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Wer über die Dekarbonisierung des Im-
mobiliensektors spricht – immerhin welt-
weit einer der Hauptemittenten der meis-
ten Volkswirtschaften –, muss auch über 
den Aufbau neuer dezentraler Energiein-
frastruktur in unseren Städten sprechen. 
Im Vordergrund steht die Frage: Wie lässt 
sich diese Infrastruktur nachhaltig fi nan-
zieren, skalieren und betreiben?

Gerade Berlin spielt dabei eine beson-
dere Rolle, nicht nur weil es die größte 
Stadt in Deutschland ist, mit den meisten 
Dächern: Die Hauptstadt hat sich in den 
vergangenen Jahren zu einem zentralen 
Standort für Energie- und Greentech-Un-
ternehmen entwickelt. Von hier aus ska-
lieren Start-ups und Tech-Firmen Ge-
schäftsmodelle, die weit über die Stadt-
grenzen hinaus Wirkung entfalten. Laut 
Startup Map Berlin sind binnen zehn 
Jahren über 3.000 junge Unternehmen 
entstanden, von denen rund 26% als 

„grün“ eingestuft werden und mit ihren 
Geschäftsmodellen Schwerpunkte in den 
Bereichen Energie, Digitalisierung und 
Nachhaltigkeit setzen.

Sie entwickeln Schlüsseltechnologien 
für die dezentrale Energiewende, darun-
ter Plattformen für grünen Strom, intelli-
gente Energiemanagement-Systeme, vir-
tuelle Kraftwerke, Speichertechnologien 
oder Verfahren zur Wasserstoff erzeugung. 
Schnittstellen-Hubs wie der EUREF-Cam-
pus in Berlin-Schöneberg oder die Urban 
Tech Republic am ehemaligen Flughafen 
Berlin-Tegel, wo Unternehmen, Start-ups 
und Forschungseinrichtungen gemeinsam 
an intelligenten Energienetzen, Speicher-
lösungen und klimaneutraler Stadtent-
wicklung arbeiten, bieten dabei Vernet-
zung und wichtige Fühlungsvorteile. 

Direkt vom Dach zum Nutzer

Die Modelle Mieterstrom und On-Site-
Power-Purchase-Agreements (kurz On-
Site-PPAs) sind ein ideales Beispiel für 
neue Marktdynamik durch aufstrebende 
Berliner Tech-Unternehmen. Diese Instru-
mente liefern lokal erzeugten Solarstrom 
direkt vom Dach zum Nutzer ins Gebäude, 
ohne Umweg über große Verteilnetze. Die 

Frankfurt ist das Zentrum der deutschen 
Banken, doch Berlin ist es ohne Zweifel für 
die deutschen Fintechs. Unternehmen wie 
N26, Trade Republic oder Raisin zeigen, 
wie von Berlin aus internationale Erfolge 
entstehen.

Es gibt aber auch die andere Seite. Ride 
Capital oder Nuri scheiterten trotz Millio-
nenfi nanzierungen prominenter Unter-
stützer und Sitz in der deutschen (Fin-

tech-)Hauptstadt. Das lag jedoch weder 
am Produkt noch am Standort – sondern 
an fehlender Monetarisierung und unkla-
rer Skalierungsstrategie. Klar ist: Erfolg 
bei Fintechs ist kein Zufall. Was medial oft 
wie ein Selbstläufer wirkt, ist in Wirklich-
keit das Ergebnis konsequenter Steuerung 
– von der Preisstrategie bis zum Vertriebs-

Grundidee ist längst bekannt, ihr wirt-
schaftliches Potenzial aber noch nicht an-
nähernd ausgeschöpft. Die Gründe dafür 
liegen nicht in der Technik, sondern oft an 
der Unsicherheit vieler Eigentümer, wel-
che Modelle sich verlässlich, wirtschaft-
lich und rechtlich einwandfrei darstellen 
lassen.

Dabei entstehen genau hier Chancen für 
Investoren, Eigentümer und Projektent-
wickler. Mieterstrommodelle können sta-
bile Cashfl ows erzeugen, die Betriebskos-
ten von Immobilien kalkulierbar halten 
und langfristig sogar Wertsteigerungs-
potenzial schaff en. Auch gewerbliche Nut-
zer profi tieren, wenn sie über On-Site-
PPAs versorgt werden. Diese Form der 
Direktbelieferung senkt die Abhängigkeit 
von hohen Großhandelspreisen, verbes-
sert die Planbarkeit der Energiekosten 
und erhöht insgesamt die Resilienz.

Der wirtschaftliche Erfolg solcher Pro-
jekte hängt maßgeblich davon ab, wie sie 
fi nanziert und strukturiert werden. Dafür 
bietet der Markt unterschiedliche Mo-
delle: So können Eigentümer die Anlage 
selbst erwerben, die Investitionskosten 
aktiv in der Bilanz führen und dadurch die 
volle Kontrolle über Erträge und Betrieb 
behalten. Diese Option ist interessant für 
Akteure mit hoher Eigenkapitalquote oder 
Zugang zu günstigen Finanzierungsmög-
lichkeiten.

Alternativ lässt sich die Investition aber 
auch auslagern, etwa über Dachverpach-
tungsmodelle. In diesem Fall übernimmt 
ein spezialisierter Betreiber die Kapital-
kosten, zahlt eine Pacht für die Dachfl äche 
und liefert den erzeugten Strom an Mieter 
oder gewerbliche Nutzer im Gebäude.

Dezentral statt zentral

Die Energiewende wird in der öff entli-
chen Debatte häufi g mit Großprojekten 
verknüpft, wenn beispielsweise neue 
Kraftwerkparks oder Übertragungsnetze 
errichtet werden sollen. Tatsächlich wird 
sie zu einem großen Teil im Bestand ent-
schieden – auf den Dächern von Mehr-
familienhäusern, Gewerbeparks, Klini-
ken oder Logistikzentren. Jedes dieser 
Objekte kann zu einem dezentralen Er-
zeugungsstandort werden. Gleichzeitig 
profi tieren Kommunen, weil lokal er-
zeugter Strom die Netze entlastet und 
teure Netzausbauten reduziert. Das 
macht dezentrale Erzeugung nicht nur 
energiepolitisch attraktiv, sondern auch 
regulatorisch zunehmend interessant – 
etwa durch variable Netzentgelte, die 
den Vorteil lokaler Versorgung in barer 
Münze abbilden.

Der politische Rahmen entwickelt sich 
schrittweise in Richtung größerer Anreize 
für Eigenverbrauch und Netzentlastung. 
Mit dem „Solarspitzengesetz“ wurden 
neue Weichen gestellt, die insbesondere 
Projekten im urbanen Bestand zugute-

modell. Wer wachsen will, muss von An-
fang an wirtschaftlich denken.

In Deutschlands Hauptstadt fi nden Fin-
techs ein exzellentes Umfeld für Erfolg: 
Technologietalente, Venture Capital, Zu-
gang zu Politik und Regulatorik sowie ein 
wachsendes Netzwerk an Start-ups, Scale-
ups und Finanzdienstleistern. Die Stadt ist 
international, vernetzt und innovations-
freundlich – ein Magnet für Gründer, In-
vestoren und Fachkräfte aus aller Welt.

Hinzu kommt: Auch internationale An-
bieter wie Klarna oder Stripe betreiben in 
Berlin Tech-Hubs oder Entwicklungszen-
tren – ein Zeichen der Attraktivität des 
Standorts. Denn Berlin ist nicht nur 
Deutschlands Fintech-Hauptstadt, son-
dern zunehmend auch ein europäischer 
Knotenpunkt für digitale Finanzinnova-
tionen.

Vorteile und auch Fallstricke

Trotz aller Vorteile bringt der Standort 
auch Herausforderungen mit sich. Die re-
gulatorischen Anforderungen in Deutsch-
land sind hoch – von der BaFin-Lizenz 
(Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht) über KYC-Prozesse (Know Your 
Customer) bis zur DSGVO-konformen 
Datenverarbeitung (Datenschutz-Grund-
verordnung). Wer bankingnahe Services 
anbietet, muss mit langwierigen Geneh-
migungen und hohem personellen Auf-
wand rechnen.

kommen können. Dennoch bleibt der re-
gulatorische Rahmen komplex – gerade 
an der Schnittstelle zwischen Energie- 
und Immobilienwirtschaft. Finanzierer 
und Eigentümer müssen die Risiken aus 
rechtlichen Änderungen einpreisen und 
Strukturen wählen, die fl exibel genug 
sind, um auf neue Vorgaben zu reagieren.

Die Energiewende hat große Hoff nun-
gen auf eine CO2-freie und kostengünstige 
Energieversorgung geweckt. Gleichzeitig 
haben immer wieder neue Steuern, Um-
lagen und Abgaben in der Vergangenheit 

Hinzu kommt der intensive Wettbewerb 
um Fachkräfte. Gerade in Berlin buhlen 
neben Fintechs auch Tech-Konzerne und 
Agenturen um dieselben Entwickler, Pro-
duktmanager und Data Scientists – oft mit 
begrenzten Gehaltsbudgets. Viele Start-
ups unterschätzen zudem die betriebs-
wirtschaftlichen Anforderungen: Mone-
tarisierung, Pricing und Kostenkontrolle 
werden zu spät adressiert, weil der Fokus 
zu stark auf Produkt und Wachstum liegt.

Wer in Berlin gründet, hat beste Voraus-
setzungen – muss aber wirtschaftlich und 
operativ oft früher liefern als in fl exible-
ren Märkten wie London oder Vilnius, wo 
Lizenzierung und Aufsichtspraxis weniger 
restriktiv sind – selbst wenn auch dort 
letztlich die deutsche Regulierung gilt, 
sobald der hiesige Markt bedient wird.

häufi g die Verbraucher belastet, um die 
Investitionen zu refi nanzieren. Davon be-
troff en sind häufi g jene Verbraucher, die 
nicht direkt an der Energiewende teilha-
ben konnten – Mieter in Städten wie Ber-
lin. Der notwendige Ausbau der zentralen 
Infrastruktur wird auch in Zukunft 
enorme Kosten verursachen, die sich in 
den Strompreisen niederschlagen.

Dezentrale Lösungen wie Mieterstrom 
und On-Site-PPAs bieten hierzu einen al-
ternativen Weg. Sie schaff en unmittelbare 
Teilhabemöglichkeiten, reduzieren die 

Viele Fintechs (nicht nur in Berlin) in-
vestieren früh in Nutzerwachstum – oft 
ohne belastbare Monetarisierungs- und 
Skalierungsstrategie. Vertrieb wird „mit-
gemacht“, Pricing nach Intuition entschie-
den. Doch wer wachsen will, braucht 
mehr als Reichweite und Kapital: Ent-
scheidend sind ein klarer Go-to-Market-
Plan, diff erenzierte Preismodelle und eine 
Organisation, die versteht, wo und wie 
Wert entsteht.

Gemeinsam wachsen

Skalierung bedeutet, dass Produkt, Pro-
zesse, Preislogik und Organisation ge-
meinsam wachsen – systematisch, wieder-
holbar und messbar. Erfolgreiche Fintechs 
denken diesen Weg von Beginn an mit. Sie 
defi nieren Zielsegmente, priorisieren pro-
fi tables Wachstum und investieren früh in 
CRM (Customer Relationship Manage-
ment), Pricing-Systeme, Reporting und 
Vertriebssteuerung.

Bei der Monetarisierung zeigt sich: Es 
reicht nicht, „irgendwann einmal“ Geld zu 
verdienen. Erfolgreiche Fintechs wie 
Trade Republic oder Raisin setzen auf ein-
fache, klar kommunizierte Modelle: Trade 
Republic verlangt einen Euro pro Trade – 
transparent, verständlich und gut skalier-
bar. Raisin fi nanziert sich über Vermitt-
lungsprovisionen von Banken – der Ser-
vice bleibt für den Kunden kostenlos, 
während ein wiederkehrender Erlösstrom 
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Abhängigkeit vom zentralen Netzausbau 
und ermöglichen Investitionen, deren Er-
träge direkt dort ankommen, wo auch die 
Erzeugung stattfi ndet. Für Kapitalgeber 
entsteht so ein doppelter Nutzen: ökono-
mische Rendite bei gleichzeitiger sozialer 
und ökologischer Wirkung.

Berlin entwickelt sich vor unseren 
Augen zu einem Schaufenster dafür, wie 
Investoren, Immobilieneigentümer und 
Technologieanbieter zusammenwirken 
und dezentrale Energielösungen wirt-
schaftlich tragfähig umsetzen können.

entsteht. Beide Modelle sind konsequent 
auf Effi  zienz, Skalierbarkeit und Kunden-
nutzen ausgerichtet.

Doch nicht jede Zielgruppe lässt sich 
über Standardpreise adressieren. Gerade 
bei B2B-Fintechs oder volumenabhängi-
gen Services braucht es diff erenzierte 
Preislogiken – etwa gestaff elte Tarife, mo-
dulare Pakete oder hybride Modelle. So 
entstehen Skaleneff ekte, ohne kleinere 
Kunden zu verlieren.

Die besten Fintechs testen ihre Preis-
strukturen regelmäßig, analysieren Zah-
lungsbereitschaften und integrieren Mo-
netarisierung direkt in Produkt und On-
boarding-Prozess. Preisgestaltung ist bei 
ihnen Chefsache. Skalierung ohne Mone-
tarisierung ist Wachstum ohne Richtung. 
Beides gelingt nur mit betriebswirtschaft-
licher Steuerung – nicht allein mit Hoff -
nung.

Früh unter Beweiszwang

Berlin ist ein exzellenter Startpunkt für 
Fintechs. Doch wer hier gründet, steht 
früh unter Beweiszwang: gegenüber In-
vestoren, Kunden und Regulatoren. Er-
folg entsteht nicht allein durch Techno-
logie oder Vision, sondern durch systema-
tische Skalierung und kluge Monetarisie-
rung. Wer diese Hebel beherrscht, kann 
aus einem guten Produkt ein nachhalti-
ges Geschäftsmodell formen – erst recht 
in Berlin.

Berliner Tech-Unternehmen forcieren Energiewende

Berlin bietet Chancen – verlangt aber Reife

Schaufenster dafür, wie Investoren, Immobilieneigentümer und Technologieanbieter dezentrale Energielösungen wirtschaftlich tragfähig umsetzen können

Skalierung ist kein Selbstläufer – Warum Fintechs in der deutschen Hauptstadt mehr als kluge Köpfe und Kapital brauchen

Fo
to

: a
t l

ux
te

uf
el

w
ild

Cecil von Croy

Mitgründer und 
Chief Executive 
O�  cer von 
ALVA Energie

Dr. Johann Thieme

Leiter Bereich 
Financial Services 
bei Prof. Roll & 
Pastuch

Erfolg entsteht nicht 
allein durch Techno-
logie oder Vision, 
sondern durch 
 systematische Skalie-
rung und kluge 
Monetarisierung.

Erfolg.
Fördern.Berlin.

Wir haben die passende finanzielle Förderung, damit Dein Unterneh-
men wachsen kann. Kompetent, zuverlässig und mit dem Ziel, Dein Ge-
schäft langfristig erfolgreich zu machen. 
Hotline Wirtschaftsförderung: 030 / 2125-4747

ibb.de/wachsen
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Seit dem russischen Überfall auf die Uk-
raine im Februar 2022 und den unverhoh-
len artikulierten Ambitionen Russlands 
für eine weitere Expansion in Osteuropa, 
ist ein grundlegender Wechsel im Umgang 
mit sicherheitspolitischen Sachverhalten 
zu beobachten. Abgesehen davon, dass die 
Bedrohung von Staaten der Europäischen 
Union, den Staaten der NATO und weite-
ren Verbündeten als real wahrgenommen 

wird, befinden sich die westlichen Demo-
kratien auf dem Gebiet der Cybersicher-
heit bereits heute zum Teil nahe an, wenn 
nicht sogar in einem faktischen Kriegs-
zustand mit Russland.

Fragen der Verteidigungsfähigkeit und 
daraus abgeleitet der Kriegstüchtigkeit 
rücken deshalb ebenso wie die tatsächli-
che Belastbarkeit der nuklearen Teilhabe 
in den diskursiven Mittelpunkt unserer 
Gesellschaft. Erstmals seit dem NATO-
Doppelbeschluss 1979 werden geostrate-
gische und militärische Risiken in der 
Analyse politischer Erkenntnisse und da-
raus abgeleiteter Handlungsnotwendig-
keiten öffentlich wieder dezidiert berück-
sichtigt. Das bezieht sich nicht nur auf den 
von Russland geführten Krieg, sondern 
auch auf den sich zwischen China und Tai-
wan zuspitzenden Konflikt, zunehmende 
militärische Auseinandersetzungen im 
Südchinesischen Meer oder den Krieg in 
Gaza. Diese Korrektur war und ist über-
fällig, da sie die zunehmende Verhärtung 
einer Vielzahl völkerrechtlicher Konflikte 
ebenso wenig beachtet hat wie die poten-
ziell damit verbundenen Auswirkungen 
auf unser Land. Sowohl das euphorische 
Postulat Francis Fukuyamas vom Ende der 
Geschichte als auch das Verständnis der 
Friedensdividende vergangener Jahre als 
perpetuum mobile waren objektiv falsch.

Dem Grundgesetz der Bundesrepublik 
Deutschland ist eine Schutzfunktion ge-
genüber den Bürgerinnen und Bürgern 

zugewiesen. Das gilt gleichermaßen für 
interne, durch den Staat und seine Insti-
tutionen ausgelöste Gefahren, wie für ex-
terne Bedrohungen. Integraler Bestand-
teil dessen ist die Notfallgesetzgebung, 
die 1968 in das Grundgesetz eingefügt 
worden ist. Sie regelt unter anderem den 
Verteidigungsfall, jenen verfassungsrecht-
lichen Zustand Deutschlands, der durch 
den Bundestag mit Zustimmung des Bun-
desrates festzustellen ist, sofern das Bun-
desgebiet mit Waffengewalt angegriffen 
wird oder ein solcher Angriff unmittelbar 
droht. Vergleichbare Regelungen gelten 
im Nordatlantikvertrag, wenn der Bei-
standsfall ausgerufen wird. Dabei wird 
explizit auf das in der Satzung der Ver-
einten Nationen verankerte Recht der in-
dividuellen oder kollektiven Selbstvertei-
digung Bezug genommen.

Sämtliche dieser Regelungen sind Aus-
fluss des Rechtspositivismus, jener Lehre, 
die im Unterschied zum Naturrecht die 
These vertritt, dass Recht und Moral 
streng getrennt werden sollten. Recht sei, 
was der Gesetzgeber im jeweils vorge-
schriebenen Verfahren als solches verab-
schiedet hat. Eine Beurteilung des Rechts 
an moralischen Maßstäben verbiete sich 
in modernen Gesellschaften, weil es keine 
einheitlichen oder gar homogenen Moral-
vorstellungen gebe. Verbindlichkeit be-
ziehe das Recht dann aus der Legitimität 
seines Ursprungs, also regelmäßig aus den 
demokratischen Verfahren und aus der 
Garantie von Rechtssicherheit.

Vor diesem Hintergrund wurde in den 
vergangenen Jahrzehnten vielfach die 
Auffassung vertreten, die Rüstungs- oder 
Verteidigungsindustrie sei nicht als nach-
haltig zu klassifizieren. Das ist schon in-
sofern fraglich, als Verteidigung im 
rechtsstaatlichen Verständnis der Bun-
desrepublik nie als (angriffs)kriegerisches 
Mittel, sondern stets als Voraussetzung 
für Freiheit, Frieden und Demokratie ver-
standen worden ist. Infolgedessen fokus-
siert sie unter anderem den Schutz der 
Menschenrechte, und damit explizit das 
individuelle und kollektive Recht auf 
Selbstverteidigung, sodass die Rüstungs- 
beziehungsweise Verteidigungsindustrie 
durchaus sozial notwendig, zumindest 
aber sozial gerechtfertigt sein dürfte.

Auch das Naturrecht, das universell gül-
tige Ordnungsprinzip, dessen Grundan-
nahme die Idee bezeichnet, dass aus der 
Natur des Menschen die Normen des 
menschlichen Zusammenlebens zu be-
gründen sind und das im Gegensatz zum 
Rechtspositivismus die These vertritt, 
Moral und Recht seien nicht zu trennen, 

kommt in diesem Punkt zu demselben Er-
gebnis: Verteidigung ist ein soziales Gut. 
Die Gewähr von Frieden, auch durch Ab-
schreckung, ist ein soziales Ziel. Das bis-
lang gängige Verständnis, dass soziale 
Ziele nicht beliebig definierbar sind, son-
dern sich an dem Wortlaut der EU-Offen-
legungsverordnung und den anderen Re-
gelwerken wie den UN-Sustainable De-
velopment Goals zu orientieren haben, 
übersieht, dass neben der Netto-Null-
Emissionsbilanz die Kriterien

 ■ sozialer Zusammenhalt,
 ■ soziale Integration,
 ■ Förderung benachteiligter Bevölke-
rungsgruppen,

 ■ Förderung von Meinungsfreiheit und 
anderen Menschenrechten sowie

 ■ Förderung fairer Arbeitsbeziehungen
rechts- und systemlogisch sowohl die in-
dividuelle als auch die kollektive Sicher-
heit einer Gesellschaft und ihrer Institu-
tionen voraussetzen.

In Anbetracht dessen ist es bemerkens-
wert, dass sich eine Reihe von Finanz-
marktteilnehmern der Finanzierung der 
Verteidigungs- und Sicherheitsindustrie 
mit dem Hinweis auf eine fehlende „ethi-
sche Nachhaltigkeit“ verweigern. Das ist 
rechtlich einwandfrei und deshalb nicht 
zu beanstanden. Der Begründung mangelt 
es jedoch an Tragfähigkeit, denn schon die 
Bezugnahme auf eine „ethische Nachhal-
tigkeit“ beweist, dass der Begriff der Nach-
haltigkeit einer adjektivischen Erweite-
rung bedarf, um einen vermeintlichen 
Argumentationsansatz zu konstruieren. 
Dabei erweist sich schon die Bezugnahme 
auf die Moralphilosophie, nichts anderes 
ist Ethik, kulturhistorisch und inhaltlich 
als Fehlgriff, denn auch sie erkennt das 
Primat der Logik an. Ethik versucht, kon-
kurrierende Interessen und Konflikte zu 

einem gerechten Ausgleich zu bringen, 
indem Rechte und Pflichten der betroffe-
nen Menschen bestimmt und auf ihre Vor-
rangigkeit oder Nachrangigkeit hin be-
fragt werden. Damit ist für sie eine Logik 
der Gleichheit leitend, die als ausgleichen-
des Interaktionsverhältnis verstanden 
wird. Seinen bekanntesten Ausdruck fin-
det diese Logik in der Goldenen Regel, die 
als Basissatz der Ethik, wenn nicht sogar 
als ihr Prinzip, gesehen wird: „Was du 
nicht willst, dass man dir tu, das füg auch 
keinem anderen zu.“

Die Vertreter einer „ethischen Nachhal-
tigkeit“ setzen sich mit Blick auf die von 
Rechtsstaatlichkeit, Solidarität und Zu-
sammenhalt getragene freiheitlich-demo-
kratische Grundordnung der Bundesrepu-
blik Deutschland zudem dem Vorwurf der 
moralisch asymmetrischen Bewertung 
der Rüstungsfinanzierung aus und erlie-
gen der Gefahr, in eine Rationalitätsfalle 
zu geraten. Auch Finanzmarktteilnehmer 
sind in der Gestaltung ihrer Geschäftstä-
tigkeit auf Sicherheit im militärischen be-
ziehungsweise polizei- und ordnungs-
rechtlichen Sinn angewiesen. Anderen-
falls wird zumindest die Tragfähigkeit 
ihrer Geschäftsmodelle bedroht.

Schon im römischen Recht galt der 
Grundsatz des venire contra factum pro-
prium, kurz, das Verbot widersprüchli-
chen Verhaltens, auch wenn es als selb-
ständig formuliertes universelles Prinzip 
erstmals um 1200 beim Glossator Azo als 
Verbot des Selbstwiderspruchs seinen Nie-
derschlag gefunden hat. Es ist somit nicht 
nur ein allgemeiner Rechtssatz, sondern 
ein Teil der abendländischen Mensch-
heitsgeschichte. Mithin gilt es, humanis-
tische, und damit auch nachhaltigkeits-
bezogene Prinzipien mit politischer Reali-
tät zu vereinbaren. Dabei geht es nicht um 
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auch nicht um die Einordnung unter-
schiedlicher Waffenarten und der damit 
verbundenen Abgrenzung zwischen ge-
ächtet, umstritten und kontrovers. Worum 
es zunächst geht, ist die Haltung, sich zu 
engagieren und kollektive vor individuelle 
Interessen zu stellen.

Berechtigte Fragen

Das bedeutet nicht, dass die gestellten 
Fragen keine Berechtigung hätten. Im 
Gegenteil. Sie werden jedoch durch das 
Völkerrecht, das Grundgesetz und die 
damit verbundene Rechtsordnung sowie 
zahlreiche einfachgesetzliche Regelungen 
beantwortet. Auslegungshilfen bieten so-
wohl der Schutzauftrag des Staates als 
auch der Grundsatz der Verhältnismäßig-
keit, da georisikopolitische und militär-
technologische Entwicklungen von hoher 
Dynamik sind. Das zeigt der sogenannte 
Alaska-Gipfel einschließlich seiner poli-
tisch-kommunikativen Einbettung vor 
und nach dem Treffen oder der schritt-
weise Zerfall der Rüstungskontrollarchi-
tektur wie beispielsweise die neue 
Nuklear dok trin Russlands „Grundlagen 
der staatlichen Politik der Russischen Fö-
deration auf dem Gebiet der nuklearen 
Abschreckung“, die qua Präsidentenerlass 
am 19. November 2024 in Kraft gesetzt 
worden ist, ebenso wie die zahlreichen 
Innovationen und Inventionen in dem 
durch Russland ausgelösten Angriffskrieg. 
Insofern mag es ein argumentativ 
schmerzhafter Erkenntnisgewinn sein, 
denn er erfordert eine Adjustierung des 
eigenen Kompasses. Dabei darf es keine 
Denkverbote geben, denn der Anspruch 
auf Sicherheit ist letztlich absolut.

Ohne Sicherheit ist alles nichts
Verteidigung als Ausdruck der Nachhaltigkeit von Staat, Wirtschaft und Gesellschaft

Thomas A. Lange

Vorstands-
vorsitzender der 
National-Bank AG

Fortsetzung auf Seite 3 
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LEITINDUSTRIE
Die Chemie stimmt
nicht mehr

Die stark gebeutelte Chemiebran-
che fordert Hilfestellungen von 
der Politik – etwa bei den hohen 
Energiekosten, kommt aber in der 
aktuellen Krise um eigene Auf-
räumarbeiten nicht herum. Dazu 
können auch die Schließung von 
Standorten zählen oder Portfolio-
bereinigungen, wie sie die BASF 
plant.

www.boersen-zeitung.de

Riskanter Streit um 
Krypto-Lizenzen

Bei den europäischen Aufsehern brodelt 
es. Anlass dafür ist die national unter-

schiedlich gehandhabte Zulassung unter 
dem Krypto-Regime Micar. Die Unzufrie-
denheit über beschleunigte Zulassungen 
insbesondere von Malta war bereits im Juli 
hochgekocht, jetzt hat die französische 
Wertpapieraufsicht AMF nachgelegt: Man 
erwäge, die von anderen EU-Staaten erteil-
ten Lizenzen nicht anzuerkennen, da man-
gelhafte Zulassungspraktiken den Verbrau-
cherschutz gefährden würden, so AMF-
Chefi n Marie-Anne Barbat-Layani.

So verständlich und gut begründet die 
angedrohte Maßnahme der AMF-Chefi n 
auch ist, so gefährlich ist es für den harmo-
nierten EU-Finanzmarkt. Denn der profi -
tiert ja gerade davon, dass Anbieter mit der 
Lizenz aus einem Land dank Passporting 
den ganzen Binnenmarkt bespielen können. 
Diese Marktöff nung hat erheblich dazu bei-
getragen, dass ausländische Anbieter ihre 
europäischen Aktivitäten ausgeweitet, in-
vestiert und Kapital allokiert haben.

Barbat-Layani spielt mit dem Feuer, wenn 
sie mit Nicht-Anerkennung von Lizenzen 
mancher Mitgliedsländer droht. Allerdings 
weiß sie Österreich und Italien hinter sich 
und hat auch schon eine Lösung parat: Sie 
möchte, dass die ESMA als zentrale Aufsicht 

mehr Verantwortung übernimmt. Das 
würde noch mehr Kompetenzen von den 
nationalen Aufsehern abziehen – und am 
Ende des Tages muss sich das Mitgliedsland 
Deutschland fragen, wie viel man noch 
selbst in der Hand hat, wenn die Banken-
aufsicht bei der EZB liegt und die Wertpa-
pieraufsicht noch stärker bei der ebenfalls 
in Paris ansässigen ESMA gebündelt wird.

Das Problem im Krypto-Markt ist aber 
real. Denn von außen betrachtet ist es 
schwer erklärlich, wie zum Beispiel OKX 
schon kurz nach Inkrafttreten der Micar am 
23. Januar von der maltesischen Aufsicht 
eine vorläufi ge Erlaubnis und dann am 27. 
Januar die volle Lizenz erhielt. Der Chef der 
polnischen Kryptobörse Zondacrypto er-
klärte süffi  sant, der Erhalt einer Micar-Li-
zenz könne nicht so ablaufen wie die Be-
stellung eines Menüs bei McDonald‘s.

Da mag man nicht widersprechen. Aber 
wie soll es nun weitergehen? Die AMF-Che-
fi n ist gut beraten, mit der Reaktion auf die 
off enkundige regulatorische Arbitrage 
nicht zu überziehen und es den EU-Institu-
tionen zu überlassen, den Dialog mit Malta 
zu führen, um die Zulassungsprozesse auf 
einheitliche Linie zu bringen. Der Binnen-
markt ist ein wertvolles Gut, das man nicht 
aufs Spiel setzen sollte.

► Leitartikel Seite 2

STAHLINDUSTRIE
Jindal Steel greift nach 
Thyssens Krisensparte

Die indische Jindal Steel hat 
Thyssenkrupp ein unverbindli-
ches Angebot für die kriselnde 
Stahlsparte unterbreitet. Darauf-
hin legte die Aktie in der Spitze 
um fast 8% zu. Ursprünglich 
wollte Thyssenkrupp die Stahl-
sparte in ein 50:50-Venture mit 
Daniel Křetínský einbringen.

► Artikel Seite 9

ZEW-UMFRAGE
Finanzmarktexperten 
verdauen Trump-Schock

Finanzmarktexperten blicken 
unerwartet zuversichtlicher auf 
die deutsche Konjunktur – zumin-
dest auf die Aussichten. Wirklich 
optimistisch sind sie aber nicht, 
wie Details der ZEW-Umfrage 
zeigen. Anders sieht es mit Blick 
auf den Euroraum aus.

► Artikel Seite 6

BETEILIGUNGEN
Steuerberater sehen
Private Equity kritisch

Viele Steuerberater sehen ein 
Engagement von Private-Equity-
Investoren in ihrer Branche 
kritisch. Das zeigen die Ergeb-
nisse einer aktuellen Umfrage. 
Allerdings räumen die meisten 
Befragten auch ein, dass sie sich 
noch nicht näher mit dem Thema 
befasst haben.

► Im Datenraum Seite 24
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EZB-Konzept für digitalen 
Euro erntet scharfe Kritik

Wuermeling bemängelt fehlende Innovationskraft – Bo� nger nennt Pläne „naiv“

– Der ehemalige Bun-
desbankvorstand Joachim Wuerme-
ling sieht die EZB an einer wichtigen 
Weggabelung, um Fehler am Design 
des digitalen Euro noch zu beseitigen. 
Das jetzige Konzept entfalte weniger 
Innovationspotential als möglich. 
„Die EZB sollte gut überlegen, ob sie 
auch angesichts der Herausforderun-
gen durch Stablecoin, nicht einen 
neuen Ansatz wählt“, sagt er im Dop-
pelinterview der Börsen-Zeitung.  

Sein Gesprächspartner, der frühere 
Wirtschaftsweise Peter Bofi nger, geht 
mit dem digitalen Zentralbankgeld der 
EZB noch härter ins Gericht. „Es ist 
naiv von der EZB zu glauben, sie könn-
ten mit dem digitalen Euro gegen die 
Stablecoins angehen.“ Dies funktio-
niere schon allein deshalb nicht, weil 
der digitale Euro im aktuellen Design 
nur von Privatpersonen und nicht von 
Unternehmen gehalten werden kann.

Auch Wuermeling würde ein Kon-
zept befürworten, bei dem es Firmen 

möglich ist, selbst digitale Euro zu 
halten und bei dem zudem das Zent-
ralbankgeld auch für Transaktionen 
außerhalb der Eurozone zum Einsatz 
kommen könnte. Er hält es daher für 
richtig, sollte die EZB entgegen den 
bisherigen öff entlichen Äußerungen 
den digitalen Euro als Token für 
Blockchain-Anwendungen zur Verfü-
gung stellen. „Dann würden die gan-
zen Begrenzungen, die es im ur-
sprünglichen Konzept gibt, entfallen.“

Stablecoins erhöhen Druck

Die EZB sieht sich selbst unter 
Druck gesetzt durch das verstärkte 
Aufkommen von in Dollar denomi-
nierten Stablecoins. Diese könnten die 
Wettbewerbsfähigkeit des digitalen 
Euro schwächen, befürchten manche 
der Notenbanker – erst recht, wenn 
sich die Einführung des digitalen Euro 
verzögere.

Danach sieht es allerdings aus. Die 
sogenannte Vorbereitungsphase für 

die neue Form des Zentralbankgeldes 
läuft noch bis Ende Oktober. Dann 
wollte der EZB-Rat eigentlich auf 
Grundlage einer neuen EU-Gesetz-
gebung über die Einführung ent-
scheiden. Das Verfahren in der EU 
dauert jedoch länger. Inzwischen 
rechnet auch der für den digitalen 
Euro zuständige EZB-Direktor Piero 
Cipollone mit einer Gesetzesgrund-
lage erst in Richtung des zweiten 
Quartals 2026.

Dann dürfte es nach seiner Ein-
schätzung noch zweieinhalb bis drei 
Jahre dauern, bis der digitale Euro 
kommt. Zweifel an einem Beschluss 
zur Einführung lassen die EZB-Räte 
nicht aufkommen. Daher rechnen 
auch Wuermeling und Bofi nger fest 
damit. „Die EZB muss liefern, nach-
dem sie bereits so viel Aufwand be-
trieben hat“, sagt Bofi nger. „Ob der 
digitale Euro aber ein Erfolg wird, da 
bin ich sehr skeptisch.“

mpi Frankfurt
Börsen-Zeitung,  17 . 9 . 2025 

– Kreditfonds und 
Versicherer treten bei Immobilienfi -
nanzierungen immer öfter in direkten 
Wettbewerb zu den Banken um die 
Seniortranchen. Das geht aus der dies-
jährigen Ausgabe des „German Debt 
Project“ hervor, für die 20 Institute zu 
den Entwicklungen in der gewerbli-
chen und wohnwirtschaftlichen Im-
mobilienfi nanzierung befragt werden.

„Nach Auskunft der Banken gibt es 
aktuell mehr Whole-Loan-Anbieter 
aus dem Nicht-Banken-Segment, also 
Finanzierer, die nicht nur ergänzend 
zu den Banken, sondern im direkten 
Wettbewerb zu ihnen in deren Senior-
Loan-Segmenten auftreten“, sagt Stu-
dienautor Tobias Just, Lehrstuhlinha-
ber für Immobilienwirtschaft an der 
Universität Regensburg. Beziff ern 
lässt sich diese Entwicklung aller-
dings nicht, da es bislang keine öff ent-
lich verfügbare Statistik über die Ak-
tivitäten von Nichtbanken am deut-
schen Immobilienmarkt gibt.

So hat die Bundesbank off enbar 
einen blinden Fleck bei den Exposures 
von Kreditfonds, die sich zumindest 
bei paneuropäischen Großprojekten 
verstärkt um große Tickets bemühen. 
Bei der Vorstellung der Studie berich-
tete Dirk Brandes, Vorstand der Nati-
xis Pfandbriefbank von Kreditfonds, 
die viel Geld eingesammelt hätten und 
gerne für große Finanzierungen von 
paneuropäischen Großprojekten aus-
geben wollten: „200, 300 oder 400 
Mill. Euro, das nimmt ein Debt Fonds 
gerne.“ Voraussetzungen seien ein 
granulares Portfolio und gute Mieten, 
sagte Brandes. In Deutschland sei dies 
aber (noch) nicht so: „Da haben sich 
Käufer und Verkäufer noch nicht ge-
funden. Der deutsche Markt braucht 
noch ein bisschen, um sich anzupas-
sen.“

Auch Versicherer heizen den Wett-
bewerb an. Zumindest bei Top-Objek-
ten und -portfolios, wie Jan Peter An-
necke beobachtet, der das weltweite 
Immobilienfi nanzierungsgeschäft der 

Helaba verantwortet. Zu den Aktivi-
täten der Versicherungswirtschaft 
liegen der Bundesbank dank der Re-
gulierungsaufl agen von Solvency II 
zwar granulare Daten vor. Diese sind 
nach Angaben eines Sprechers aber 
vertraulich.

Für die Kunden ist die Entwicklung 
positiv, weil Wettbewerb die Margen 
drückt. Immobilienexperte Just be-
tont die stabilisierende Wirkung von 
Nichtbanken. „In der Vergangenheit 
agierten sie meist ergänzend zu den 
Banken und trugen damit zu einer ge-
nauen Risikoallokation bei.“ Wenn sie 
verstärkt größere Finanzierungen 
übernehmen, stelle sich mit Blick auf 
Wettbewerb und Systemrisiko die 
Frage, wie groß die Regulierungsun-
terschiede sein dürfen: „Hier wäre 
mehr Transparenz zu allen Akteuren 
wertvoll, da ansonsten ein wichtiger 
und wachsender Marktbereich zu 
wenig analysiert würde.“

lee/tl Frankfurt
Börsen-Zeitung,  17 . 9 . 2025 

Blinder Fleck bei Immobilienkrediten
Finanzierungstätigkeit von Versicherungen und Private-Debt-Fonds intransparent

Börsen-Zeitung,  17 . 9 . 2025 

Die französische Aufsicht 
will in Malta ausgestellte 
Zulassungen nicht mehr 

anerkennen. Dafür gibt es 
Gründe, aber es gefährdet 

den Binnenmarkt.

Von Björn Godenrath

EU-BINNENMARKT

► Im Interview Seite 7

► Artikel Seite 5
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