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Wie viel der fossilen Energiereserven auf
der Erde diirfen noch verbrannt werden?
Auf diese Frage lassen sich die vielen Kli-
magipfel bringen, die immer wieder mit
immer wieder unbefriedigenden Ergebnis-
sen tagen. Die Folgen eines unkontrollier-
ten Klimawandels sind immens: Uber-
schwemmungen, Diirren, Epidemien hdu-
fen sich, es kdnnte eine Massenmigration
aus nicht mehr bewohnbaren Gebieten ein-
setzen.

Experten wie der Okonom Nicholas
Stern rechnen mit langfristigen Folgekos-
ten, die fiinfmal so hoch sind wie eine be-
herzte Energiewende heute. Auf der ande-
ren Seite steht auch fiir die Ol-, Gas- und
Kohlemultis einiges auf dem Spiel. Die Fra-
gefiir die privaten Konzerne wie Exxon Mo-
bil, Shell oder BP ebenso wie fiir staatlich
kontrollierte wie Gazprom oder Saudi
Aramco lautet: Auf wie vielen ldngst bilan-
zierten Reserven bleiben sie sitzen, wenn
sich die Weltgemeinschaft auf das Ziel ei-
nigt, die Erderwérmung auf zwei Grad zu
begrenzen?

Sollten die UN dieses ambitionierte Kli-
maziel wirklich durchboxen, dann haben
sich die Kapitalméarkte verzockt. Mit den
hohen Bewertungen der Ol- und Gaskon-
zerne wetten sie ndmlich auf den politi-
schen Stillstand, auf das Scheitern der Ver-
handlungen. Kommt das Zwei-Grad-Ziel,
erweist sich das Geschéft mit Ol und Gas
plétzlich als mafilos {iberbewertet. Dann
platzt womoglich eine nichste Blase: nach

Vor der Kohlenstoffblase

Die Kapitalmérkte setzen darauf, dass die UN ihre Klimaziele nicht
durchsetzen werden. Sie kdnnten sich tduschen. Von Emanuel Heisenberg

der Internetblase und der Kreditblase
rund um den US-Hausermarkt nun die
,Kohlenstoffblase“ - oder ,Carbon
Bubble“ Das Wall Street Journal, nicht ge-
rade bekannt fiir seinen Okoaktivismus,
sieht die Debatte langst ,,im Mainstream
angekommen“ Erste Pensionsfonds, Uni-
versitéten wie die Stanford University oder
Versicherungen wie der norwegische
Marktfiihrer Storebrand verkauften be-
reits Aktien von Kohle-Unternehmen oder
solchen, die Olsand fordern.

Was steckt hinter dieser Debatte? Ver-
einfacht gesagt, gibt es ein Gesamt-CO2-
Budget fiir die Welt. 900 Gigatonnen Koh-
lendioxid diirfen zwischen 2000 und 2050
verbrannt werden, um die Erderwérmung
mit einer Wahrscheinlichkeit von 80 Pro-
zent auf einen durchschnittlichen Tempe-
raturanstieg von zwei Grad Celsius zu be-
grenzen. So weit die Klimaforschung. Und
jetzt zu den Borsen: Die Ol-, Gas- und Koh-
lereserven in den Bilanzen betragen weit
mehr, ndmlich 2860 Gigatonnen, Staats-
konzerne mitgerechnet. Rund zwei Drittel
der Reserven miissten in der Erde bleiben.

Die Blase platzt dann, wenn sich die Weltge-
meinschaft auf wirkungsvolle Politik-
instrumente zur Begrenzung von Treib-
hausgasen einigt.

Ein Instrument konnte die Besteuerung
von CO:-Emissionen sein. In absehbarer
Zeitkonnte auch die Nutzung fossiler Ener-
gietréger beispielsweise zum Heizen verbo-
ten werden. Schon heute diirfen neu errich-
tete Hauser in Ddnemark nicht mehr mit

Eine freiwillige Abkehr
vom fossilen Geschéftsmodell
erscheint als undenkbar

Ol oder Gas beheizt werden. Weltweit ver-
bindliche Mafinahmen wiirden die Nach-
frage nach fossiler Energie senken. Das
wiirde in der Folge vermutlich die Preise
fiir O1 und Gas nicht unerheblich unter
Druck setzen. Die Investmentbank HSBC
beschreibt die Konsequenzen eines sol-
chen Niedrigkohlenstoff-Szenarios auf die
Bewertung von Ol- und Gaskonzernen. 40
bis 60 Prozent ihres Wertes stiinden lang-

fristig infrage. Die Bewertung der 200
grofiten borsennotierten Konzerne liegt
derzeit bei stattlichen 4000 Milliarden US-
Dollar. Das wire eine ordentlich gefiillte
Blase. Doch ist sie real?

Der Weltmarktfithrer Exxon Mobil ver-
neint das. Er sieht das Risiko, dass die Nach-
frage nach fossiler Energie in den ndchsten
Jahrzehnten abnimmt, als sehr begrenzt
an. Die Weltbevélkerung wachse bis 2040
auf mindestens neun Milliarden Men-
schen an. Insbesondere die Schwellenlén-
der wiirden in den kommenden Jahrzehn-
ten erst so richtig energiehungrig. Und
dieser Hunger werde nicht zu kompensie-
ren sein durch wachsende erneuerbare
Energieerzeugung und héhere Energie-
effizienz.

Sostarten Ol- und Gasunternehmen im-
mer waghalsigere Explorationsprojekte.
Exxon Mobil investierte alleine im vergan-
genen Jahr mehr als 42 Milliarden US-Dol-
lar in die Suche nach neuen Ol- und Gas-
quellen. Die Logik diktiert der Kapital-
markt: Ein Ol- und Gasmulti muss nach-
weisen, dass er mehr neue Reserven erkun-

det, als er im Jahr férdert. Da kénnen die
Explorationsgebiete noch so abgelegen
sein und die Férderungstechniken noch so
gefihrlich fiir das Okosystem am Bohr-
loch.

Eine freiwillige Abkehr vom fossilen Ge-
schéaftsmodell? Unter dem Druck der Ana-
lysten erscheint das als undenkbar. Fir
das nichste Jahrzehnt investieren Ol- und
Gaskonzerne iitber 6000 Milliarden US-Dol-
lar in fossile Exploration. Damit flief3t
mehr als zweimal so viel Kapital in die Ex-
ploration, wie weltweit in erneuerbare
Energien gesteckt wird.

Dabei kénnten die multinationalen Ol-
und Gaskonzerne in jedem Fall als Gewin-
ner dastehen, ganz egal wie die Wette auf
die Energien der Zukunft ausgeht. Sie
konnten mit ihren sprudelnden Barmit-
teln die Transformation der weltweiten
Energiesysteme anfiihren. Im Bild der Koh-
lenstoffblase: Sie kénnten selber langsam
die Luft aus der Blase lassen. Die Vorausset-
zung dafiir wére, dass Investoren ihnen
mehr als eine Handvoll Quartale Zeit ge-
ben miissten, damit die Unternehmen be-
weisen konnen, dass sie auch im postfossi-
len Zeitalter das Energiegeschéft dominie-
ren kénnen.

Denn herkdmmlichen Versorgern fehlt
die Finanzkraft, die ben&tigten Entwick-
lungsspriinge fiir die Energiewende zu
stemmen. Exxon Mobil alleinist an der Bér-
se fast so viel wert wie die zehn grofiten Ver-
sorger zusammen. Doch dafiir missten

Ol- und Gaskonzerne massiv in erneuerba-
re Innovationen investieren. Allerdings hat
die Sache einen Haken: Eigenkapitalrendi-
ten von 30 Prozent sind mit erneuerbaren
Energien kaum zu erzielen. Die Ressour-
cen Sonne, Wind und Erdwirme sind eben
nicht begrenzt, und das Geschéft hat sich
bereits in der Vergangenheit als kleinteilig
erwiesen. Die Anzeichen sind eher triibe:
0l- und Gaskonzerne wie Shell verkaufen
ihre Aktivitdten im Bereich der erneuerba-
ren Energien.

Im Energiewendeland Deutschland
lasst sich beobachten, wie schnell Grof3-
konzerne wie Eon, RWE, EnBW oder Vat-
tenfall durch Regulierung zum Wandel ge-
zwungen werden. Gas- und Steinkohle-
kraftwerke werden vom Netz genommen.
Sie sind nicht veraltet, sondern schlicht
nicht mehr rentabel zu betreiben. Es kénn-
ten erste Anzeichen dafiir sein, dass das
Zeitalter der fossilen Energieerzeugung zu
Ende geht.

Emanuel Heisenberg, 37,
hat Geschichte und Volks-
wirtschaft studiert. Er ist
als Unternehmer in der
dezentralen Energieerzeu-
gung tatig und derzeit
Fellow der ,Stiftung neue
Verantwortung" in Berlin.
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