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Abstract

Sustainable Finance zielt auf die Umlenkung privaten Anlagekapitals in die 
grüne und soziale Transformation. Der Beitrag unterscheidet zunächst verschie-
dene Kontexte von Sustainable Finance (z. B. das auf Markttransparenz ange-
legte Verständnis im Sustainable Finance Action Plan der Europäischen Union 
oder das auf öffentlich-private Partnerschaften ausgelegte Programm der inter-
nationalen Förder- und Entwicklungsbanken), um dann die Forschungsperspek-
tiven und Forschungen der Soziologie und verwandten Sozialwissenschaften 
auf das Thema Sustainable Finance vorzustellen. Zudem wird die soziologische/
sozialwissenschaftliche Perspektive in ihren interdisziplinären Bezügen disku-
tiert. In soziologischer/sozialwissenschaftlicher Perspektive wird das Thema 
stärker gesellschaftlich, also von den Akteuren, Orten, Strukturen her, gedacht, 
in die (nicht) investiert wird und die investierbar gemacht werden, sowie in Hin-
blick auf die praktischen Konsequenzen der Datafizierung von Nachhaltigkeit. 
Zudem wird die Frage der Finanzierung von Nachhaltigkeit nicht aus dem Kom-
plex öffentlicher Finanzierung, wie etwa Besteuerung und öffentlichen Förder-
banken, herausgelöst, dies nicht zuletzt deshalb, weil die Praxis des Sustainable 
Finance vielfach in öffentlich-privaten ›blended finance‹-Konstrukten realisiert 
wird.

1.	 Einleitung und Eingrenzung des Gegenstands

Die Idee für ein ›nachhaltiges‹ Finanzsystem ist nicht neu. Ein Finanzwesen, das 
der Gesellschaft dient, ihre Stabilität und Prosperität erhält, Gerechtigkeitsfra-
gen adressiert und/oder zur Lösung gesellschaftlicher Herausforderungen und 
zur Infrastrukturbereitstellung beiträgt, ist eine politische Idee mit langer Tradi-
tion und variantenreicher Umsetzung. Insbesondere das deutsche Bankensys-
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tem kennt neben dem klassisch (gewordenen) Privatbanken- und Investment-
bankenspektrum auch ethische Banken, wie die GLS-Bank (Lenz 2019), aber 
auch eine vergleichsweise große Marktmacht von öffentlichen Banken, wie den 
Förderbanken und Sparkassen oder genossenschaftlichen Banken (Flögel 2018). 
Auch in der Figur der Marktneutralität (Thiemann et al. 2023) verbirgt sich letzt-
lich eine historisch gewordene Gemeinwohlvorstellung (Hirschman 1980), die 
davon ausgeht, dass es der Gesellschaft besser geht, wenn sich das Eigeninter-
esse als Formel politisch und institutionell durchsetzt, wie sich z. B. in der »dis-
ziplinierenden« Einhegung von Finanzmärkten im Basel-Aufsichtsregime zeigt 
(Baud und Chiapello 2017). Derzeit befinden wir uns in einer Phase der Neu-
verhandlung dessen, was ein nachhaltiges Finanzwesen ausmacht oder ausma-
chen sollte – angetrieben von der Erkenntnis planetarer ökologischer Grenzen 
und des menschengemachten Klimawandels, welcher das fossile Gesellschafts- 
und Wachstumsmodell des letzten Jahrhunderts infrage stellt (Wagner 2020). 
In diesem Beitrag geht es darum darzulegen, wie das Fach Soziologie (und ver-
wandte sozialwissenschaftliche Nachbardisziplinen) auf den aktuellen Pro-
zess der Neuverhandlung und des institutionellen Umbaus des Finanzwesens 
blicken.

Praktisch und politisch hat Sustainable Finance eine engere Bedeutung. 
Unter dem Begriff Sustainable Finance subsummieren sich konkrete Program-
me, Maßnahmen und Gesetzesdirektiven der Europäischen Union zur Umset-
zung des Green Deal und der EU-Klimaziele für 2050 im Rahmen des UN-Über-
einkommens von Paris (COP21). Ein nachhaltiges Finanzwesen wird hier vor 
allem als Regelung von Berichts- und Offenlegungspflichten ins Werk gesetzt, 
unter anderem über die Taxonomie für nachhaltige Wirtschaftsaktivitäten, 
die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) für Unternehmen, die 
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) für Finanzinstitute sowie die 
7. Novelle des bankenaufsichtlichen Risikomanagements (MaRisk) und über den 
EU Green Bond Standard für nachhaltige Unternehmensanleihen. Hier zeigt 
sich ein relativ enges Verständnis von Sustainable Finance als Programm ver-
tiefter und vereinheitlichter Offenlegungs- und Transparenzpflichten der Wirt-
schaft und Finanzindustrie (für eine Klärung des relativ engen Bedeutungsspek-
trums im deutschen politischen Diskurs siehe Dimmelmeier und Egerer 2023).

Im internationalen Kontext wird das Phänomen Sustainable Finance breiter 
verstanden. Sustainable Finance hat seinen Ursprung in der internationalen Ent-
wicklungszusammenarbeit und Klimapolitik (UNEP 2016; siehe auch Kaya 2024; 
Warren 2020; Bracking und Leffel 2021). Es meint hier insbesondere auch öffent-
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liche Investitionen (durch Entwicklungsbanken und nationale und internationale 
Geberorganisationen (Chiapello et al. 2023), die vielfach als ›blended finance‹ 
strukturiert werden (Mawdsley und Hughes-McLure 2024) und private Investi-
tionen flankieren (Gabor 2021); (siehe auch zur Rolle von Entwicklungsbanken in 
Europa Mertens et al. 2021 oder auch zum Phänomen des Philanthrokapitalis-
mus McGoey 2021). Zu diesem Phänomenbereich gehören das Impact Investing 
(Stolz und Lai 2020) sowie innovative Finanzierungsvehikel wie Endangered 
Species Credits (Barral 2020), Development Impact Bonds (Alenda-Demoutiez 
2020) oder auch die Anstrengungen für einen globalen Impact Investing Stan-
dard (Barman 2015, 2020). In einem weiteren Sinne gehört auch der Treibhaus-
gasemissionshandel (Bailey 2010; Espeland und Stevens 1998) zum Themenfeld 
des Sustainable Finance sowie Initiativen der ökonomischen Bezifferung von 
Ökosystemdienstleistungen (Fourcade 2011; Gerry et al. 2015).

Neben der Idee, private Investitionen in eine klimagerechte Zukunft zu len-
ken, wird auch die Frage der Besteuerung im Zuge der Sustainable-Finance-De-
batten diskutiert. Dabei geht es nicht nur um Besteuerung mit dem Zweck einer 
gesellschaftlich nachhaltigen Lenkungswirkung (›Pigou-Steuer‹, siehe dazu Knoll 
2021), sondern um Besteuerung zum Zweck einer klimagerechten Umverteilung 
(Ötsch 2025), die in einem engen Verständnis von Sustainable Finance gerade 
nicht mitgemeint ist. Chancel et al. (2022) sprechen sich z. B. für eine Steuer von 
zehn Prozent auf Carbon Assets von Milliardären aus.

In diesem Beitrag soll es nun um soziologische Perspektiven auf das Thema 
Sustainable Finance gehen. Es werden die Fragen behandelt: Aus welchen 
theoretischen und analytischen Blickrichtungen wird das Thema Sustainable 
Finance in der Soziologie (und verwandten Disziplinen) untersucht? Wie unter-
scheidet sich der soziologische Zugriff von anderen Disziplinen, und wie wer-
den diese gegebenenfalls durch die Soziologie ergänzt? Was kann die soziologi-
sche Perspektive zur Sustainable-Finance-Debatte beitragen?

2.	 Soziologische/sozialwissenschaftliche 
Forschungsperspektiven auf Sustainable Finance

Eine relevante sozialwissenschaftliche Forschungsrichtung hat ihren Ursprung 
in der vergleichenden Kapitalismusforschung (Hall und Soskice 2001) und Regu-
lationstheorie (Boyer und Saillard 2002). In dieser politisch-ökonomischen Tra-
dition werden gesellschaftliche Institutionen und Mechanismen vergleichend 
und im historischen Wandel untersucht. So wird die Transformation des deut-
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schen Bankensystems von einem kreditbasierten zu einem marktbasierten 
Bankensystem analysiert (Lütz 2000; Vitols 2004) und die Entwicklungen und 
Eigenheiten des regulatorischen Baseler Aufsichtsregimes aufgezeigt (Hütten 
und Klüh 2017; Baud und Chiapello 2017) sowie die Entwicklung hin zum Asset-
Manager-Kapitalismus (Braun 2021). Als Gegenmodell zum Finanzmarktmodell 
wird die besondere Relevanz des lokal verankerten Regionalbankensystems für 
die nachhaltige Transformation von kleinen und mittleren Unternehmen unter-
sucht (Flögel et al. 2023). Betrachtet wird auch die Rolle von Zentralbanken 
(Aguila und Wullweber 2024; Thiemann et al. 2023; van’t Klooster 2021; Langley 
und Morris 2020) und Entwicklungsbanken (Mertens und Thiemann 2023) als 
Akteure der Klimapolitik. Letztlich geht es darum, die »epistemologischen Brü-
che« zu verstehen (Bolton et al. 2020, S. 42), welche die spezifische Sustainable-
Finance-Variante erklärt und in ihren institutionellen und gesellschaftlichen 
Konsequenzen verstehbar macht. Eine solche Perspektive erlaubt es, die 
Frage zu stellen, welche Rolle Banken in der Gestaltung von Klimapolitik  – in 
bestimmten makrofinanziellen Regimes (Gabor und Braun 2025) – einnehmen 
können und dürfen (Emunds et al. 2022).

Eine weitere wichtige analytische Strömung der Wirtschaftssoziologie bil-
den die Science and Technology Studies, die die Implementierung von (wis-
senschaftlichen/ökonomischen) Marktinstrumenten in ihrer praktischen Um-
setzung untersuchen (MacKenzie et al. 2007). Wichtig geworden sind z. B. die 
Untersuchungen zum Treibhausgasemissionshandel (MacKenzie 2009; Callon 
2009), zur Realisierung handelbarer Treibhausgassenken (Ehrenstein 2018) oder 
Kredite zur Finanzierung des Artenschutzes (Barral 2020). Man interessiert sich 
hier für die kalkulatorischen Instrumente des Sustainable Finance (Chiapello 
und Godefroy 2017) und ihre praktische soziotechnische Umsetzung, die die 
versprochene/anvisierte Marktgerechtigkeit bisweilen verhindert (Neyland 
2018). Die analytischen Diskussionen stellen deshalb stärker auf Prozesse der 
Finanzialisierung (Chiapello 2020a) oder Assetisierung (im Gegensatz zur Ver-
marktlichung) ab und untersuchen, inwiefern es sich bei konkreten Finanzie-
rungsprojekten um Assetisierung handelt (Nadaï und Cointe 2020; Williams 
2020; Knoll und Fraser 2024).

Daran schließt die Frage an, wie sich durch eine spezifische wissenssozio-
logische/epistemologische Form der Objektbereich verändert. So wird z. B. 
auch in den Wirtschaftswissenschaften die Frage gestellt, weshalb Nachhaltig-
keitsexpertise im Kontext von Sustainable Finance relativ eng gefasst ist. Hier 
wird der Begriff des Competence Green Washing geprägt (Schuhmacher 2022). 
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Aus soziologischer Sicht steht dies in Zusammenhang mit der Mathematisie-
rung von Finanzwissen (Coombs und van der Heide 2020) und einer »data- and 
machine driven finance« (Hansen und Souleles 2023), die zur Entfremdung des 
Expertenwissens von deren Gegenstandsbereichen führt, wie Studien zur Pra-
xis des Risikomanagements in Banken und Versicherungen zeigen (Fytros 2021; 
Knoll 2022). In der Soziologie wird nach den Wissensformen gefragt, die einen 
Gegenstand selektiv hervorbringen oder verengen, so z. B. im Hinblick auf die 
»Intangibilisierung« grüner Assets (Barral 2020; Célérier et al. 2024). Compe-
tence Green Washing hat nicht zuletzt auch mit den Methoden der Buchhaltung 
und Vermessung zu tun, die vermittelnd zwischen den Investor:innen und dem 
Gegenstand der Nachhaltigkeit stehen (Barman et al. 2020; Perkiss et al. 2024) 
und letztlich bestimmen, wie eng oder weit das Problem gefasst und bearbeitet 
und letztlich umgeformt wird (Chiapello und Engels 2021; Tse und Warner 2020).

Daran schließen sich Forschungen an, die untersuchen, wie auf organisatori-
scher Ebene mit Nachhaltigkeitszielen und den widersprüchlichen Anforderun-
gen des Sustainable Finance umgegangen wird. Zu nennen sind hier einerseits 
der Institutional-Logics-Ansatz kanadischen Ursprungs (Thornton et al. 2012), 
der häufig in der Organisations- und Managementforschung genutzt wird (für 
das Themenfeld der Nachhaltigkeit in Organisationen siehe z. B. Milosevic et al. 
2023; Kok et al. 2019; Olesson et al. 2023; Guix et al. 2025). Zum anderen ist 
die Konventionentheorie französischer Provenienz zu nennen (Diaz-Bone und 
Larquier 2025), die sich für historische Varianz und Spezifik von Bewertungs-
vorgängen im institutionellen, organisationalen und professionellen Alltag inte-
ressiert (mit Blick auf Nachhaltigkeit z. B. Postel 2025; Cheyns 2025; Plumecocq 
2025, für den Bereich unternehmerischer Nachhaltigkeitsbewertung und ganz 
explizit zu Sustainable Finance Duterme 2025, Barman 2015; Chiapello 2015 
und allgemein zu Finanzmärkten Tadjeddine 2025, Knoll 2018). So spielen z. B. 
bei der Realisierung sogenannter Social Impact Bonds verschiedene Konventio-
nen (im Sinne von Bewertungsordnungen) eine Rolle (Chiapello und Knoll 2020) 
und führen im europäischen Vergleich zu einer variantenreichen Umsetzung 
des Instruments (Fraser et al. 2023).

Hieran schließt sich die Soziologie der Quantifizierung an (Bruno et al. 2016; 
Espeland und Stevens 2008), zu der zum Zwecke eines groben Überblicks die 
Soziologie der Statistik (Mennicken und Salais 2022), des Vergleichs (Heintz 
2021), der Rankings und Ratings (Espeland 2020) und des Accounting (Hopwood 
und Miller 1994; Chiapello 2025) sowie der Standards (Timmermans und Epstein 
2010) hinzugerechnet werden können. Im Kontext von Sustainable Finance 
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haben wir es mit einer wachsenden Vielzahl unterschiedlicher Mess- und Ver-
gleichsmethoden zu tun, die sich beständig weiterentwickeln (Esty und Lubin 
2020) und in der Praxis miteinander verwoben und aufeinander bezogen wer-
den (Grant 2020; Bassen et al. 2023). Zahlenwerke unterliegen dabei unter-
schiedlichen Methoden und Logiken. Zu nennen ist z. B. das Environment, Social, 
Governance (ESG) Reporting (Clark und Dixon 2024; Nagel et al. 2017) oder die 
Bestrebungen zur Umsetzung sogenannter Science-Based Targets (Walenta 
2020). Sie können unterschiedlich am Anspruch (gesellschaftlicher) Transpa-
renz ausgerichtet sein (Barral 2022) oder am Performanceziel der Wirkung (Tse 
und Warner 2020a). Metriken können enger oder weiter sein, im Sinne von ein-
fach erfüllbar und/oder einer Engführung gesellschaftspolitischer Ziele (ebd.).

Für die Soziologie des Sustainable Finance sind darüber hinaus die Sozial- 
und Wirtschaftsgeografie (Lai 2023; Berndt und Wirth 2018) relevant sowie die 
Urban Studies (Tse und Warner 2020a; McFall 2024) und Rural Studies (Barral 
2022). Hier werden Sustainable-Finance-Projekte und Interventionen in ihren 
konkreten räumlich-gesellschaftlichen Strukturen untersucht (z. B. Dal Maso 
2024). So vergleichen Kish und Fairbairn (2018) ein klassisch finanziertes und 
ein Impact-Finance-finanziertes Agrikulturinvestment, und sie kommen zu 
dem Schluss, dass die Unterschiede nicht groß sind (siehe auch Ducastel und 
Anseeuw 2020). Hellman (2020) und Wirth (2020) untersuchen, wie sich die 
Beziehungen innerhalb von Social-Investment-Projekten zwischen den Akteu-
ren verändern (Hellman 2020; Wirth 2020). Es geht in diesen Studien auch um 
eine globale Value-chain-Perspektive (Ouma 2020; Daviron und Ponte 2005), 
die lokal-räumlichen Konstellationen und ihre globale Einbindung in Finanz-
kreisläufe und Machtstrukturen.

Insgesamt lässt sich feststellen, dass es zwischen diesen Perspektiven Über-
schneidungen gibt und einen engen Debattenaustausch. So bestehen zwischen 
Soziologie der Bewertung und den Science and Technology Studies Überschnei-
dungen, wenn es um das Interesse für »devices« und Instrumente und Metho-
den der Bewertung geht, aber auch zur Organisationsforschung (Chiapello und 
Gilbert 2019). Und es bestehen hinsichtlich eines räumlich-regionalen Bezugs 
Ähnlichkeiten zwischen politischer Ökonomie und der Wirtschafts- und Sozial-
geografie.
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3.	 Der soziologische/sozialwissenschaftliche Zugang 
in interdisziplinärer Perspektive

Insgesamt ist festzustellen, dass die soziologische Debatte zum Thema Sustain
able Finance in einem stark interdisziplinär ausgerichteten Debattenraum 
stattfindet, mit Bezügen zur politischen Ökonomie, aber auch zur Sozial- und 
Wirtschaftsgeografie, insbesondere auch den Geographies of Finance. Der 
soziologische Diskurs findet in Zeitschriften wie Finance and Society, New Politi­
cal Economy, Economy and Society und Finance and Space statt. Dabei spielt auch 
die Subdisziplin der Wirtschaftssoziologie eine besondere Rolle, die sich nach 
der Finanzkrise 2008/09 konsolidiert hat. Spätestens hier wurde deutlich, dass 
die Verbindungen von Finanzwesen und Gesellschaft besser verstanden wer-
den müssen und die Soziologie das Verständnis von Finanzmärkten und ›Wirt-
schaft‹ begrifflich und empirisch eigenständig bearbeiten muss.

Dies wurde mit dem Ausspruch verbunden, den ›Parsonianischen Pakt mit 
der Ökonomie‹ (Stark 2009) aufzukündigen. Dieser steht für eine eingeübte dis-
ziplinäre Arbeitsteilung zwischen Ökonomie und Soziologie, die der Soziologie 
›das Soziale‹ überlässt, während die Ökonomie für ›das Wirtschaftliche‹ verant-
wortlich erklärt wird – etwa in der Weise, dass dem ökonomischen Handeln der 
rational-kalkulatorische Entscheidungsbegriff zugeordnet wird, während man 
in anderen gesellschaftlichen Bereichen idealtypisch eher moralisches Handeln 
oder eben politisches Handeln unterstellt. Diese idealtypische Trennung – die 
bei genauerem Hinsehen nie wirklich Bestand hatte – wurde sowohl von den 
ökonomischen Wissenschaften aufgebrochen, als sich hier die Verhaltensökono-
mie paradigmatisch durchsetzt (Hübscher 2020), aber auch von der Soziologie, 
als diese empirisch der Frage der ökonomischen Bewertung und Inwertsetzung 
nachging (Beckert und Aspers 2011). Insbesondere die Soziologie der Bewertung 
untersucht ökonomische Bewertungsprozesse empirisch (z. B. Fourcade 2011), 
anstatt sie theoretisch zu setzen.

Eine Nähe besteht außerdem zwischen Organisationssoziologie und Ma-
nagement Studies sowie Public Administration Studies. Auch hier interessiert 
man sich unter anderem dafür, was in Organisationen zu mehr oder weniger 
Nachhaltigkeit führt, und erklärt Unterschiede beispielsweise mit der Kultur 
und den Werten der CEOs (Chin et al. 2013), oder es wird gefragt, was Inves-
tor:innen dazu bewegt, sich stärker mit der grünen Transition ihrer inves-
tierten Unternehmen zu befassen (Crifo et al. 2019; Olesson et al. 2023). So-
ziologisch werden organisationale Entscheidungssituationen in der Tendenz 
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stärker historisch-gesellschaftlichen Konstellationen zugeordnet, und es wird 
gefragt, was die gesellschaftlichen Konsequenzen eines spezifischen regulato-
rischen Regimes sind, in dem sich organisationale Strukturen ausbilden: Wel-
che organisationalen Konsequenzen bringt ein Regime der Selbstkontrolle mit 
sich (Gond et al. 2011)? Wie wirkt sich der Emissionshandel auf Entscheidungen 
in Organisationen aus (Knoll und Engels 2011; Engels et al. 2008)? Wie kommt es 
eigentlich, dass sich Organisationen heute um viel mehr gesellschaftspolitische 
Themen kümmern als noch vor einigen Jahrzehnten (Bromley und Meyer 2015)? 
Was bedeutet es für Organisationsstrukturen, in einer Gesellschaft der Audit 
Society zu existieren (Power 1994)? Was heißt es in (staatlicher und unterneh-
merischer) organisationaler Hinsicht, auf Emissionshandel zu setzen und nicht 
auf CO2-Steuern (Knoll 2015)?

In den Sozialwissenschaften wird die Frage nach der Umverteilung durch 
Finanzmarktstrukturen stärker gestellt (Deutschmann 2020; Godechot 2020; 
Semieniuk et al. 2024; Benquet und Bourgeron 2021) als beispielsweise in 
einer mikroökonomisch ausgerichteten Forschung. Auch wird in der Soziolo-
gie stärker die Frage nach der schädlichen Rolle von Finanzmarktstrukturen für 
öffentliche Haushaltsbudgets und Steuervermeidung/-hinterziehung gestellt 
(Ötsch 2017, 2024, 2025), die die Selektivität des Anspruchs eines ›nachhalti-
gen‹ Finanzmarktes sichtbar machen. Der auf Wirkung und Effekte hin verscho-
bene Diskurs von nachhaltigen Marktmechanismen lenkt von Umverteilungs-
fragen systematisch ab (Knoll 2021; Ötsch 2024). Die spezifische Selektivität 
des Sustainable Finance zeigt sich insbesondere in den spezifischen Varian-
ten des Social Impact Investing, die z. B. Betriebsratsmitgliedschaften explizit 
nicht als sozial bewerten und deren Unterdrückung möglich machen (Ducastel 
und Anseeuw 2020) oder Rechte Betroffener unter Umständen einschrän-
ken (Tse und Warner 2020b). Kritisiert wird zudem, dass die Finanzierung von 
Klimaschutz insbesondere von den Anlageentscheidungen der obersten Per-
zentile abhängt (Ötsch 2025), wobei empirische Studien zeigen, dass Profit
motive der Nachhaltigkeit häufig vorgeordnet werden (Paetzold et al. 2022). Für 
Ungleichheits- und Verteilungsfragen mit Blick auf fossile Profite interessiert 
sich insbesondere auch die politische Ökonomie (Semieniuk et al. 2024).

Die soziologische Perspektive bietet nicht nur ›Fundamentalkritik‹ (wie ihr 
in interdisziplinärer Perspektive vielleicht unterstellt wird), sondern über eine 
genaue empirische Analyse verschiedener Sustainable-Finance-Instrumente 
die Möglichkeit zu sehen, was (wie) funktioniert und was (inwiefern) nicht. So 
zeigen Tse und Warner z. B. sehr genau, unter welchen Umständen Social Im-
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pact Bonds zu einer Ausplünderung des Sozialstaats führen und unter welchen  
Bedingungen nicht (Tse und Warner 2020a, siehe auch Fraser et al. 2023). Hier 
bestehen auch Ähnlichkeiten zur Forderung nach stärkerer Evidenzbasierung 
der Sustainable-Finance-Forschung. Wenn es um Evidenz geht, sollte jedoch 
aus soziologischer Sicht nicht nur innerhalb eines begrenzten Sustainable-
Finance-Formats verglichen werden, sondern auch zwischen unterschiedli-
chen Finanzierungsvehikeln (z. B. Kish und Fairbairn 2018; Dayson et al. 2019). 
So kann deutlich werden, was die Vor- und Nachteile ganz unterschiedlicher 
Sustainable-Finance-Instrumente im weiten Spektrum öffentlicher und priva-
ter Finanzierungsformen sind. Wenn es darüber hinaus um ›blended finance‹ 
geht (Mawdsley und Hughes-McLure 2024) oder um Public-Private-Partner
ships (Deffontaines 2019), ist es wichtig, die Vertragskonstellationen und Um-
setzungen genau zu verstehen (Knoll und Fraser 2024), um zu entscheiden, ob 
es sich um gut oder schlecht funktionierende Finanzierungsformate handelt 
(Mazzucato 2025). Diese Varianz lässt sich oft auf bestimmte gesellschaftliche 
Finanzierungslogiken, Konventionen (Chiapello und Knoll 2020) oder makroöko-
nomische Regime (Gabor und Braun 2025) zurückführen, die es analytisch zu 
unterscheiden gilt.

Auch lässt sich festhalten, dass die sozialwissenschaftliche Sustainable-
Finance-Forschung tendenziell stärker von den Investees (Feher 2018) her 
denkt und sich fragt, was in den investierten sozialen Räumen, Organisatio-
nen, Unternehmen, Gemeinden etc. geschieht, wenn das Thema durch ein spe-
zifisches Sustainable-Finance-Finanzierungsvehikel finanziert wird. Welche 
Akteure treten auf den Plan? Welche Wissensformen und Methoden müssen 
bewältigt werden? Wer hat das Sagen, und welche Kompetenzen und Mitspra-
che werden verlangt? Wie wird das Problem adressiert, und was wird negiert 
bzw. übersehen? Es wird also viel weniger normativ gearbeitet (Was muss eine 
Tonne CO2-Äquivalent kosten? Wie genau soll der Beitrag einer Ökosystem-
dienstleistung gemessen werden?), sondern es wird untersucht, was vor Ort 
oder in bestimmten gesellschaftlichen und sozial raumzeitlichen Situationen 
geschieht, wenn Sustainable Finance auf diese oder jene Art, mit diesem oder 
jenem Verständnis umgesetzt wird. Dabei wird Sustainable Finance grundsätz-
lich breiter gedacht, und Public Finance gehört zum Verständnis und Spektrum 
von Sustainable Finance (selbstverständlicher) dazu (Golka et al. 2024).
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4.	 Schluss: Sustainable Finance als Public Finance?

Insgesamt lässt sich feststellen, dass das Thema Sustainable Finance in den 
Sozialwissenschaften/der Soziologie prinzipiell weiter gedacht wird als in sei-
ner Beschränkung auf die Mobilisierung privaten Anlagekapitals – exemplarisch 
formuliert im Versprechen »Shifting the Trillions« (Löffler und Jeromin 2021). 
Insbesondere im aktuell engen Framing von Sustainable Finance (Dimmelmeier 
und Egerer 2023) werden öffentliche Finanzierungsformen (die ebenso varian-
tenreich sein können wie private oder öffentlich-private) nicht systematisch 
mitgedacht (Golka et al. 2024). Letztlich gehören Steuerstrukturen (Ötsch 2024, 
2025), kommunale Finanzen (Trampusch und Spies 2015; Haug 2008; Raffer 
2024), Haushalts- und Budgetplanung, Sondervermögen, Gebühren und Abga-
ben und letztlich Fragen nach der Schuldenbremse ebenso zum Phänomenbe-
reich des Sustainable Finance dazu, so wie eine Regional- (Flögel und Hejnová 
2024) und Förderbankenstruktur (Mertens et al. 2021), die ja teilweise – je nach 
Grenzziehung  – zum aktuellen Phänomenbereich des Sustainable Finance 
dazugezählt werden. Das Aussparen öffentlicher Finanzen aus dem Sustai-
nable-Finance-Diskurs ist schon deshalb erstaunlich, weil sehr viele Instru-
mente des Sustainable Finance de facto auf öffentlichen Finanzierungsstruktu-
ren aufruhen und als ›blended finance‹ (Mawdsley und Hughes-McLure 2024) 
oder Public-Private-Partnerships (Deffontaines 2019) realisiert sind, siehe z. B. 
die vom International Monetary Fund proklamierten debt-for-climate-swaps 
(Engels et al. 2024, S. 43) oder Energy Performance Contracts (Knoll und Senge 
2019), oder nicht zuletzt auch qua Zentralbankfinanzierung vorstrukturiert wer-
den (Langley und Morris 2020). Es ist vor dem Hintergrund dieser De-facto-
Relevanz öffentlicher und verwaltungstechnischer Infrastrukturen nicht erklär-
lich, weshalb das Phänomen Sustainable Finance derart eng gedacht und 
bisweilen auf die Gestaltung und Vermessung privater Finanzanlageprodukte 
beschränkt wird.
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