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Der Markt um CO2-Zertifikate verän-
dert sich gerade enorm. Notwendig ma-
chen das die ambitionierten Ziele des Pa-
riser Klimaabkommens und der 
Europäischen Union (EU). Um die globale 
Erderwärmung zu verlangsamen oder gar 
aufzuhalten, müssen unsere Treibhaus-

gasemissionen dringend abnehmen. Ein 
Werkzeug dafür ist das Europäische Emis-
sionshandelssystem (EU-ETS). Seine neu-
este Reform „Fit for 55“ verändert den 
Markt nachhaltig: Die bestehende Regu-
latorik wird in den nächsten Jahren zu-
nehmend strenger. Und auch der Markt 
der freiwilligen CO2-Zertifikate wandelt 
sich.

In Zukunft wird es immer üblicher, dass 
Unternehmen die eigenen CO2-Emissio-
nen deutlich reduzieren und zusätzlich 
durch Zertifikate ausgleichen. Dieser 
Markt birgt viele Chancen, aber auch mög-
liche Risiken. Unternehmen, die mithal-
ten wollen, müssen den Wandel beider 
Märkte heute verstehen – und planen, wie 
sie darauf reagieren werden. 

In der Energiewirtschaft und der ener-
gieintensiven Industrie nehmen Unter-
nehmen bereits verpflichtend am EU-ETS 
teil. In diesem europäischen Cap-and-
Trade-System wird mit einer begrenzten 
Menge an Zertifikaten gehandelt. Sie sol-

len die Treibhausgasemissionen in der EU 
nach und nach senken, um bis zum Jahr 
2050 klimaneutral zu sein. Die Reform 
„Fit for 55” hat dessen Regeln Ende 2022 
verschärft: Zum einen kommen zukünftig 
weitere Branchen dazu – als nächstes (von 
2024 bis 2026) der Seeverkehr. Zum an-
deren wird die Obergrenze der verfügba-
ren Zertifikate sinken. 

In den nächsten Jahren reduziert sich 
die Anzahl der Zertifikate – nach jetzigem 
Stand – um 117 Millionen (ca. 8 % vom 
Cap 2023) bis 2026. Außerdem werden 
über das System auch weniger kostenfreie 
Zertifikate vergeben. Bisher hatten letz-
tere die Wettbewerbsfähigkeit europäi-
scher Unternehmen gesichert. Stattdessen 
plant die EU dafür nun ein CO2-Grenzaus-
gleichssystem, den Carbon Border Adjust-
ment Mechanism. Dahinter steckt eine Art 
Import-Zoll auf CO2-intensive Produkte 
aus Ländern außerhalb der Europäischen 
Union, die an niedrigen Klimazielen fest-
halten. 

Kurzum: Es wird weniger CO2-Zertifi-
kate geben, um die sich mehr Unterneh-
men bemühen müssen. Es ist daher auch 
mit größeren Preisschwankungen zu rech-
nen. Umso wichtiger, dass Unternehmen 
ein solides Liquiditäts- und Risikomanage-
ment nutzen, wenn sie Zertifikate beschaf-
fen und finanzieren.

Pflicht und Herausforderung

Aber auch über das EU-ETS hinaus wird 
der Druck größer: Eine schlechte Klima-
bilanz können sich bald kaum noch Unter-
nehmen leisten. Klimaschutz wird auch 
gesellschaftlich zu ihrer Aufgabe und 
damit ein wichtiger Aspekt der Unterneh-
mensstrategie: Ein klares Bekenntnis zur 
Klimaneutralität ist Teil einer nachhalti-
gen Unternehmensphilosophie – Mitarbei-
ter und Kunden werden diese auch einfor-
dern. 

Um klimaneutral zu werden, sparen 
Unternehmen CO2-Emissionen so weit wie 
möglich ein: beim eigenen Fuhrpark- be-
ziehungsweise Gebäudemanagement 
(Scope 1) und indem sie den Energiebezug 
auf erneuerbare Energiequellen umstellen 
(Scope 2). Zusätzlich sollten sie versuchen, 
die indirekten Emissionen innerhalb der 
Wertschöpfungskette soweit wie möglich 
zu reduzieren (Scope 3). Um den verblei-
benden unvermeidbaren CO2-Ausstoß zu 
kompensieren, bietet sich der Erwerb von 
freiwilligen Zertifikaten am Voluntary 
Carbon Market (VCM) an.

Durch den Kauf eines Zertifikats wird 
ein Projekt finanziert, das Treibhausgase 
andernorts reduziert, verhindert oder ent-
fernt: beispielsweise durch energetische 
Sanierungen, Brennstoffwechsel oder den 
Schutz gefährdeter Moore. Unabhängige 
Prüfinstitute untersuchen und verifizieren 
die Zertifikate und dazugehörigen Pro-
jekte auf ihre Qualität. So bescheinigen 
sie dem Käufer, dass ein Klimaschutzpro-
jekt CO2-Emissionen tatsächlich reduziert 
oder verhindert. Projekte können auch 
Co-Benefits beinhalten, wenn sie bei-

spielsweise weitere umweltschützende 
oder auch soziale Vorteile mit sich bringen. 
Um die CO2-Minderung für ein Unterneh-
men geltend zu machen, müssen die Zerti-
fikate in einem Register entwertet werden. 

Dieser Markt wächst rasant – 2022 wur-

den bereits 200 Millionen Zertifikate ent-
wertet – eine Verdoppelung im Vergleich 
zu 2020. Die BayernLB unterstützt ihre 
Kunden seit Einführung des EU-ETS im 
Jahr 2005 bei den Themen Liquidität und 
Risikomanagement. Am Voluntary Carbon 
Market gewähren wir ihnen von nun an 
den Marktzugang und bieten die nötige 
Infrastruktur für den Kauf und die Regis-
trierung beziehungsweise Entwertung der 
Zertifikate. Wir sehen den VCM als eine 
große Chance für Unternehmen, die sich 
klimaneutral aufstellen wollen. 

Der VCM in der Kritik

Anfang 2023 enthüllte eine gemein-
same Recherche von Zeit, The Guardian 
und der britischen investigativen Journa-
listengruppe SourceMaterial eine kriti-
sche Seite des VCM: Demnach sollen viele 
Zertifikate am Markt ihre Versprechen 
nicht erfüllen. In der Recherche ging es 
um sogenannte REDD+-Projekte, die zum 
Beispiel vor der Rodung des Regenwalds 
schützen sollten. Für Unternehmen, die 
besten Gewissens ihre CO2-Emissionen 
ausgleichen wollen, ist dieses Ergebnis ein 
Ärgernis, genau wie für den Umwelt-
schutz. 

Damit stellen wir den freiwilligen Kom-
pensationsmarkt und diese Art von Projek-
ten als solche keinesfalls unter Generalver-
dacht – sie sind eine der besten Lösungen 
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für Unternehmen, wirtschaftlichen Klima-
schutz zu betreiben. Die Entwicklung des 
Marktes benötigt aber unbedingt valide 
und seriöse Bewertungskriterien und eine 
bessere Regulierung, die zweifelhafte Pro-
jekte ausschließt. 

Risiken reduzieren

Bei der BayernLB werden wir vorerst 
vom Handel mit den angesprochenen 
REDD+-Zertifikaten absehen. Es gibt aber 
viele weitere Projektarten, zum Beispiel 
die Blue-Carbon-Initiative, verschie-
denste Wiederaufforstungs- oder Energie-
effizienzprojekte, oder eine Vielzahl von 
unterschiedlichen technischen Lösungen 
zur Kohlenstoffspeicherung (Direct Air 
Capture – DAC, Carbon Capture and Sto-
rage  – CCS oder die Einspeicherung von 
CO2 in Pflanzkohle). Die Qualität der ver-
schiedenen Projekte wird mittlerweile 
immer öfter von unabhängigen Instituten 
wie Ratingagenturen o.ä. überprüft. Zu-
sätzlich gibt es Corporate Buyers Guides 
von verschiedenen Organisationen, die 
bei der Kaufentscheidung unterstützen 
können.

Wenn Unternehmen ihre Zertifikate 
vorsichtig und mit Bedacht auswählen, 
wird das zwar mit höheren Preisen einher-
gehen – sie können so aber gleichzeitig das 
Risiko der zweifelhaften Projekte mini-
mieren.  Und das ist unsere Umwelt wert.

Kohlenstoffmärkte befinden sich im Aufbruch
CO2-Zertifikate sind Ausdruck wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Veränderung
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Das Jahr 2022 war von sehr hoher Vola-
tilität geprägt, die Märkte in Aufruhr. Zu 
Beginn schockte der Ukrainekrieg die 
Unternehmen, gefolgt von der Energie-
preiskrise und den Zinserhöhungen der 
führenden Zentralbanken. Diese Unsi-
cherheiten beschäftigen die Unternehmen 
nach wie vor und erschweren den Trea-
sury-Abteilungen auch im Jahr 2023 die 
Entscheidungen bei der Risikoabsiche-
rung. Auch wenn die Palette an Hedging-
Instrumenten stetig gewachsen ist, das 
Thema bleibt sehr komplex und die Unter-
nehmen sind gehalten, ihre Risikoma-
nagementstrategie immer wieder auf den 
Prüfstand zu stellen.

Das gilt vor allem für die Rohstoffpreis-
absicherung. Rohstoffe machen seit jeher 
einen bedeutenden Teil der Gesamtkos-
tenbasis von Industrieunternehmen und 
somit den Großteil der Erträge produzie-
render Unternehmen aus. Da Marktvola-
tilität fast schon eine Selbstverständlich-
keit ist, besteht für sie ein großer Bedarf, 
rohstoffbezogene Risiken präzise und auf 
ihre geschäftlichen Bedürfnisse sowie die 
finanzielle Situation zugeschnitten zu ma-
nagen. Auch für Anleger sind die Rohstoff-
märkte mit zunehmender Entwicklung 
immer attraktiver geworden. Sie bieten 
gute historische Renditen und die Mög-
lichkeit der Risikodiversifizierung. 

Die größte Herausforderung dürfte ak-
tuell für die meisten Unternehmen die 
Rohstoffpreisabsicherung im Energiebe-
reich sein – ganz gleich, ob Konzern oder 
kleines und mittleres Unternehmen 
(KMU). Zwar verfügen die großen Firmen 
und Multinationals in der Regel über ein 
aktives Hedging-Programm, das auf Devi-
sen, Zinsen und Rohstoffe zugeschnitten 
ist. Speziell im Mittelstand gibt es jedoch 
noch reichlich Potenzial, was Hedging-

Strategien anbelangt. Oftmals fehlt es 
dort an den Grundlagen, wobei Einkauf- 
und Finanzabteilungen viel enger zusam-
menarbeiten müssen. 

Das betrifft bei Weitem nicht nur die 
KMUs, auch bei großen Unternehmen ist 
eine Verschmelzung beider Bereiche in 

dieser Angelegenheit grundsätzlich von 
Vorteil. Der Einkauf kann etwa die Rolle 
eines Moderators einnehmen und die ver-
schiedenen Abteilungen entlang der Wert-
schöpfungskette koordinieren.

Unter die Lupe nehmen

In jüngerer Vergangenheit haben vor 
allem Strom und Gas den Unternehmen 
die größten Sorgen bereitet, wenngleich 
es auf den Gasmärkten aktuell etwas ru-
higer aussieht. Da jedoch die Auffüllung 
der Lagerbestände für den nächsten Win-
ter bald beginnen wird, ist mittelfristig 
mit einer Rückkehr der Volatilität zu rech-
nen. Beim Hedging am Strommarkt ist es 
meist so, dass die Volatilität der Strom-
preise in der Regel zu einem mehrstufigen 
Preissystem führt. Da kleine und mittlere 
Unternehmen in Deutschland tendenziell 

höheren Stromkosten unterliegen, kann 
sich das negativ auf die Wettbewerbsfä-
higkeit auswirken. Hinzu kommt, dass sie 
nicht oder nur teilweise von den Ausnah-
meregelungen profitieren, die etwa für 
energieintensive Großkonzerne gelten. 
Hier gilt es die Hedging-Strategien für die 
jeweiligen Energieprodukte unter die 
Lupe zu nehmen und zu optimieren. 

Mit Swaps und Optionen ans Ziel

Gerade jene Unternehmen, die bislang 
wenig bis keine Erfahrungen im Rohstoff-
Hedging gemacht haben, können mit den 
gängigen Instrumenten wie etwa Swaps 
die gestiegenen Preise absichern. Bei die-
ser Vereinbarung zwischen mindestens 
zwei Vertragspartnern werden in der Zu-
kunft liegende Cash-flows ausgetauscht. 
Swaps lassen sich sehr individuell verein-
baren und sind für „Anfänger“ daher re-
lativ einfach zu handhaben. 

Eine weitere Möglichkeit zur Preisabsi-
cherung sind Optionen, wobei der Vorteil 
darin liegt, dass sich das Risikoprofil im 
Vergleich deutlich asymmetrischer dar-
stellt. Während der Käufer nur Rechte hat, 
hat der Verkäufer ab Leistung der Opti-
onsprämie nur Pflichten. Einziger negati-
ver Aspekt: In Zeiten von extrem hoher 
Volatilität sind auch die Optionsprämien 
außerordentlich hoch, sodass in der Folge 
der Preis für die größere Flexibilität für 
viele Unternehmen ein Hindernis dar-
stellt.

Nicht nur deshalb benötigen die Fi-
nanzabteilungen starke Partner, die sie 
bei der Lösungsfindung aktiv unterstüt-
zen können. Im besten Fall bleibt es nicht 
nur bei der Beratung in Bezug auf die Op-
timierung der Hedging-Strategie, son-
dern das betreffende Unternehmen res-
pektive die Verantwortlichen im Treasury 

stehen auch im fortwährenden und täg-
lichen Austausch hinsichtlich der Liquidi-
tät. 

Zu reduzieren gilt es darüber hinaus vor 
allem die gestiegene Cash-flow-Aktivität 
aus Futures-Kontrakten. Bei diesen Ter-
mingeschäften, die an der Börse gehandelt 

werden und festgelegten Bedingungen 
unterliegen, liegt der Erfüllungszeitpunkt 
des Vertrages – wie der Name schon ver-
muten lässt – erst in der Zukunft. Auf-
grund des derzeitigen Marktumfeldes er-
scheint es für die Unternehmen sinnvoll, 
Futures-Kontrakte in sogenannte „Over-
the-Counter-Derivate“ (OTC) umzuwan-
deln. Eine immer wichtigere Rolle nehmen 
dabei auch Handelslinien und eine gestie-
gene Risikobereitschaft ein. Zudem neigen 
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fristige Absicherungen zu tätigen – insbe-
sondere auf den Märkten, wo sie eine 
Rückwärtsbewegung durch Finanztermin-
kurven sehen.

Zukunftsmärkte im Blick

Mit Blick auf die weiteren Märkte neben 
dem Energiesektor lässt sich momentan 
beobachten, dass im vergangenen Halb-
jahr 2022 die Aktivität auf den Metall- 
und Ölmärkten stark abgenommen hat. 
Das Gros der Marktteilnehmer hat sich auf 
diesem Feld vor allem in den ersten Mona-
ten des Jahres 2022 aktiv für die Jahre 
2023 bis 2026 abgesichert und beobachtet 
die Preisentwicklungen vor dem Hinter-
grund der Inflation. Zugleich konnten sich 
die angesprochenen Märkte mehr als 
sonst von der jeweiligen Angebots- und 
Nachfragesituation entkoppeln und sind 
in der Folge vollends makroökonomisch 
orientiert.

Darüber hinaus ist zu beobachten, dass 
die Unternehmen besonders in den neuen 
Märkten – wie etwa Kobalt – vermehrt auf 
der Suche nach Unterstützung sind. Auch 
die Entwicklungen auf dem Lithiummarkt 
haben in den zurückliegenden Jahren 
deutlich an Dynamik hinzugewonnen. 
Ursächlich hierfür ist vor allem die konti-
nuierlich steigende Nachfrage im Bereich 
E-Mobilität. So haben sich die Lithium-
preise seit dem Jahr 2021 nahezu ver-
zehnfacht und erste Absicherungen wer-
den von den Unternehmen abgeschlossen. 
Bis dies zu einem funktionierenden Deri-
vatemarkt führt, fehlt es aber noch an 
Liquidität. Nichtsdestotrotz zeigen die 
unternehmerischen Aktivitäten ein ein-
deutiges Bild: In Zukunft wird es vor 
allem um Absicherungslösungen auf den 
Zukunftsmärkten ankommen.

Rohstoff-Hedging fordert Unternehmen mehr heraus
Ukrainekrieg, Energiepreiskrise, Zinserhöhungen: Hohe Marktvolatilität erschwert Risikoabsicherung
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Auch wenn die Palette 
an Hedging-Instru-
menten stetig gewach-
sen ist, das Thema 
bleibt sehr komplex 
und die Unternehmen 
sind gehalten, ihre 
Risikomanagement-
strategie immer 
wieder auf den Prüf-
stand zu stellen. 
Das gilt vor allem für 
die Rohstoffpreis- 
absicherung.

Ein klares Bekenntnis 
zur Klimaneutralität 
ist Teil einer nachhal-
tigen Unternehmens-
philosophie. unternehmen, die 

mithalten wollen,  
müssen den Wandel 
der CO2-Märkte 
heute verstehen – und 
planen, wie sie darauf 
reagieren werden.

Wenn Unternehmen ihre Zertifikate vorsichtig und mit Bedacht auswählen, wird das zwar mit höheren Preisen ein-
hergehen – sie können so aber gleichzeitig das Risiko der zweifelhaften Projekte minimieren.
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