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Doppelt oder dreifach hält besser. Das 
schien bisher auch das Motto der Regulie-
rer in Brüssel und Berlin beim Umwelt- 
und Klimaschutz zu sein. Unter dem 
Druck der schwachen Konjunktur und der 
wachsenden geopolitischen Herausforde-
rungen scheint jedoch in der Politik ein 
Umdenken einzusetzen. So hat die Euro-
päische Union (EU) zum Jahresbeginn 
2025 angekündigt, zentrale, erst vor kur-
zem eingeführte Regelwerke zu verein-
fachen und abzuspecken.

Die Richtung stimmt

Trotz voreiliger Kritik derjenigen, die 
gleich den „Green Deal“ der EU in Gefahr 
sehen, geht die Initiative in die richtige 
Richtung. Sie bricht mit dem Anspruch der 
Politik, in vielen Wirtschaftsbereichen 
mitunter parallele Regulierungen in Form 
von Verboten, Grenzwerten und Berichts-
pflichten mit einem Detaillierungsgrad 
einzuführen, der suggeriert, man könnte 
die Welt exakt vermessen.

Die Befreiung der Wirtschaft und Bür-
ger aus dem bürokratischen Würgegriff 
von immer mehr Verordnungen hat zudem 
den Vorteil, dass wieder stärker Markt-
mechanismen zugunsten von Umwelt- 
und Klimaschutz wirken können – gerade 
sie sind ein entscheidendes Schwungrad. 

Dies zeigt allen voran der Emissionshan-
del: Im Jahr 2005 eingeführt, hat sich das 
europäische Emissionshandelssystem 
(EU-ETS) als das zentrale Instrument in 
der Europäischen Union zur Reduzierung 
der CO2-Belastung etabliert – und wird 
auch von der EU-Kommission als führen-
des Instrument genannt.

Das Umweltbundesamt (UBA) meldete 
vergangenes Jahr, dass sich seit der Ein-
führung des Systems die CO2-Emissionen 
in Europa bis zum Jahr 2023 in den er-
fassten Bereichen nahezu halbiert haben, 
in Deutschland betrug das Minus rund 
44%. Zugleich werden die CO2-Zertfikate, 
die Betreiber großer Industrieanlagen, 
Energieversorger und Fluggesellschaften 

erwerben müssen, immer mehr zu einem 
knappen Gut. Entsprechend ist der Preis 
für eine Tonne CO2-Äquivalent seit 2017 
deutlich gestiegen.

Ausweitung des EU-ETS richtig

Der Marktmechanismus funktioniert 
also: Wer mehr CO2 emittiert als er darf, 
der muss immer teurere Zertifikate dazu-
kaufen – gut für das Unternehmen, das 
umwelt- und klimafreundlich agiert und 
deshalb Emissionsrechte auf den Markt 
werfen kann. Mit Unterzeichnung des Pa-
riser Klimaschutzabkommens haben sich 
die Staaten auf einen CO2-Reduktionspfad 
geeinigt. Demzufolge werden die insge-
samt noch zulässigen Emissionen immer 
weiter begrenzt. Verschmutzungsrechte 
stellen somit ein immer knapper werden-
des und zugleich handelbares Gut dar. 
Und es ist richtig und konsequent, dass 
immer mehr Branchen in den entspre-
chenden EU-Emissionshandel einbezogen 
werden: seit 2024 der Seeverkehr, ab 2027 
auch Brennstoffe, die insbesondere im 
Verkehrs- und Gebäudesektor zur Anwen-
dung kommen.

Grundsätzlich ist es ein zielführender 
Ansatz, wenn der Staat einen verlässli-
chen Rahmen setzt, indem er in allen re-
levanten Bereichen die Emissionsrechte 
zu einem immer knapper werdenden Gut 

macht. Die Bepreisung des CO2-Ausstoßes 
sollte aber wo immer möglich durch die 
anpassungsfähigen Mechanismen des 
Marktes erfolgen. Unternehmen, die in 
innovative, klimafreundliche Technolo-
gien investieren und diese zu marktfähi-
gen Produkten entwickeln, sollten diese 
Anstrengungen auch kapitalisieren kön-
nen, indem sie mit CO2-Abgaben geringer 
belastet werden.

Wenn aber, wie das UBA feststellt, 
mehr als 85% der Emissionen in Deutsch-
land vom Emissionshandel erfasst sind, 
wozu braucht es dann überhaupt noch 
weitere umfassende Regelwerke und 
Vorgaben?

So rang die Autoindustrie in Europa seit 
langem mit der EU-Kommission darum, 
dass die starren Vorgaben für die CO2-
Flottenwerte gelockert oder zumindest 
zeitlich flexibilisiert werden, weil der E-
Auto-Absatz aus vielerlei Gründen weit 
hinter den Erwartungen zurückbleibt und 
die Vorgaben unerreichbar scheinen. An-
fang März dieses Jahres signalisierte die 
EU-Kommission, den Herstellern entge-
genzukommen. Anfang Mai stimmte auch 
das EU-Parlament Lockerungen zu. Dabei 
wird der Emissionshandel doch auch in 
diesem Bereich unmittelbar greifen, und 
zwar an der Tankstelle ab 2027.

Mehr Vertrauen in die Gesetzmäßigkei-
ten des Marktes könnte also die Richt-
schnur sein, um die angekündigte Ent-
schlackung der Regulierungs- und Be-
richtspflichten für Unternehmen vorzu-
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experten, die mittlerweile eine eigene 
Branche bilden und ihre Interessen öffent-
lichkeitswirksam verteidigen, durchbli-
cken das Dickicht von nationalen und in-
ternationalen Regelwerken, die nachhal-
tiges und sozial gerechtes Wirtschaften 
definieren. Umso mehr traute man seinen 
Ohren und Augen nicht, als die EU-Kom-
mission Ende Februar 2025 die begrü-
ßenswerte Ankündigung machte, die 
Nachhaltigkeitsberichterstattung (CSRD-
Richtline) sowie die EU-Taxonomie – und 
damit zwei der zentralen Regulierungs-
instrumente – erheblich zu vereinfachen. 
So sollen demnach zunächst 80% der 
Unternehmen aus dem Anwendungsbe-
reich der CSRD ausgenommen und die 
einschlägigen Pflichten auf Großunter-
nehmen beschränkt werden.

Rad wurde überdreht

Es scheint, dass man zumindest in 
Brüssel beginnt zu verstehen, dass das 
Rad überdreht wurde. Ein klarer Ansatz, 
der konsequent auf den Emissionshandel 
als das führende Instrument setzt, wäre 
schlussendlich aber auch ein besserer 
Weg, die Bürgerinnen und Bürger in 
einen aktiven Klimaschutz einzubinden. 
Sie würden mit diesem so wichtigen 
Thema weniger Bürokratie und direkte 
Eingriffe in die Privatsphäre verbinden, 
sondern vielmehr Handlungsoptionen – 
beim Urlaub, beim Autokauf oder beim 
Hausbau.

Zur Wahrheit gehört auch, dass es Kli-
maschutz nicht zum Nulltarif gibt. Des-
halb spricht nichts gegen einen vernünfti-
gen sozialen Ausgleich für besondere 
Härten, von denen nicht wenige Bürgerin-
nen und Bürger betroffen sind, zum Bei-
spiel bei den Energiepreisen. Dies muss 
aber zielgerichtet erfolgen und nicht mit 
der Gießkanne. Wie bei der Regulierung 
sollte auch hier gelten: Maß halten.

Klimaschutz unbedingt, aber keine Doppelregulierung
Der EU-Emissionshandel zeigt, dass Marktmechanismen greifen – Die Politik beginnt umzudenken – Regeldickicht wird entschlackt
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Am 26. Februar wurde ein neuer Bundes-
tag gewählt. Nach dem Abschluss der Ko-
alitionsverhandlungen wird es unter einer 
neuen Regierung endlich wieder „Back to 
business“ heißen – und das ist gerade mit 
Blick auf unsere Wirtschaft und die Her-
ausforderungen einer nachhaltigen Trans-
formation dringend nötig.

Aus Sicht des Sustainable-Finance-
Standorts Deutschland erscheinen drei 
Punkte besonders wichtig. Erstens brau-
chen wir ein klares politisches Bekenntnis 
zur Bedeutung von Sustainable Finance 
und auch zu dem Ziel, dass Deutschland 
ein führender Standort werden soll. 
Schließlich wird Sustainable Finance ein 
entscheidender Wettbewerbsfaktor sein, 
auch im Vergleich zu anderen internatio-
nalen Finanzplätzen wie Paris und Lon-
don und darüber hinaus.

Enger Schulterschluss nötig

Damit einhergehend müssen wir aber 
ein positives und ambitioniertes Narrativ 
entwickeln. Es geht eben nicht in erster 
Linie um bürokratische Zusatzanforde-
rungen, sondern um Geschäftschancen 
und Risikomanagement, also einen 
nachhaltigen Business Case für Unter-
nehmen wie auch Finanzinstitute. Um 
dieses Ziel zu erreichen, braucht es einen 
engen Schulterschluss sowie gegenseiti-
gen Wissensaustausch der Stakeholder 
aus Real- und Finanzwirtschaft wie auch 
Wissenschaft und Politik. Das Sustain- 
able Finance Cluster steht hierfür als zen-
trale Plattform zur Verfügung. Last but 
not least, ist auch eine intelligente Ver-
knüpfung aus Nachhaltigkeit sowie In-
novation und Digitalisierung im Sinne 
der „Twin Transformation“ essenziell. 
Hier können vor allem Start-ups mit fri-
schen Produkten und Dienstleistungen 
zur Lösung der aktuellen Probleme bei-
tragen.

Zum zweiten müssen wir die Kapital-
allokation in Deutschland stärker auf die 
Förderung der Transformationsfinanzie-
rung ausrichten. Hier sollte der Staat bei 
der Anlage eigener Mittel sowie auch via 
staatlicher Investitionsvehikel mit gutem 

Beispiel vorangehen. Ebenso benötigen 
wir klare und nachhaltige Kriterien für die 
Vergabe von Krediten und Förderungen 
durch Förderbanken. Zudem müssen wir 
verstärkt privates Kapital für die Trans-
formation der Wirtschaft mobilisieren, 
denn Schätzungen zufolge kann der Staat 
nur etwa 10% der benötigten Mittel be-
reitstellen.

Privatanleger nicht vergessen

Erforderlich sind zum einen ein sicherer 
Rechtsrahmen sowie Anreize für eine stär-
kere Allokation institutioneller Gelder für 
Transformationsprojekte und nachhaltige 
Innovationen. Zu einer höheren „Inves-
tierbarkeit“ könnten auch staatliche Co-
Investments oder Risikoübernahmen bei-
tragen. Auf der anderen Seite sollten wir 
auch Privatanleger nicht vergessen: Hier 
könnten steuerliche Anreize für einmalige 
oder regelmäßige Investments wie Spar-
pläne mit Fokus auf Nachhaltigkeit und 
Transformationsfinanzierung helfen.

Drittens sollte sich die neue Bundesre-
gierung weiterhin und kontinuierlich be-
mühen, auf eine Vereinheitlichung und 
Fokussierung der Regulierung auf EU-
Ebene sowie global einzuwirken, um die 
Erreichung der beiden genannten Ziele 
bestmöglich zu unterstützen.

In puncto Regulierung sind zwei As-
pekte wichtig, die keineswegs in einem 
Widerspruch stehen: Auf der einen Seite 
ein Bekenntnis zum positiven Nutzen 
von Sustainable Finance und entspre-
chender Regulierung, ohne die keine 
Transparenz und somit auch kein fakten-
basiertes Steuern von Geldströmen und 
Investitionsmitteln möglich wäre. Gleich-
zeitig aber auch ein stetiges Drängen auf 
Kohärenz der Regelwerke, Rechtssicher-
heit bei der Umsetzung in deutsches 
Recht sowie Anschlussfähigkeit an glo-
bale Initiativen wie etwa ISSB-Standards 
(International Sustainability Standards 
Board – kurz ISSB). Letzteres erscheint 
besonders relevant, wenn wir die nach-
haltige Transformation als gemeinsame 
globale Herausforderung verstehen und 
nicht als einen Wettlauf der verschiede-
nen Kontinente.

Omnibus-Initiative im Fokus

Mit Blick auf Europa richten sich die 
Augen aktuell auf die Omnibus-Initiative, 
welche die bestehenden und künftigen 
ESG-Berichtspflichten (Environment So-
cial Governance – kurz ESG) bündeln und 
einen „revolutionären Vereinfachungspro-
zess“ einleiten soll. Die Initiative umfasst 
Regelungen aus der Corporate Sustain- 
ability Reporting Directive (CSRD), der 
Corporate Sustainability Due Diligence 
Directive (CSDDD) und der EU-Taxono-
mie-Verordnung. Ein erster Entwurf liegt 
seit Ende Februar vor.

Im Jahresverlauf wird zudem die Sus-
tainable Finance Disclosure Regulation 
(SFDR) zur Klassifizierung von Invest-
mentprodukten überarbeitet werden. Aus 
unserer Sicht ist es bei allen diesen Vor-
schriften besonders wichtig, dabei die 
Effektivität und Effizienz der Rahmen-
werke deutlich zu erhöhen, also einerseits 
materielle Datenpunkte weiterhin zu er-
fassen und zentrale Metriken (wie etwa 
die Green Asset Ratio) sachgerecht zu 
definieren, gleichzeitig aber das Verhält-
nis von Aufwand und Nutzen signifikant 
zu verbessern, insbesondere bei Offenle-
gungspflichten für kleinere und mittlere 
Unternehmen. Umgekehrt gilt jedoch 
auch: Zur Erfüllung ihrer zugedachten 
Rolle als Katalysator für die Transforma-
tion benötigen Finanzinstitute eine hin-
reichende Datenbasis zur Beurteilung von 
Finanzierungsanfragen.

Über den großen Teich blicken

Doch egal, zu welchen konkreten Er-
gebnissen die Omnibus-Initiative in den 
kommenden Monaten führen wird: Es 
muss uns allen klar sein, dass die Veröf-
fentlichung und Auswertung von Daten 
alleine keine nachhaltige Transformation 
unserer Wirtschaft bewirken wird.  Für 
den eingangs erwähnten Business Case 
für Nachhaltigkeit benötigen wir drin-
gend eine gezielte Förderung von und 
Investitionen in nachhaltige Technolo-
gien, seien es Feststoffbatterien und La-
deinfrastrukturen oder etwa die Erzeu-
gung von (grünem) Wasserstoff. In dieser 
Hinsicht lohnt durchaus ein Blick über 
den großen Teich, wo der Inflation Re-
duction Act in den USA einen ähnlichen 
und eher marktwirtschaftlich geprägten 
Ansatz verfolgt.

Zudem bedarf es einer marktgerechten 
Bepreisung des tatsächlichen Ressourcen-
verbrauchs unter Berücksichtigung der 
planetaren Grenzen. Hier ist an erster 
Stelle der CO2-Preis mit einer zentralen 
Lenkungswirkung für Unternehmen wie 
auch private Verbraucher zu nennen. In 
diesem Kontext werden sowohl der EU-
Emissionshandel (mit dem Inkrafttreten 
des EU-ETS 2 ab 2027), als auch der so-
genannte freiwillige Emissionshandel zur 
CO2-Kompensation eine wichtige Rolle 
spielen müssen, um sich dem Net-Zero-
Ziel weiter anzunähern.

In einem zweiten Schritt werden wir 
auch ein Preisschild für Biodiversität 
brauchen, also zum Beispiel Abholzung, 
Landversiegelung oder Wasserverbrauch, 
den dafür Verantwortlichen transparent 
in Rechnung stellen. Diese wichtigen 
und zukunftsgerichteten Themen kön-
nen große Chancen für den Sustainable-
Finance-Standort Deutschland bieten, 
wenn wir uns rechtzeitig damit ausein-
andersetzen. In diesem Sinne: Packen 
wir es an!
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Wie Deutschland zum führenden Standort  
für Sustainable Finance werden kann

Wichtige Themen bieten große Chancen, wenn wir uns rechtzeitig damit auseinandersetzen
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Die verheerenden Waldbrände in Kalifor-
nien Anfang dieses Jahres und im Früh-
sommer 2024 haben die Folgen von Tro-
ckenheit aufgrund der Klimaveränderun-
gen deutlich vor Augen geführt. Bereits im 
Sommer 2023 hatten Brände in den USA, 
Kanada und Europa ausgedehnte Forst-

flächen vernichtet. Gleichwohl sind die 
Ausfallraten durch Naturkatastrophen wie 
Brände, die Forst-Investoren betreffen, 
vernachlässigbar gering. Historisch be-
trachtet liegen sie bei unter 0,1%, gemes-
sen an den Portfolien der Munich Re 
Group. Möglich wird dies durch eine ge-
zielte Anpassung an den Klimawandel.

Konkrete, messbare Wirkung

Forst-Investments sind für Investoren in 
doppelter Hinsicht interessant – unter Ren-
dite-Risiko-Aspekten ebenso wie unter 
nachhaltigen Gesichtspunkten. Im Hin-
blick auf Letzteres ist hervorzuheben, dass 
sich mit effektiv gestalteten Forst-Invest-
ments eine konkrete, messbare Wirkung 
erzielen lässt. Forst-Fonds, die nach Arti-
kel 9 der EU Sustainable Finance Disclo-
sure Regulation (SFDR) offenlegen, dürfen 
ihr Investmentvermögen (abgesehen von 
Hedging- und Liquiditätsmaßnahmen) 
ausschließlich in nachhaltigen Assets im 
Sinne der SFDR halten. Diese müssen 
unter anderem einen Beitrag zum Errei-
chen eines Umweltziels leisten, gleichzei-
tig dürfen sie ökologische beziehungs-
weise soziale Ziele nicht beeinträchtigen.

Einen besonders ambitionierten Weg, 
diesen Nachweis einer nachhaltigen In-

vestition zu führen, stellen Investitionen 
unter Einhaltung der Kriterien für ökolo-
gisch nachhaltige Wirtschaftstätigkeiten 
gemäß der EU-Taxonomie-Verordnung 
dar. Diese definiert die Anpassung an den 
Klimawandel als eines ihrer Umweltziele 
(Climate Change Adaptation). Fonds wie 
der Meag Sustainable Forestry Equity 
Fund, die sich diesem Ziel verpflichtet 
haben, müssen für die Assets in ihren 
Portfolien Anpassungslösungen aufzeigen 
und nachweisen. Forstbestände lassen 
sich vor allem durch eine aktive Bewirt-
schaftung klimaresilienter gestalten.

Szenario-gestützte Allokation

Grundsätzlich profitiert die Meag von 
der besonderen Expertise innerhalb der 
Munich Re Gruppe, deren Klimaexperten 
auf Basis eines umfassenden, proprietären 
Datenbestandes regelmäßig aktuelle Sze-
narien zu den Auswirkungen des Klima-
wandels auf bestimmte Regionen berech-
nen. Hieraus lässt sich zum einen erken-
nen, wo der Klimawandel aus Forst-Sicht 
besonders negativ wirken dürfte – etwa, 
weil Ökosysteme die wärmeren Tempera-

turen und geringeren Wassermengen nicht 
vertragen oder weil zunehmende Stürme 
oder Brände den Bestand gefährden.

Auf der anderen Seite lassen sich Regio-
nen identifizieren, in denen durch den 
Klimawandel die Länge der Vegetations-
phasen zunimmt und somit – bei allen 
sonstigen negativen Folgen – ein günsti-
geres Wachstumsumfeld schafft. Dies 
dürfte beispielsweise in Schottland und 
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Klimarisiken wie Waldbrände erfordern gezielte Maßnahmen
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Zur Wahrheit gehört 
auch, dass es Klima-
schutz nicht zum 
Nulltarif gibt.

Forst-Investments 
sind für Investoren in 
doppelter Hinsicht 
interessant – unter 
Rendite-Risiko- 
Aspekten ebenso wie 
unter nachhaltigen 
Gesichtspunkten.


