zu einer
Entpolitisierung, und zwar auf zweifache Weise. Zum einen voll-
zieht sich eine Entpolitisierung durch die Bewertungspraktiken
selbst, da diese nahelegen, dass Nachhaltigkeit kein normatives,
sondern ein rein technisches Problem sei, das durch adiquate
Bewertungsmodelle geldst werden kann. Zum anderen wird im
Zuge ihrer Finanzialisierung die eigentlich gesellschaftspoliti-
sche Frage der Nachhaltigkeit privatisiert und vermarktlicht. Nach-
haltige Entwicklung erscheint demnach als eine ckonomische
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Angelegenheit, der man durch eine Kapitalallokation {iber An-
reizstrukturen gerecht werden kénne. Dies fiihrt nicht nur zu
einer Diffusion der Verantwortung fiir Nachhaltigkeit (vgl. Hif§
2014), sondern heiflt, dass nachhaltige Entwicklung letztlich an
die Priferenzen von Finanzmarktakteuren gekoppelt wird. Die
Finanzialisierung macht auf diese Weise den Stellenwert von
Nachhaltigkeit von den Bewertungen weniger Investoren abhin-
gig, deren Priferenzen sich jederzeit dndern konnen. Die Ver-
marktlichung von Nachhaltigkeit verringert somit die politische
Gestaltungsmacht des Staates und den Einfluss demokratischer
Prozesse hinsichtlich der Ideen, Initiativen und Praktiken einer
nachhaltigen Entwicklung.

Schlielich besteht die Gefahr, dass sich die 6konomische
Ungleichheit des Finanzmarktkapitalismus auf eine Ungleich-
heit in Bezug auf Nachhaltigkeit tibertragt und dabei weit iiber
die ungleiche Verteilung von 6kologischen Risiken hinausgeht.
Finanzstarke Investoren profitieren potentiell sogar von Nachhal-
tigkeitsproblemen und koénnen im Zweifelsfall den Geldfluss in
ihre bevorzugten Projekte lenken. Der Teil der globalen Bevdl-
kerung hingegen, der tiber kein Investitionskapital verfiigt, aber
am stirksten von 6kologischen, sozialen, gesundheitlichen und
okonomischen Risiken betroffen ist (vgl. Lessenich 2016), hat
weder Einfluss auf die Wahl von Nachhaltigkeitsinvestitionen
noch profitiert er von einer finanziellen Beteiligung an Nach-
haltigkeitsprojekten. Eine Soziologie der Finanzialisierung von
Nachhaltigkeit sollte sich also nicht nur fragen, wie die Finan-
zialisierung von Nachhaltigkeit praktisch organisiert wird, son-
dern auch, welche Konsequenzen durch diese Entwicklung fiir
Nachhaltigkeit als gesellschaftliches Problem und als politische
Aufgabe entstehen.
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