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Verschmutzungsrechte Wie Verbraucher und Borsenzocker mit Finanzpapieren der Umwelt helfen

Alles
heifle Luft

Der Preis fiir CO2-Zertifikate steigt und steigt.
Spekulanten reiflen sich um die Papiere

VON VICTOR GOJDKA

Miinchen - Der Mann, der aus heifer Luft
eine Menge Geld macht, residiert in der
Londoner Davies Street, Nummer 15. Per
Lekander heif3t jener Mann, den in der Fi-
nanzszene gerade alle kennenlernen wol-
len. Denn Lekander, blonde Haare, braun
gebrannter Teint, hat geschafft, wasim ver-
gangenen Jahr nur den wenigsten gelun-
gen ist: Er hat das horrible Bérsenjahr oh-
ne Verluste abgeschlossen. Im Gegenteil:
Er hat mit seinem Hedgefonds eine Menge
Geld gemacht. Viele versuchen ihm nun
auf die Schliche zu kommen.

Lekander gibt sich klandestin, so wie es
im Londoner Stadtteil Mayfair zum guten
Ton gehort. Nirgendwo sonst gibt es in Eu-
ropa so viele Hedgefonds wie hier, zwi-
schen Bond Street und Green Park. Telefo-
nisch? Nein, da sei Lekander nicht zu errei-
chen, heifdt es. Auch Fragen per Mail lief3
Lekander unbeantwortet. Zu viel plau-
dern, das schickt sich nichtin solchen Krei-
sen. Nur eines ist inzwischen klar: Die Wun-
derpapiere, mit denen Lekander die gro-
3en Gewinne gemacht hat, tragen einen ob-
skuren Namen: ETS EUAs. Im Klartext: Zer-
tifikate, um eine Tonne Kohlendioxid in
die Luft zu blasen. Heifde Luft, eben.

Lekander mischt einen Markt auf, der
indenKreisen der Geld-Gilde lange als un-
interessant galt: den européischen Emissi-
onshandel mit CO2-Zertifikaten. Einst hat-
te die Européische Union den Emissions-
handel 2005 aus der Taufe gehoben, um
das Klima mit den Mitteln des Kapitalis-
mus zu retten, um Okologie und Okonomie
zu versbhnen. Lange aber kostete es Ener-
gieversorger oder Papierfabriken kaum
mehr als fiinf Euro, eine Tonne CO: in die
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Luft zu pusten. Mit anderen Worten: Pea-
nuts. Im vergangenen Jahr allerdings ist
der Preis fiir die Papiere méchtig gestie-
gen, von knapp acht auf etwa 25 Euro. Vie-
le Demonstranten auf den freitdglichen Kli-
mademonstrationen miissen sich nun fra-
gen: Retten am Ende ausgerechnet ausge-
buffte Bérsenzocker das Klima?

Im niederrheinischen Stadtchen Kaarst
kann Stefan Kiister erklaren, wie dieser
seltsame Nischenmarkt funktioniert, fir
densich auf einmal selbst die Londoner Fi-
nanz interessiert. Kiister beschaftigt sich-
beider Firma Energycharts schon seit Jah-
ren mit den CO:-Zertifikaten. Er weifs,
dass Stromkonzerne und Industriebetrie-
be die virtuellen Scheine kaufen miissen,
wenn sie COz in die Luft pusten wollen. Fiir
jede Tonne CO: ein Zertifikat. Wollen die
Konzerne mehr Dreck machen, miissen sie
zukaufen. Und das kostet, weil die Européi-
sche Union die Zahl der Zertifikate deckelt.

Fiir Kiister ist das alles keine abstrakte
Angelegenheit. Kaarst liegt am Nieder-
rhein, dort wo zwischen Grevenbroich und
Rommerskirchen die Schlote der grofien
Kraftwerke dampfen. Wo einst der klingen-
de Firmenname Rheinbraun den Ton des
Wirtschaftens vorgab. Hier sind die Zertifi-
kate kein abstraktes Gut, das es nicht ein-
mal auf Papier gibt. Hier sind sie Alltag.
Dochlange bekamen die Unternehmen die

Trump nicht mag, gehort Deutsch-
land. Das liegt daran, so sagen Exper-
ten, dass die Deutschen Angela Merkel mit
ihrer entnervend niichternen Art zur Kanz-
lerin gewahlt haben, dass sie zu wenig fiir
ihre Verteidigung ausgeben und, das Wich-
tigste, dass sie jede Menge Autos von
BMW, Mercedes, Porsche und VW in Ameri-
ka verkaufen, sich aber weigern, im glei-
chen Umfang Chevrolets, Cadillacs und
Ford Mustangs made in the U.S. zu impor-
tieren, was dort Arbeitsplétze kostet.
Kaum ein Okonom aufierhalb des Wei-
f3en Hauses teilt Trumps Glauben, dass De-
fizite im Handel mit Waren und Dienstleis-
tungen zum Abbau von Arbeitsplétzen fiih-
ren. (Im vergangenen Jahr ist das Defizit in
der amerikanischen Leistungsbilanz von
449 auf 488 Milliarden Dollar gestiegen;
gleichzeitig ist die Arbeitslosigkeit in den
Vereinigten Staaten so niedrig wie seit Jahr-
zehnten nicht mehr.) Aber das Wissen {iber
diese Zusammenhénge hilft nicht viel wei-
ter. Trump ist nun mal Prasident und hat
die Macht, nach seinen falschen Vorstellun-
gen zu handeln. Derzeit erschiittert sein
Handelskrieg mit China die Weltwirt-
schaft, die deutschen Autobauer haben
noch eine Galgenfrist bekommen. Aber
man darf sich nichts vormachen. Trump
will das Defizit der USA im transatlanti-
schen Handel abbauen, koste es, was es
wolle. Damit ist Deutschland mit seinem
bisher so erfolgreichen Modell des ,,Export-
weltmeisters” duflerst verletzlich gewor-
den. Es ist also keine schlechte Idee, sich
auf alle Eventualitdten vorzubereiten. Das

Z u den vielen Dingen, die Donald

Finanzpapiere vom Staat hinterhergewor-
fen. Uber Jahre bekamen die Firmen 90
Prozent der Zertifikate geschenkt. Anrei-
ze, klimaschonend zu produzieren? Gab es
kaum. Dann brach nach der Finanzkrise
2007 auch noch die Wirtschaft ein, die Un-
ternehmen produzierten weniger als ge-
dacht — und hauften als Abfallprodukt ei-
nen Berg an ungenutzten Zertifikaten an.
Dass sich die Zeiten gedndert haben,
wurde spatestens bei der Bilanzvorlage
der Deutschen Borse Mitte Februar klar,
zu dem das Unternehmen in den holzgeté-
felten Ludwig-Erhard-Saal in Frankfurt ge-
laden hatte. Etwas gestelzt las Finanzvor-
stand Gregor Pottmeyer einen Satz von sei-
nem Redemanuskript ab, deresin sich hat-
te: ,,CO2-Zertifikate sind inzwischen zu ei-
ner wichtigen Anlageklasse geworden.

Die EU greift
am Verschmutzer-Markt
durch

Pottmeyer muss es als einer der Bérsenobe-
ren ja wissen. Er bestétigt damit, was eine
Umfrage des Datendiensts Refinitiv unter
Energiehéndlern herausfand: Spekulan-
ten seien im vergangenen Jahr der wich-
tigste Preistreiber am Markt fiir CO2 gewe-
sen. Das Handelsvolumen im Markt sei um
50 Prozent angeschwollen. Marktkennern
zufolge sollen es Manager von 15 bis 20
Hedgefonds wie Per Lekander an Energie-
bérsen, Terminmérkten und privaten Han-
delsplattformen auf die Zertifikate abgese-
hen haben.

Das lag vor allem an der Européischen
Union, die am Markt fiir CO2-Zertifikate
seit 2018 strenger durchgreift. Die Ober-
grenze aller Emissionen sinkt derzeit jedes
Jahr um 1,74 Prozent, vom Jahr 2021 an al-
lerdings soll das schneller gehen. Dann soll
der CO2-Deckel jedes Jahr um 2,2 Prozent
nach unten gepresst werden — und der
Druck im Kessel steigt. Dazu kommt eine
weitere gravierende Neuerung, die schon
seit diesem Januar greift: Jetzt sollen mehr
Uberschiissige Zertifikate am Markt abge-
fischt und in einer Art Tiefkiihlkammer
eingefroren werden, der sogenannten
Marktstabilitdtsreserve. Statt wie bislang
nur zwolf Prozent der iiberschiissigen Zer-
tifikate dort zu parken, sind es nun 24 Pro-
zent — also gleich doppelt so viele. Beide An-
sdtze sollen dazu fithren, dass die Zertifika-
teknapper werden und ihr Preis steigt. Pro-
gnostiker der Berenberg-Bank halten in
diesem Jahr gar einen Preis von 30 Euro
flir eine Tonne CO: fiir mdéglich — und im
kommenden Jahr sogar 65. Experten sa-
gen: Ab 27 Euro je Tonne denken Firmen
verstidrkt nach, COz einzusparen. Ab 35 Eu-
ro wird es fiir viele schmerzhaft.

Wahrenddessen blickt CO2-Experte Ste-
fan Kiister auf seinen Bildschirm, in dem
Finanzinformationen einlaufen: ,,CDU-
Chefin bei CO2-Steuer zuriickhaltender als
Merkel®. , Britische Gaspreise fallen® ,,Ab-
geordnete auf der Insel wollen, dass ihr
Pensionsfonds aus fossilen Energien aus-
steigt“. So geht dasim Minutentakt. Kiister
muss dieser Tage alles ganz genau lesen,
der CO2-Experte weify: Die kommenden Ta-
ge werden fiir den Preis der Verschmut-
zungsrechte entscheidend sein. ,,Alles ba-
siert auf dem Glauben an die Politik“ sagt
Kister. Kippt Grof3britannien unerwartet
schnell aus der Union, kénnten die Insula-
ner aus dem COz-Handel aussteigen und ih-
re Zertifikate den Markt fluten. Gewinnen
bei der Europawahl Rechtspopulisten,
dirfte niemand mehr an strengere Klima-
regeln glauben und der CO2-Preis sinken.
Dann wiére alles nur heifde Luft gewesen.

Viele Unternehmen miissen fiir COz-Emissionen teure Verschmutzungsrechte kaufen. Verbraucher konnen immerhin die

Umuweltlast thres Flugs ausgleichen.

Ablasshandel
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Mit CO2-Papieren sollen Urlauber klimaneutral fliegen kénnen. Stimmt das?

In Schweden ist inzwischen eine peinliche
Angelegenheit geworden, was fiir viele vol-
lige Normalitét ist. Ubers Wochenende
nach Barcelonajetten? Das Phdnomen, das
viele Schweden im Flugzeug iberkommt,
nennt sich Flygskam. Auf Deutsch: Flug-
scham. Doch Kunden kénnen iiber speziel-
le Agenturen ihre CO2-Emissionen kom-
pensieren. Die wichtigsten Fragen.

Wie funktioniert die Kompensation?
Portale wie Atmosfair oder Myclimate be-
rechnen fiir einen Flug den jeweiligen CO--
Fuflabdruck. Er richtet sich nach Flugdis-
tanz, Flugzeugtyp und Beinfreiheit. Fiir ei-
nen Kurzstreckenflug von Frankfurt nach
Minchen und zuriick berechnet das Portal
Myclimate zum Beispiel einen Fufab-
druck von 0,2 Tonnen CO2. Fiinf oder sechs
Euro kann man folgend an ein Klimapro-
jekt spenden, das anderswo auf der Welt
Emissionen verringern soll. Das kann zum
Beispiel ein Projekt in Kenia sein, mit dem
Familien dort effizientere Kocher bekom-
men. Die neuen Kocher verbrauchen nur
noch halb so viel Feuerholz.

PIPERS WELT

Trump besanftigen

Das Defizit im deutsch-amerikanischen
Handel ist dkonomisch irrelevant,
auch wenn sich der US-Prisident dariiber ereifert.
Trotzdem konnte Deutschland etwas tun,
um seine Uberschiisse in der
Leistungsbilanz zu verringern
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Ist das tatséchlich klimaneutral?

Teils, teils. Klimaneutral wére streng ge-
nommen natiirlich nur, auf den Flug ganz
zu verzichten. Besser als nichts zu tun sind
Kompensationen aber allemal. Verbrau-
cher sollten jedoch wissen: Der Ablasshan-
del umfasst meist nicht alle Emissionen,
die anfallen. Die CO2-Rechner kalkulieren
meist nur solche Emissionen, die unmittel-
barbeim Flug anfallen. Der Bau des Flugha-
fens zum Beispiel, bei dem selbstredend
auch Emissionen entstanden sind, ist
meist nicht Teil der Kompensation. Wer in
Aufforstungsprojekte investiert, sollte be-
denken, dass neu gewachsene Wilder spa-
ter auch abbrennen kénnen — dann wére
das gesamte CO2 wieder freigesetzt.

Welche Agenturen sollte ich wihlen?

Verbraucher sollten Projekte wihlen, die
das Glitesiegel ,,Gold Standard CER“ tra-
gen. Diese Projekte bedenken nicht nur die
Klimabilanz, sondern kiitmmern sich zu-
sdtzlich auch darum, dass ihre Projekte ei-
nen sozialen Nutzen haben oder die Arten-
vielfalt erhalten. Die Anbieter Atmosfair

bedeutet einerseits Vergeltungsmafinah-
men einzuleiten, wenn die USA tatséchlich
mit weiteren Strafzdllen kommen. Ande-
rerseits geht es aber auch darum, Deutsch-
land und sein Wirtschaftsmodell abzusi-
chern. Die Frage ist: Kann man Trump be-
sanftigen, ohne gleichzeitig Unvernunft
auch noch zu belohnen und/oder an ande-
rer Stelle Schaden anzurichten?

Klar ist zunéchst einmal, dass das Defi-
zit der Amerikaner im Giiterhandel mit
den Deutschen fiir sich bedeutungslos ist,
sowie alle bilateralen Uberschiisse und De-
fizite. Man kann sich das klarmachen an-
hand einer Analogie aus dem Privatleben:
Frau Miiller lebt in Miinchen, hat einen Job
bei Siemens und kauft ihre Lebensmittel
beim Edeka um die Ecke. Ihre persénliche
Leistungsbilanz mit Siemens ist immer im
Uberschuss: Sie verkauft ihre Arbeitskraft,
bezieht von Ihrem Arbeitgeber aber keine
Waren, warum auch? Umgekehrt ist ihre
Leistungsbilanz mit Edeka immer im Defi-
zit, weil sie dort zwar Milch, Kése und To-
maten kauft, aber selbst nichts zu verkau-
fen hat. Frau Miller kdme aber niemals
auf die Idee, sich tiber ihr Defizit beim Ede-
ka zu beschweren. Man kann das Beispiel
problemlos auf den internationalen Han-
del tibertragen. Das moderne Handelssys-
tem zeichnet sich ja gerade dadurch aus,
dass ein Land dem anderen Waren verkau-
fen kann, ohne sich darum kiimmern zu
miissen, wie viel der Handelspartner um-
gekehrt kauft. Im Sozialismus war das tibri-
gens anders, da waren ausgeglichene Aus-
tauschbilanzen zwingend, das Ergebnis
hat man spétestens 1989 gesehen.

und Klimakollekte arbeiten in besonders
hohem Ausmaf} mit solchen Projekten. In
einer Untersuchung der Stiftung Waren-
test erhielten sie sowie der Anbieter Pri-
maklima unter dem Strich die besten No-
ten. Primaklima unterstiitzt vorrangig
Waldprojekte, Klimakollekte ist eine kirch-
lich getragene Organisation, Atmosfair ei-
ne gemeinniitzige Gesellschaft.

Was kostet das gute Gewissen?

Die Preise fiir eine kompensierte Tonne lie-
gen zwischen fiinf und 23 Euro. Verbrau-
cher dirften bei diesen Unterschieden
Scharlatanerie wittern, sie lassen sich je-
doch erkldren: Unterschiedliche Projekte
sind unterschiedlich teuer. Windrader ha-
ben andere Kosten als effiziente Kocher.
Verbraucher sollten daher primér auf die
Qualitat der Projekte schauen, die sie un-
terstiitzen. Zur preislichen Orientierung:
Einen Flug von Miinchen nach Frankfurt
auszugleichen, kostet beim Warentest-Sie-
ger Atmosfair fiinf Euro. Der Ablasshandel
fiir den Trip nach New York kostet etwas
mehr als 30 Euro. VICTOR GOJDKA

Nun erwirtschaftet Deutschland aber
nicht nur mit den USA einen Uberschuss,
sondern mit fast dem gesamten Rest der
Welt. Umgerechnet 294 Milliarden Dollar
betrug der Uberschuss in der deutschen
Leistungsbilanz 2018. Er ist mit Abstand
der grofite der Welt und macht 7,4 Prozent
der Wirtschaftsleistung aus. Das Problem
liegt darin, dass diesem Uberschussirgend-
wo in der Welt Defizite gegeniiberstehen
miissen. Dabeiist das der Vereinigten Staa-
ten noch die geringste Sorge, das Land ist
heute fast unbegrenzt kreditwiirdig, wie
man am Kurs amerikanischer Staatsanlei-
hen ablesen kann. Aber es gibt Lander, bei
denen das anders ist und bei denen die
deutschen Uberschiisse indirekt Krisen
ausldsen konnten.

Der Schliissel zu den
Ungleichgewichten liegt
bei den Ersparnissen

Was genau die Ursachen der Krise sind,
istim Einzelfall schwer nachzuweisen. Der
Zusammenhang reicht aber, dass die EU-
Kommission erklirt, Uberschiisse von
mehr als sechs Prozent der Wirtschaftsleis-
tung seien nicht nachhaltig. Es gidbe daher
gute Griinde, die Uberschiisse zu senken,
und sei es nur mit dem Zweck, sich weni-
ger angreifbar zu machen und angesichts
neuer Attacken gegeniiber Freundenin Eu-
ropa guten Willen zu zeigen.

Aber wie macht man das? Man kénnte
doch, so sagen viele, einfach die Lohne er-
hohen. Dann hétten die Deutschen mehr

PERSONALIEN
Schelte fiir Nike

Allyson Felix, 33, hat den Sportartikel-
hersteller Nike wegen dessen Umgang
mit schwangeren Sportlerinnen kriti-
siert. ,Wenn wir Kinder bekommen,
riskieren wir finanzielle Einbufien wah-
rend der Schwangerschaft und danach®
schrieb die amerikanische Leichtathle-
tin in der New York Times. Felix (FoTo: AFp)
hatte Ende vorigen Jahres eine Tochter
zur Welt gebracht. Sie habe sich zur
Griindung einer Familie entschieden,
obwohl sie mit Nike {iber einen Vertrag
verhandelte. Trotz all ihrer Erfolge habe
ihr Nike nur einen 70 Prozent geringer
dotierten Vertrag angeboten. ,Was ich
nicht bereit bin zu akzeptieren, ist der
Status quo rund um die Mutterschaft®
so Felix. Sie habe Nike darum gebeten,
zu garantieren, dass sie nicht dafiir be-
straft werde, wenn sie in den Monaten
rund um die Geburt
nicht ihre Topleistun-
gen bringen kénne.
Nike habe dies abge-
lehnt. Felix ist mit
sechs Gold- und drei
Silbermedaillen
erfolgreichste Leicht-
athletin bei Olympi-
schen Spielen. sz

Prominenter Sponsor

Bernhard Neumairker, 56, Professor in
der Abteilung fiir Wirtschaftspolitik und
Ordnungstheorie an der Universitét
Freiburg, hat kiinftig einen prominen-
ten Namen im Titel seines Lehrstuhls.
Benannt wird der nach dem Griinder der
Drogeriekette dm, G6tz Werner. Er stellt
fiir zehn Jahre das Geld bereit, um durch
interdisziplinire Forschung aus den
Bereichen Wirtschaftswissenschaft,
Organisations- und Motivationspsycholo-
gie, Soziologie und politischer Philoso-
phie das bedingungslose Grundeinkom-
men genauer zu untersuchen. Fiir das
Modell macht sich Werner seit Jahren
stark, nun geben er und seine Frau aus
ihrer gemeinsam Stiftung zwei Millionen
Euro fiir die Erforschung unter der Agide
von Neumérker (Foto: ppa) aus. Der Oko-
nom befasst sich ebenfalls seit Jahren
e mit der Idee eines
.' {- Grundeinkommens

f ' fiir alle Biirgerinnen
und Biirger, ist
selbst erklarter
Beflirworter des
Konzepts und nennt
es ein ,Modell fiir
die Menschenwiir-
de“. LEHA

Agile Expertin

Sirka Laudon, 51, wird neue Personal-
chefin des Versicherers Axa Deutsch-
land. Die Diplom-Psychologin iiber-
nimmt das Ressort mit dem klingenden
Namen ,,People Experience”“ ab Oktober
2019 von Unternehmenschef Alexander
Vollert. Er hatte den Bereich kommissa-
risch geleitet, seit Laudons Vorgéngerin
Wiebke Kohler die Axa Ende Oktober
2018 nach nur zehn Monaten verlassen
hatte. Vollert versucht, die Arbeitsweise
im Konzern umzukrempeln. Dazu geho-
ren flachere Hierarchien und ein Ver-
zicht auf feste Schreibtische. K6hler, die
vom Berater Heidrick & Struggles zur
Axa kam, war Vollerts Anspriichen offen-
bar nicht gerecht geworden. In Laudon
(FoTo: 0H) Setzt er grofle Hoffnungen.

Sie war zwar bisher noch nicht fiir einen
Versicherer tatig,
sondern fiir Otto,
Axel Springer und
aktuell fiir die Deut-
sche Bahn-Tochter
DB Services. Aber sie
gilt als Expertin fiir
digitale Transforma-
tion und agiles Ar-
beiten. FRKR

Geld, um auslandische Waren zu kaufen
und alles wird gut. Die Theorie ist — ver-
standlicherweise — sehr beliebt, mit ihr
gibt esnur ein Problem: Die Lohne sind be-
reits kréftig gestiegen. Der Anteil der Loh-
ne an der Wirtschaftsleistung (,Lohnquo-
te“) liegt heute bei 69 Prozent — so hoch
wie seit 15 Jahren nicht mehr. Die Uber-
schiisse hat dies nicht zum Verschwinden
gebracht.

Tatséchlich liegt der Schliissel zu den
Ungleichgewichten in der Leistungsbilanz
nicht bei den Lohnen, sondern bei den Er-
sparnissen. Die Deutschen sparen wesent-
lich mehr als andere Nationen und sie tun
dies mit gutem Grund, wie der Okonom Ti-
mo Wollmershduser vom Miinchner Ifo-In-
stitut versichert: Sie bereiten sich auf die
Verhéltnisse in einer alternden Gesell-
schaft vor, indem sie Vermdgen bilden. Die
Sparquote der privaten Haushalte liegt bei
mehr als zehn Prozent (USA: sieben Pro-
zent). Der Staat spart, indem er Schulden
abbaut. Das alles ist sehr rational. Doch
vielleicht hat es der Staat dabei etwas tiber-
trieben. Die Finanzminister sollten zwar
die Schuldenbremse beibehalten, aber
sich von der ,,schwarzen Null“ verabschie-
den, sagt Wollmershduser. Das wiirde
Spielraum in den Haushalten schaffen fiir
mehr Investitionen oder Steuersenkungen
- und auch fiir einen Riickgang der Uber-
schiisse. Ob dies dann den amerikani-
schen Prasidenten beruhigen wiirde, ist ei-
ne ganz andere Frage. NIKOLAUS PIPER

An dieser Stelle schreiben jeden Freitag Franziska
Augstein und Nikolaus Piper im Wechsel.
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