NEUE KONZEPTE

Nachhaltige Entwicklung und Finanzmarkt

Das Accounting sozialer Nachhaltigkeit

Das gesellschaftliche Leitbild der Nachhaltigkeit
breitet sich zunehmend tiber den Finanzmarkt
aus. Dazu gehoren Versuche, das Accounting und
Reporting von Nachhaltigkeit zu standardisieren.
Dabei bleiben bisher zentrale Aspekte der Nach-
haltigkeitsidee auf der Strecke.

Von Daniela Woschnack, Sebastian Nagel,
Stefanie Hiff und Bernd Teufel

achhaltigkeit ist lingst auf dem Finanzmarkt angekom-

men. Mit dem nachhaltigen Investieren hat sich ein Seg-
ment etabliert, in dem zahlreiche Akteure versuchen, ihre In-
vestitionen nicht allein nach 6konomischen Kriterien aus-
zurichten. Durch die Erginzung klassischer finanzieller
Informationen um soziale, kologische und ethische Aspekte
wird versucht, mit den Investitionsentscheidungen eine nach-
haltige Entwicklung voranzutreiben. Das gesellschaftliche Leit-
bild der Nachhaltigkeit breitet sich auf diese Weise sowohl in-
nerhalb des Finanzmarkts als auch in den Unternehmen aus,
in die investiert wird (Hif 2011).

In diesem Beitrag stellen wir einen Ausschnitt unserer For-
schung zur Verbindung von Nachhaltigkeit und Finanzmark-
ten vor. Wir widmen uns hier Initiativen, die versuchen, die
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen zu stan-
dardisieren und so an den Finanzmarkt anzuschlieRen. Uber
die Anbindung von Nachhaltigkeit an die Finanzmarktinfra-
struktur des Accountings versuchen diese Nachhaltigkeitsac-
counting- und Nachhaltigkeitsreporting-Initiativen (NARI)
Nachhaltigkeit fiir den Finanzmarkt erfassbar und vergleich-
bar zu machen. Konkret untersuchen wir in diesem Beitrag,
wie sich der zunehmende Einfluss des Finanzmarkts, auch als
Finanzialisierung bezeichnet, vermittelt iber NARI auf die Per-
zeption von sozialer Nachhaltigkeit auswirkt. Wir fokussieren
uns dabei auf die soziale Nachhaltigkeit als eine der drei Kom-
ponenten des Nachhaltigkeitskonzepts. Die ckologische Nach-
haltigkeit, die mit dem gesellschaftlichen Leitbild der Nachhal-
tigkeit vor allem assoziiert wird, lassen wir hier ebenso wie die
okonomische Komponente bewusst auflen vor. Die Bilanzie-
rung sozialer Nachhaltigkeit steht noch am Anfang einer Ent-
wicklung und damit in einem Stadium, in dem sie noch mafi-
geblich gestaltet werden kann.

Auf der Grundlage einer empirischen Untersuchung iiber
die drei zentralen Initiativen zur Standardisierung des Nach-
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haltigkeitsaccountings und -reportings betrachten wir das Ver-
stindnis von sozialer Nachhaltigkeit, welches durch diese Initi-
ativen transportiert wird. Die drei zentralen Initiativen sind die
,KPIs for ESG 3.0“ des deutschen und europiischen Verbands
der Finanzmarktspezialisten, der im Auftrag des Bundesmi-
nisteriums fiir Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicher-
heit (BMUB) durch eine Consultingfirma entwickelte ,SD-KP1I
Standard“ sowie die durch die Global Reporting Initiative (GRI)
verdffentlichten ,G4 Guidelines“. Um einschitzen zu kénnen,
wie sich die Perzeption sozialer Nachhaltigkeit durch die Fi-
nanzialisierung von Nachhaltigkeit mittels Nachhaltigkeitsac-
counting und -reporting verindert, ziehen wir zum Vergleich
eine eigene Systematisierung sozialer Nachhaltigkeit heran.
Diese Systematisierung basiert vor allem auf den Kriterien von
Nachhaltigkeitsratingagenturen und dient uns als Referenzfo-
lie fiir die Perzeption durch die NARI.

Der vorliegende Beitrag ist wie folgt strukturiert: Nach ei-
ner kurzen Diskussion der neuen Macht der Finanzmarkte und
der Finanzialisierung am Beispiel des Finanz- und des Nach-
haltigkeitsaccountings widmen wir uns der Prisentation unse-
rer Forschung. Nach einem kurzen Einblick in die verwende-
ten Daten und Methoden folgt die Darstellung eines Teils un-
serer Forschungsergebnisse. Unsere Untersuchungen zeigen,
dass alle Initiativen das Konzept sozialer Nachhaltigkeit in ei-
ner deutlich reduzierten Weise verwenden. Das abschlieRende
Fazit nutzen wir auch dazu, die zu beobachtende Reduktion des
Konzepts sozialer Nachhaltigkeit zu erkliren.

Die neue Macht der Finanzmarkte
am Beispiel des Nachhaltigkeits-
Accountings

Der Aufstieg der Finanzmirkte begann in den 1970er Jah-
ren mit einer zunehmenden Liberalisierung und dem Ende des
Bretton-Woods-Systems, einer nach dem Zweiten Weltkrieg ge-
schaffenen Finanzordnung mit festen Wechselkursen zur Sta-
bilisierung des Wirtschaftssystems. Der Bedeutungszuwachs
der Finanzmirkte, also der zunehmende Einfluss von Finanz-
marktakteuren und die Ausbreitung von Logiken des Finanz-
marktes in vielfiltige Bereiche von Wirtschaft und Gesellschaft
zulasten des produktiven Sektors, wird seit einigen Jahren auch
als ,Finanzialisierung“ bezeichnet (Erturk et al. 2008; Krippner
2005; van der Zwan 2014).

Der Prozess der Finanzialisierung ldsst sich beispielhaft
am klassischen Rechnungswesen, dem Accounting, von Unter-
nehmen aufzeigen (N6lke/Perry 2007). Traditionell war das
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Rechnungswesen in verschiedenen nationalen Gesetzen ge-
regelt, so zum Beispiel in Deutschland im Handelsgesetz-
buch. Um eine internationale Vergleichbarkeit zwischen Un-
ternehmen herzustellen, entwickelten sich seit den 1970er Jah-
ren globale Harmonisierungsbemiithungen, die schlieflich in
den International Financial Reporting Standards (IFRS) miin-
deten. Diese vom privaten International Accounting Standards
Board (IASB) entwickelten Standards wurden im Jahr 2003 von
der EU-Kommission fiir rechtsverbindlich erklirt. Neben der
de facto Privatisierung vormals staatlich entwickelter Regulie-
rung durch das Handelsgesetzbuch spiegelt insbesondere die
Einfithrung des Fair Value Accountings den zunehmenden
Einfluss der Finanzmirkte im Bereich des Accountings wider.
Die Bewertung von Vermégenswerten und Schulden anhand
des Zeitwerts und nicht des Anschaffungswerts ist ein Aus-
druck, so die Analyse von Botzem und Quack, einer Verschie-
bung ,from professional to capital market governance®, wo-
durch die Kapitalmarkteffizienz zur herrschenden Logik des
Accountings geworden ist (Botzem/Quack 2006). Bei der Bi-
lanzierung der Unternehmen haben Finanzmarktakteure nicht
nur die Regulierung iibernommen, sondern bestimmen auch
deren Inhalt und beeinflussen somit das Handeln von Unter-
nehmen.

Allerdings macht die neue Macht der Finanzmirkte nicht
Halt beim konventionellen Finanzaccounting, sondern zeigt
sich auch zunehmend in einem Bereich, der sich nicht mit
der Erfassung und Darstellung von ckonomischen Kennzah-
len beschiftigt — der Nachhaltigkeitsberichterstattung (Hif3
2014). Mit der Entwicklung des Nachhaltigkeitsdiskurses seit
den 1980er Jahren, unter anderem angetrieben durch den
Brundtland-Bericht 1987 und die Konferenz der Vereinten Na-
tionen fir Umwelt und Entwicklung in Rio de Janeiro 1992,
sehen sich Unternehmen zunehmend gesellschaftlichen For-
derungen ausgesetzt, neben ihren dkonomischen Kennzah-
len auch nicht finanzielle Informationen offenzulegen (Hiss
2013; Lamberton 2005). Da die so auf Druck der Zivilgesell-
schaft und verschiedener Nichtregierungsorganisationen ent-
standenen Nachhaltigkeitsberichte allerdings aufgrund fehlen-
der Standards und Richtlinien kaum miteinander vergleichbar
waren und sind, haben sich dhnlich wie beim konventionellen
Accounting private Initiativen entwickelt, die eine Standardi-
sierung dieser Berichterstattung vor allem {iber die Nutzung
von nicht finanziellen Kennzahlen, sogenannten Key Perfor-
mance Indicators (KPIs), vorantreiben. Diese privaten Initiati-
ven unternehmen so den Versuch, Nachhaltigkeit im Finanz-
system stirker zu etablieren. Private Akteure, darunter auch
Investoren und Finanzanalysten, verwenden Mechanismen
des konventionellen Accountings, um eine Vergleichbarkeit
der Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen herzustellen
und die nicht finanziellen Informationen fiir Finanzmarktak-
teure aufzubereiten. Durch den so vollzogenen Anschluss von
Nachhaltigkeit an den Finanzmarkt und dessen Infrastruktur
kann von einer Finanzialisierung der Nachhaltigkeit gespro-
chen werden.
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»Von der sozialen Nachhaltigkeit
bleibt auf dem Finanzmarkt

nur ein deutlich

reduziertes Konzept iibrig.”

Daten und Methoden

Um herauszuarbeiten, wie Finanzialisierung die Perzeption
von sozialer Nachhaltigkeit verindert, haben wir zwei empiri-
sche Analysen durchgefiihrt. Im ersten Teil der Untersuchung
haben wir fiir das Konzept sozialer Nachhaltigkeit eine Refe-
renzfolie entwickelt, die sich aus zwei Quellen speist: Erstens
aus dem Frankfurt-Hohenheimer-Leitfaden, ein aus ckonomi-
schen, philosophischen und theologischen Sichtweisen ent-
wickeltes Rahmenwerk zur ethischen Bewertung von Unter-
nehmen, und zweitens aus den offentlich zuginglichen Kri-
terienkatalogen und Nachhaltigkeitsverstindnissen von sechs
Nachhaltigkeitsratingagenturen. Wir haben die Ratingagentu-
ren zum Vergleich gewihlt, da sie als Finanzmarktinterme-
didre die Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen erheben,
bewerten und Investoren in aggregierter Form zur Verfiigung
stellen.

Im zweiten Teil der Untersuchung haben wir exemplarisch
die verfiigbaren Dokumente von drei Initiativen, die eine Stan-
dardisierung von Nachhaltigkeitsaccounting und -reporting vo-
rantreiben, mithilfe einer computergestiitzten qualitativen In-
haltsanalyse ausgewertet (Mayring 2010). Wir haben uns die
Kriterien der verschiedenen Leitfiden, Rahmenwerke, Kriteri-
enkataloge sowie Nachhaltigkeitsverstindnisse genau angese-
hen und die Aspekte mit Bezug zu sozialer Nachhaltigkeit zu-
sammengetragen und ausgewertet. Bei dieser Analyse haben
wir uns neben den mit den Indikatoren und Richtlinien vermit-
telten Konzepten von sozialer Nachhaltigkeit vor allem auch die
beteiligten Akteure sowie den Entstehungsprozess der Instru-
mente angesehen. Im Anschluss daran haben wir die Perzep-
tionen von sozialer Nachhaltigkeit der Ratingagenturen mit de-
nen der Initiativen verglichen.

Ergebnis: Die Verwidsserung sozialer
Nachhaltigkeit

Obwohl sich das Konzept der Nachhaltigkeit aus drei Be-
standteilen zusammensetzt, der Okologie, der Okonomie und
dem Sozialen, ist das Interesse an der sozialen Komponente
im Rahmen der Nachhaltigkeitsdebatte nur gering ausgeprigt.
Vorrang haben seit jeher die 6kologischen Aspekte. Eine Folge
dieser Vernachlissigung der sozialen Dimension ist die feh-
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Kategorien sozialer Nachhaltigkeit

Beispielhafte Aspekte jeder Kategorie

den konventionellen Investmentprozess

Arbeitsplatz Arbeitsklima

integriert werden kénnen. Uber eine Be-

Arbeitsrechte Vereinigungsfreiheit

fragung unter Investoren, Analysten und

Belegschaft: Qualitative Aspekte

Gleichberechtigte Entlohnung

Unternehmen wurden im Jahr 2007 und

Belegschaft: Quantitative Aspekte

Altersstruktur der Belegschaft

erneut im Jahr 2010 jeweils die bis zu

Beschiftigungssystem Tarifbindung

drei relevantesten Indikatoren pro Bran-

Gesundheit und Sicherheit

Krankheitsquote der Beschiftigten

che ermittelt, die sogenannten Sustain-

Informationspolitik und Transparenz Lobbying-Aktivitaten

Menschenrechte

Einhaltung von Menschenrechten

able Development Key Performance In-

Shareholder

Beziehung zu Shareholdern

dicators (SD-KPI). Diese SD-KPIs er-

Soziale Verantwortung Verhaltenskodizes

schienen den Befragten im Hinblick auf

Sozialleistungen fiir Beschiftigte Altersvorsorgesystem

die aktuelle und die voraussichtliche Ge-

Stakeholder Kundenzufriedenheit

schiftsentwicklung von Unternehmen

Wertschépfungs- und Lieferkette
und Lieferkette

Arbeitsbedingungen in der Wertschépfungs-

als besonders relevant. Zusitzlich soll-
ten die Indikatoren quantitativ messbar

Tabelle 1: Ubersicht der Kategorien und beispielhafter Aspekte sozialer Nachhaltigkeit

lende theoretische Unterfiitterung dieser Komponente, sodass
ein allgemein anerkanntes Konzept sozialer Nachhaltigkeit als
solches nicht existiert (Ahman 2013; Weingaertner/Moberg
2014). Damit wir dennoch soziale Nachhaltigkeit fiir unsere
Analyse fruchtbar machen konnten, bedurfte es einer eigenen
Systematisierung des Konzepts. Als Referenzfolie nutzten wir
den Frankfurt-Hohenheimer-Leitfaden sowie die Kriterienka-
taloge, Nachhaltigkeitsverstindnisse und, sofern zuginglich,
Unternehmensratings sechs zentraler nationaler und interna-
tionaler Nachhaltigkeitsratingagenturen: Imug beziehungs-
weise EIRIS, Inrate, Oekom Research sowie Sustainalytics,
Vigeo und MSCI. Auf Grundlage der entsprechenden Doku-
mente haben wir fiir jede Nachhaltigkeitsratingagentur sepa-
rat alle Kriterien sondiert, die Bezug zu sozialer Nachhaltigkeit
aufweisen, und zu den im Leitfaden auftauchenden Aspekten
hinzugefiigt. Insgesamt konnten wir 83 verschiedene Aspekte
sozialer Nachhaltigkeit identifizieren, die wir anschliefend zu
13 Kategorien systematisiert haben (siehe Tabelle 1).

Um zu erkennen, wie die Finanzialisierung von Nachhaltig-
keit die Perzeption von sozialer Nachhaltigkeit verandert, ha-
ben wir ausgehend von dieser Systematisierung die Perzeption
sozialer Nachhaltigkeit bei den Standardisierungsbemithun-
gen von drei verschiedenen Initiativen im Bereich des Nach-
haltigkeitsaccountings und -reportings untersucht. Zu den un-
tersuchten Standards gehoren erstens der ,SD-KPI Standard“
der Sustainable Development Management GmbH, zweitens
die ,KPIs for ESG 3.0“, die gemeinsam von der European Fe-
deration of Financial Analysts Societies und der Deutschen Ver-
einigung fiir Finanzanalyse und Asset Management e. V. entwi-
ckelt wurden und drittens die ,G4 Guidelines“ der Global Re-
porting Initiative (GRI).

Der ,,SD-KPI Standard“ wurde von der in Hannover ansis-
sigen und von Axel Hesse gefiihrten Sustainable Development
Management GmbH in Kooperation mit dem BMUB entwi-
ckelt. Eine erste Version wurde im Jahr 2007, eine aktualisierte
Fassung im Jahr 2010 veréffentlicht. Bei der Entwicklung dieses
Standards wird das Ziel verfolgt, relevante und performance-
orientierte Nachhaltigkeitsindikatoren zu ermitteln, die dann in
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und sowohl innerhalb einer Branche als
auch tiber den Zeitverlauf hinweg ver-
gleichbar sein. Diese drei Indikatoren je Branche dienen dazu,
die Nachhaltigkeitsleistungen von Unternehmen in einer Bran-
che zu vergleichen. Darauf aufbauend wurden zwei Aktienin-
dizes entwickelt (EURO iSTOXX® 50 SD-KPI und iSTOXX®
Europe 50 SD-KPI), die die ermittelten Nachhaltigkeitsleistun-
gen berticksichtigen und den Standard direkt an den Finanz-
markt anschliefSen.

Ausgehend von den maximal drei Indikatoren pro Branche
lassen sich fiir das Jahr 2007 insgesamt 22 verschiedene Nach-
haltigkeitsindikatoren unterscheiden. Im Jahr 2010 wurden
auch bedingt durch einen anderen Branchenzuschnitt insge-
samt 79 verschiedene Indikatoren verwendet. Von den 22 im
Jahr 2007 ermittelten Nachhaltigkeitsindikatoren lassen sich
zwolf dem Bereich der sozialen Nachhaltigkeit zuordnen. Ver-
glichen mit unserer Systematisierung sozialer Nachhaltigkeit
decken diese Indikatoren insgesamt sieben der 13 Kategorien
und 14 der 83 einzelnen Aspekte sozialer Nachhaltigkeit ab.
Von den 79 im Jahr 2010 ermittelten Indikatoren lassen sich 37
dem Bereich der sozialen Nachhaltigkeit zuordnen. Diese be-
treffen insgesamt neun von 13 Kategorien und 21 von 83 As-
pekten. Damit greift der 2007 entwickelte Standard lediglich
17% und der 2010 entwickelte Standard 25 % des Konzepts so-
zialer Nachhaltigkeit auf.

Die ,KPIs for ESG 3.0 — Key Performance Indicators for En-
vironmental Social and Governance Issues“ wurden von zwei
Finanzanalysten-Verbinden im Jahr 2010 herausgegeben: von
der European Federation of Financial Analysts Societies und
der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Ma-
nagement e. V. Die in Zusammenarbeit mit internationalen Fi-
nanzexperten entwickelten und mit potenziellen Anwendern
validierten Indikatoren sollen als marktgesteuerter Ansatz zu
einem quantifizierbaren und freiwilligen Nachhaltigkeitsstan-
dard werden. Mit dessen Hilfe sollen schliellich Informatio-
nen offengelegt werden, die vor allem an 6konomisch-orien-
tierte Stakeholder und Investment-Professionelle gerichtet
sind. Ebenso wie bei der ersten Initiative baut auch auf diesem
Standardisierungsversuch mit einem Aktienindex, dem Stoxx
ESG Global Leaders, ein Finanzmarktprodukt auf.



Initiativen Anteil aufgegriffener Aspekte
sozialer Nachhaltigkeit

17% (14/83)

25% (21/83)

33% (27/83)

63% (52/83)

SD-KPI Standard 2007

2010

KPIs for ESG 3.0
G4 Guidelines

Tabelle 2: Anteile der von den Initiativen aufgegriffenen Aspekte
sozialer Nachhaltigkeit gemessen an unserer Systematisierung

Die insgesamt 81 verwendeten Nachhaltigkeitsindikatoren
enthalten 34 Indikatoren aus dem Bereich sozialer Nachhal-
tigkeit. Es werden im Vergleich zu unserer Systematisierung
neun von 13 Kategorien und 27 von 83 Aspekten sozialer Nach-
haltigkeit aufgegriffen. Das Indikatorenset deckt damit etwa
ein Drittel der Aspekte sozialer Nachhaltigkeit ab.

Die von der Global Reporting Initiative (GRI) entwickelten
Richtlinien wurden in ihrer aktuellen Version, den ,G4 Guide-
lines“, im Mai 2013 verdffentlicht. GRI als netzwerkbasierte
Nichtregierungsorganisation mit Hauptsitz in Amsterdam zielt
auf eine Forderung und qualitative Verbesserung der freiwilli-
gen Nachhaltigkeitsberichterstattung. Die Richtlinien zur Be-
richterstattung wurden in einem Multi-Stakeholder-Prozess
entwickelt, in dem unter anderem Unternehmen, zivilgesell-
schaftliche Akteure, Gewerkschaften, Investoren, wissenschaft-
liche Einrichtungen und Regierungen eingebunden wurden.
Als Zielgruppe der anhand der Richtlinien offenzulegenden In-
formationen benennt GRI neben Investoren auch die breite
Offentlichkeit. Zusitzlich zu den Berichterstattungsrichtlinien
gibt GRI ein Handbuch heraus, in dem die praktische Umset-
zung der Richtlinien in einen Nachhaltigkeitsbericht und zu-
dem deren Interpretation erklirt werden.

Insgesamt bestehen die ,G4 Guidelines“ aus 150 Richt-
linien, von denen 74 den Bereich sozialer Nachhaltigkeit be-
treffen. Berticksichtigt werden dabei zwolf der 13 entwickel-
ten Kategorien und 52 der 83 identifizierten Aspekte sozialer
Nachhaltigkeit.

Betrachtet man die drei NARI im Vergleich untereinander
und zu unserer eigenen Systematisierung auf Basis der Kon-
zepte der Ratingagenturen, fillt auf der einen Seite auf, dass
alle drei Initiativen nur einen Bruchteil der Aspekte sozialer
Nachhaltigkeit in ihren Standardisierungsversuchen beriick-
sichtigen (siehe Tabelle 2). Auf der anderen Seite zeigt sich,
dass sich die Anteile der verwendeten Aspekte erheblich von-
einander unterscheiden. Generell kann diagnostiziert werden,
dass der Anteil der aufgegriffenen Aspekte sozialer Nachhal-
tigkeit abnimmt, je finanzmarktorientierter die Initiative ist
und je mehr Finanzmarktakteure im Entwicklungsprozess be-
teiligt waren. Wihrend der ,SD-KPI Standard“ von 2007 nur
17% aller Aspekte beriicksichtigt, tauchen in den ,G4 Guide-
lines“ 63 % aller Aspekte auf. Eine weitergehende Betrachtung
der verwendeten Aspekte und Kategorien sozialer Nachhaltig-
keit zeigt, dass insgesamt rund 20% der von uns identifizier-
ten Aspekte sozialer Nachhaltigkeit bei keiner der Initiativen
auftauchen; darunter etwa Angaben zur Arbeitsplatzflexibili-
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tit oder zur Familienfreundlichkeit. Bei genauerer Analyse er-
scheint zudem die Auswahl der aufgegriffenen Aspekte ohne
eine konkrete Strategie zu erfolgen. So ist kein klares Muster
erkennbar, nach dem die Initiativen bestimmte Aspekte auf-
greifen und andere aufien vor lassen.

Fazit

Eine Auswirkung vom Einfluss des Finanzmarkts auf so-
ziale Nachhaltigkeit ist offensichtlich, denn was tibrig bleibt von
der sozialen Nachhaltigkeit ist ein deutlich reduziertes Konzept.
Wihrend die Gesamtheit der Nachhaltigkeitsratingagenturen
deutlich umfassendere Kriterien nutzt, um die soziale Nach-
haltigkeitsleistung von Unternehmen zu bewerten, wird beim
Nachhaltigkeitsaccounting und -reporting im Vergleich dazu
ein zum Teil stark eingeschrinktes Portfolio zur Erfassung he-
rangezogen. Erklaren lisst sich diese Reduktion, so unsere Be-
obachtung, durch den Prozess der Finanzialisierung. Die Ver-
fiigbarmachung der Nachhaltigkeit fiir den Finanzmarkt erfor-
dert es, vorwiegend nur wenige und zudem quantifizierbare
und einfach zu vergleichende Kriterien auszuwihlen. Insbe-
sondere beim ,,SD-KPI Standard* zeigt sich der besondere Ein-
fluss des Finanzmarkts, denn einerseits wurden die Indikato-
ren durch eine Befragung unter Investoren, Analysten und Un-
ternehmen entwickelt und andererseits leistet die Auswahl von
nur jeweils maximal drei Indikatoren pro Branche eine Simp-
lifizierung, die eine Beriicksichtigung bei der Investitionsent-
scheidung erleichtert. Es verwundert daher nicht, dass es vor
allem dieser Standardisierungsversuch ist, bei dem am wenigs-
ten von der sozialen Nachhaltigkeit iibrig bleibt.

Eine weniger sichtbare Auswirkung der Finanzialisierung
von Nachhaltigkeit besteht in der Moglichkeit, den ausgewihl-
ten Aspekten zu einer beachtlichen Bedeutung und Reichweite
zu verhelfen. Bestimmte Aspekte sozialer Nachhaltigkeit wer-
den auf die globale Bithne gehoben. Auf der einen Seite rei-
chen Unternehmen diese Aspekte in Richtung ihrer Liefer-
und Wertschopfungsketten weiter und auf der anderen Seite
fithrt die Erstellung von auf den Standards aufbauenden Akti-
enindizes zu einer Verbreitung innerhalb des Finanzmarktes.
Es kommt somit, so das Fazit, zu einer besseren Ausbreitung
eines reduzierten Konzepts sozialer Nachhaltigkeit.

Anmerkung

Die Forschung, die diesem Beitrag zugrunde liegt, begann im Kontext des
Projekts ,,Nachhaltigkeit und Finanzmarkt — institutionelle Arrangements
und Perzeptionsmuster®, das von der Volkswagen Stiftung im Rahmen der
Initiative ,Schumpeter-Fellowships*“ von Oktober 2009 bis Mirz 2015 ge-
férdert wurde. Seit April 2015 setzen wir diese Forschung mit einem anderen
Schwerpunkt im Rahmen der Férderinitiative ,,Finanzsystem und Gesell-
schaft" des Bundesministeriums fiir Bildung und Forschung in dem fiir drei
Jahre geférderten Projekt ,, Doppelte Dividende? Beitrag des nachhaltigen
Investierens zur Stabilisierung des Finanzmarkts* fort. Zudem ist die For-
schung in den Kontext des zwischen Oktober 2013 und September 2016 von
der Europiischen Kommission geférderten Jean Monnet Centre of Excel-
lence an der Friedrich-Schiller-Universitit Jena eingebettet.

OkologischesWirtschaften 4.2015 (30)




NEUE KONZEPTE

Literatur

Ahman, H. (2013): Social sustainability — society at the intersection
of development and maintenance. In: Local Environment 18/10.
S.1153-1166.

Botzem, S./Quack, S. (2006): Contested rules and shifting boundaries:
International standard-setting in accounting. In: Djelic, M.-L./Sahlin-
Andersson, K. (Hrsg.): Transnational governance: Institutional dyna-
mics of regulation. Cambridge University Press. S.266-286.

Erturk, I. et al. (Hrsg.) (2008): Financialization at work: Key texts and com-
mentary. Routledge. London.

HiR, S. (2014): Was bleibt von der Nachhaltigkeit nach ihrer Finanzialisie-
rung? In: Heires, M./Nélke, A. (Hrsg.): Politische Okonomie der Finan-
zialisierung. Springer. S.211-224.

Hiss, S. (2013): The politics of the financialization of sustainability. In:
Competition & Change 17/3. S.234-247.

HiR, S. (2011): Globale Finanzmarkte und nachhaltiges Investieren. In: Grof,
M. (Hrsg.): Handbuch Umweltsoziologie. VS Verlag fiir Sozialwissen-
schaften. S.651-670.

Krippner, G.R. (2005): The financialization of the American economy.

In: Socio-Economic Review 3/2. S.173-208.

Lamberton, G. (2005): Sustainability accounting — a brief history and
conceptual framework. In: Accounting Forum 29/1. S.7-26.

Mayring, P. (2010): Qualitative Inhaltsanalyse: Grundlagen und Techniken.
Beltz. Weinheim.

Nélke, A./Perry, J. (2007): The power of transnational private governance:
Financialization and the IASB. In: Business and Politics 9/3. Article 4.

van der Zwan, N. (2014): Making sense of financialization. In: Socio-Econo-
mic Review 12/1. 5.99-129.

Weingaertner, C./Moberg, A. (2014): Exploring social sustainability: Learning
from perspectives on urban development and companies and products.
In: Sustainable Development 22/2. S.122-133.

VC® msin

AUTOREN + KONTAKT

Daniela Woschnack ist wissenschaftliche
Mitarbeiterin am Lehrstuhl fir Soziologie an der
Friedrich-Schiller-Universitit Jena.

E-Mail: daniela.woschnack@uni-jena.de

Sebastian Nagel ist wissenschaftlicher
Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Soziologie an der
Friedrich-Schiller-Universitit Jena.

E-Mail: sebastian.nagel@uni-jena.de

Prof. Dr. Stefanie Hif ist Professorin und Leiterin
des Lehrstuhls fiir Soziologie mit dem Schwer-
punkt Mirkte, Organisationen und Governance
an der Friedrich-Schiller-Universitit Jena.

Universitit Jena, Lehrstuhl Soziologie,
Bachstrafe 18k, 07743 Jena.
E-Mail: stefanie.hiss@uni-jena.de

Bernd Teufel ist wissenschaftlicher Mitarbeiter
in der Servicestelle LehreLernen an der
Friedrich-Schiller-Universitat Jena.

Universitit Jena, Servicestelle LehreLernen,
Carl-ZeiR-Platz 1, 07743 Jena.
E-Mail: bernd.teufel@uni-jena.de

=

——

Der VCO ist eine auf Verkehr spezialisierte Umweltorganisation und setzt sich fiir eine &kologisch vertrégliche,
sozial gerechte und effiziente Mobilitat ein. Die VCO-Schriften zeigen fir die Verkehrsprobleme der Gegenwart
L&sungen mit Zukunft auf.

EEmM Kostenloses Probeexemplar VCO-Publikation

,Klima und Energie — Potenziale im Verkehr*
Die Emissionen des Verkehrs nehmen eine Schilisselrolle beim Klimaschutz ein und miissen drastisch
reduziert werden. Die VCO-Publikation zeigt, welche Klimaschutz-MaBnahmen im Verkehr wirken.

29 Jetzt kostenlos bestellen per E-Mail an vcoe@vcoe.at

VCO-Medienpaket fiir den Rest des Jahres kostenlos

Mit dem VCO-Medienpaket erhalten Sie alle VCO-Schriften (VCO-Magazin, VCO-Factsheets,
VCO-Publikationen). Bestellen Sie jetzt ein VCO-Medienpaket fiir das Jahr 2016.
Sie erhalten alle VCO-Schriften, die noch im Jahr 2015 erscheinen, kostenlos.

29 Informationen und Bestellmdglichkeit www.vcoe.at/abo

VCO - Mobilitit mit Zukunft, Brauhausgasse 7-9, 1050 Wien, T +43-(0)1-893 26 97, E vcoe@vcoe.at, www.vcoe.at

34 OkologischesWirtschaften 4.2015 (30)





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (eciRGB v2)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialUnicodeMS
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Impact
    /LucidaConsole
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (PSO Uncoated ISO12647 \050ECI\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (PSO Uncoated ISO12647 \(ECI\))
      /DestinationProfileSelector /DocumentRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice




