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Kapitalmarkte sitzen auf CO:-Blase

Knapp 80 Prozent der Kohle-, Ol- und Gasreserven kénnen nicht geférdert werden

Von Christian Mihatsch

Basel. Der Grund fiir die amerikanische
Immobilienblase war eine falsche An-
nahme: dass die Immobilienpreise im-
mer weiter steigen. Unter dieser Annah-
me war es sinnvoll, sogenannte Ninja-
Hypotheken an Menschen ohne Ein-
kommen, Arbeit oder Vermogen zu ver-
geben (Ninja steht hier fiir «No Income,
No Job or Assets»). Das ging eine Weile
gut und hat dann beinahe zu einem Sys-
temkollaps der globalen Wirtschaft ge-
fiihrt.

Eine dhnlich fatale Annahme konnte
sich in der Bewertung von Kohle-, Ol-
und Gasproduzenten verbergen: nam-
lich dass die ausgewiesenen Reserven
auch tatsachlich gefordert und verkauft
werden konnen. Das Problem: Gemass
dem Potsdam-Institut fiir Klimafolgen-
forschung darf die Menschheit nur noch
565 Milliarden Tonnen COz2 emittieren,
wenn die Klimaerwiarmung auf zwei
Grad begrenzt werden soll. In den aus-
gewiesenen Reserven der Energiekon-
zerne stecken aber CO2-Emissionen von
2795 Milliarden Tonnen CO:. Soll die
Klimaerwarmung auf zwei Grad be-
grenzt werden, diirfen also nur 20 Pro-
zent der nachgewiesenen Reserven tat-
séchlich gefordert und verfeuert wer-
den.

Sollte die Menschheit also doch
noch beschliessen, dem Klimawandel
Einhalt zu gebieten, bedeutet dies, dass
80 Prozent der ausgewiesenen Reser-
ven praktisch wertlos sind. Doch die Ka-
pitalmérkte haben dieses Risiko noch
nicht eingepreist, wie eine Studie der
britischen Umweltorganisation Carbon-
Tracker-Initiative zeigt. Dies bestatigt
auch Nick Robins, der Klimachef der
britischen Grossbank HSBC: Geméss
den Modellen der Klimawissenschaftler
«muss mindestens die Hélfte der fossi-
len Energiereserven im Boden bleiben.
Aber wir bewerten die Energiekonzerne
immer noch so, als ob die ganzen Reser-
ven auch tatsichlich ausgebeutet wiir-
den.»

Reserven iiberschitzt

Welchen Anteil die Reserven an der
Bewertung der Energiekonzerne haben,
hat derweil eine Episode aus dem Jahr
2004 gezeigt: Der Energiemulti Shell
musste damals eingestehen, seine Re-
serven um 20 Prozent liberschéitzt zu
haben. Daraufhin fiel der Wert von Shell
um drei Milliarden Pfund oder zehn
Prozent. Rund die Hilfte des Borsen-
werts von Shell steckte damals also in
den Reserven.

Fiir die internationalen Kapital-
markte ist dies eine durchaus relevante
Gefahr, wie Schitzungen der Carbon-
Tracker-Initiative zeigen: 20 bis 30 Pro-
zent der gesamten Marktkapitalisierung
der Borsen von Sydney, London, Mos-
kau, Toronto und Sio Paulo beruhen
auf der Forderung von fossilen Energie-
tragern. Ausserdem sind Energiekon-
zerne prominent in den wichtigsten
Aktienindices vertreten.

Folglich investieren auch Pensions-
kassen, die oftmals Borsenindices als
Vergleichsmassstab nehmen, in diese
womoglich niemals forderbaren Reser-
ven. Hinzu kommt, dass die Energie-
multis weiter Milliarden in die Entde-
ckung und Erschliessung neuer Reser-
ven investieren — zusétzliche Reserven,
welche die CO2-Blase an den internatio-
nalen Kapitalméarkten weiter wachsen
lassen.

Banken geben US-Kohle
keinen Kredit mehr

Basel. Die umstrittenste Form der
Kohleférderung ist das sogenannte
Mountain Top Removal Mining. Dabei
werden Bergspitzen weggesprengt, um
an die darunterliegende Kohle zu gelan-
gen. In den USA ist dies legal und ein
gutes Geschéft. Doch die beteiligten
Minenkonzerne haben zunehmend
Schwierigkeiten, ihre Aktivitaten zu
finanzieren: Mittlerweile weigern sich
sieben internationale Grossbanken,
Kredite an die beteiligten Kohleprodu-
zenten zu vergeben, darunter die Credit
Suisse. Noch finden die Kohleprodu-
zenten andere Banken, die ihnen gerne
Geld leihen. Rebecca Tarbotton, von
der Umweltorganisation Rainforest
Action Network, freut sich trotzdem
Uber den Boykott durch die Grossban-
ken: «Sie senden ein klares Signal, dass
die Kohleproduzenten ein hohes Risiko
darstellen und dass andere Banken
besser vorsichtig sein sollten.» Die
Kapitalkosten der Kohlekonzerne ver-
teuern sich, der Gewinn wird geschméa-
lert und der Bérsenwert reduziert. mic

Riskant. Die Verbrennung von
Kohle setzt dem Klima zu.
Banken halten sich deshalb mit
Krediten fir den Abbau zuriick.

Ahnlich wie bei der Blase am US-
Immobilienmarkt fiihrt eine falsche An-
nahme so zu einer gigantischen Fehl-
allokation von Kapital — das andernorts
fehlt: «Das fehlende Glied beim Aufbau
einer weitgehend CO2-freien Zukunft ist
ein Finanzsystem, das dies ermoglicht»,
sagt der Umweltaktivist Jeremy Leggett,
einer der Direktoren der Carbon-Tra-
cker-Initiative. Die Angst vor einer Blase
kann nur hilfreich sein.

Schuldenkrise trifft
US-Banken ins Mark

New York. Die Sorge vieler Anleger vor
einem Staatskollaps in Europa lastet
auf dem US-Investmentbanking. Die
Bank of America verlor in der Invest-
ment-Sparte 302 Millionen Dollar, nach-
dem sie 2010 damit noch 1,5 Milliarden
verdiente. Goldman Sachs wies fiir das
dritte Quartal einen Nettoverlust von
393 Millionen Dollar aus. Es ist erst das
zweite Mal seit dem Bdrsengang 1999,
dass die Investmentbank Uberhaupt
einen Quartalsverlust verzeichnet. Vor
einem Jahr hatte Goldman Sachs noch
1,9 Milliarden Dollar verdient. DPA

CS-Kunden diirfen ihre
Dossiers einsehen

Ziirich. Das Ziircher Obergericht gab
zwei Anlegern recht, die von der Credit
Suisse (CS) bisher v ergeblich Einsicht
in ihre Unterlagen verlangt hatten. Der
Streit dreht sich darum, ob die Bank
hoch spekulative Geschafte, bei denen
die Anleger viel Geld verloren haben,
eigenméchtig getatigt hat oder im
Auftrag der beiden Kunden. Ob die
Grossbank das Urteil ans Bundes-
gericht weiterzieht, ist noch offen. SDA

Privatbank EFG gibt
Nebengeschifte auf

Ziirich. Die von der griechischen Ree-
derfamilie Latsis kontrollierte Privatbank
EFG International muss erneut Uber die
Biicher. Nach dem Riesenabschreiber
auf Hedge-Funds-Beteiligungen vor gut
einem Jahr will der neue Chef John
Williamson diverse Nebengeschafte
aufgeben. 10 bis 15 Prozent der rund
2500 Stellen sollen wegfallen. SDA

EuroAirport uber das
Thema Larmschutz

Basel. Eine Sprecherin des EuroAirport
Basel-Mulhouse-Freiburg nahm gestern
Stellung zum von Swiss-Chef Harry
Hohmeister in der BaZ gedusserten
Zitat: «<Heute werden immer wieder
Flige nach Basel oder Genf umgeleitet.
Damit féangt die Diskussion an, dass der
Larm einfach (aus Zlrich) exportiert
wird.» Die Sprecherin unterstreicht, es
kénne durch Wetterbedingungen wie
schweren Schneefall oder heftige
Geuwitter in Zirich zu Umleitungen nach
Basel kommen. Die Umleitungen gin-
gen jedoch nur bis 23.30 Uhr. Erst nach
dieser Uhrzeit durften Flugzeuge in
Zurich nicht mehr landen. Dies sei eine
der vier Larmschutzmassnahmen vom
November 2010. Das Zitat von Harry
Hohmeister sei deshalb irrefiihrend. noe

Soll und Haben

Neuer Anlauf oder was lange wahrt, wird endlich gut?

Von Barbara Gutzwiller”

In der Schlussabstimmung der Herbst-
session 2010 wurde die 11. AHV-Revisi-
on im Nationalrat abgelehnt. Uber
sechs Jahre wurden in diese Arbeit
investiert, und trotzdem wurde die
Chance, die dringend notwendige
Reform endlich umzusetzen, vertan.
Um wenigstens einen kleinen Schritt
weiterzukommen, empfahl der Bundes-
rat, die unbestrittenen Massnahmen
aus der gescheiterten Revisionsvorlage
vorzuziehen und verabschiedete bereits
im Dezember 2010 die Botschaft zur
Verbesserung der Durchfiihrung. Ziel
ist nach wie vor, diese weitgehend
technischen Bestimmungen per
1.1.2012 in Kraft zu setzen.

Noch immer héchst umstritten sind
aber die Anderungen im Leistungsbe-
reich. Schlimmer: Die Tatsache, dass
die Berechnungen zur finanziellen
Zukunft der AHV, die der Bundesrat im
Mai diesen Jahres vorgestellt hat, etwas
besser ausfielen, als zu befiirchten
gewesen war, hat sogar dazu gefiihrt,
dass verschiedentlich der Handlungs-
bedarf grundsétzlich wieder infrage
gestellt wird. Ich weiss nicht, ob dieje-
nigen Politiker, die behaupten, unsere
Erste Saule sei sicher und miisse nicht
revidiert werden, unfahig sind, Fakten
richtig zu interpretieren, oder ob sie
wider besseren Wissens Behauptungen

aufstellen, um ihre (Wieder-)Wahl
nicht zu gefdhrden.

Tatsache ist, bereits heute decken die
Beitrdge die Ausgaben der AHV nicht
mehr. Bekanntlich beruht die AHV auf
dem sogenannten Umlageverfahren.
Das heisst, dass mit den laufenden
Beitragen der Arbeitenden die laufen-
den Renten der Pensionierten finan-
ziert werden sollten. Mehr als ein
Viertel der Einnahmen werden aber
schon heute nicht mehr durch Beitrage,
sondern durch direkte oder indirekte
Steuergelder, wie z. B. die Spielbanken-
besteuerung oder Mehrwertsteuer-
ertréige, finanziert.

Aufgrund unserer demografischen
Entwicklung verschlimmert sich die
Situation jedes Jahr. Gemaéss Avenir
Suisse werden sich die Ausgaben fiir die
AHV-Rentenzahlungen bis ins Jahr
2040 verdoppeln, die Einnahmen aber
viel langsamer steigen. Eine riesige
Finanzierungsliicke zeichnet sich ab.
Unsere Erste Sdule wird also in zuneh-
mendem Ausmass iiber Steuergelder
finanziert werden miissen.

Natiirlich sind Prognosen nie genau
und hingen teilweise von Entwicklun-
gen ab, die heute nicht exakt vorherge-
sagt werden konnen. Der negative
Trend, der primér auf das sehr ungiins-
tige Verhaltnis zwischen Aktiven und
Rentnern zuriickzufiihren ist, l4sst sich

aber mit keiner politischen Ideologie
wegdiskutieren. Die unerwartet positi-
ve Perspektivenrechnung des Bundes-
rates darf daher keineswegs zur Ent-
warnung missbraucht werden. Sie zeigt
ja eben gerade nicht eine Trendumkehr
auf, sondern belegt nur, dass das grosse
Defizit etwas spéter eintritt, als bisher

Politiker, die behaupten,
die Erste Saule sei sicher,
sind unfahig, Fakten
richtig zu interpretieren.

angenommen. Wir haben also einfach
etwas mehr Zeit, um die notwendigen
Anpassungen endlich vorzunehmen.

Wenn wir verhindern wollen, dass wir
mit der AHV in dieselbe Misere geraten,
wie wir mit der Invalidenversicherung
bereits geraten sind, niitzt es nichts, die
Augen vor der Realitét zu verschliessen
und auf bessere Zeiten zu hoffen.
Anpassungen im Leistungsbereich, d. h.
beim Rentenalter, sind unausweichlich.
Als ersten Schritt brauchen wir die
Angleichung des Rentenalters von Frau
und Mann. Es gibt keinen nachvollzieh-
baren Grund mehr, weshalb Frauen ein
Jahr frither pensioniert werden sollen
als Manner. Allein die Erh6hung des
Frauenrentenalters auf das Niveau des
Miénnerrentenalters fiihrt zu einer

jahrlichen Einsparung von 800 Millio-
nen Franken im Jahr. Heute beziehen
die Frauen durchschnittlich 23 Jahre
lang AHV-Renten, wihrend die Bezugs-
dauer der Manner bei 18 Jahren liegt.
Die Auswirkung dieser Angleichung ist
also nicht nur sofort spiirbar, sondern
auch nachhaltig wirksam.

Mit der parlamentarischen Initiative
Forster liegt eine Vorlage vor, die die
Anpassung des Frauenrentenalters ans
Rentenalter der Médnner auf einen
Schlag moglich macht und den sich
daraus ergebenden Mehrertrag aus-
schliesslich fiir die Sanierung der AHV
einsetzen will. Die Kommissionen fiir
soziale Sicherheit und Gesundheit
beider Réte haben ihr bereits zuge-
stimmt. Hoffen wir, dass das neu zu-
sammengesetzte Parlament seine
Verantwortung wahrnimmt und

den Weg 6ffnet, um die AHV so zu
sanieren, dass nicht nur unsere, son-
dern auch die Renten unserer Kinder
gesichert sind.

* Barbara Gutzwiller
E ist Direktorin des
W Arbeitgeberverbands
Basel
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Krisendngste kursieren

Ziirich. Die Schweizer Borse hat
gestern leichter, jedoch deutlich Gber
dem Tagestief geschlossen. Die Kurse
wurden von Krisendngsten und dem
mdglichen Verlust der Top-Bonitat
Frankreichs (siehe Seite 11) belastet.
Der SMI schloss 0,7 Prozent tiefer bei
5682,51 Punkten und der breite SPI
sank um 0,6 Prozent auf 5148,34
Punkte. Grosste Verlierer waren ange-
sichts der Konjunkturéngste und der
Eurokrisen-Unsicherheiten zyklische
Titel und Finanzwerte. So verzeichnete
die CS (-4,7 Prozent) die prozentual
grossten Einbussen. UBS (-1,1 Prozent)
hielten sich besser. Unter den
defensiven Werten wurden Novartis
(-0,7 Prozent) und Nestlé (-0,7 Prozent)
zurlickgestuft. Im breiten Markt schlos-
sen die Titel des Schraubenhandlers
Bossard (+0,3 Prozent) marginal hoher,
nach einem Quartals-Umsatz unter den
Erwartungen. Besser verdaut wurden
die Restrukturierungen der Privatbank
EFG (+0,8 Prozent). SDA



