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men von Restaurants, Museen, Laden.
Google folgt damit vor allem den Wiin-
schen der Nutzer. Denn Street View wird
zu iiber 80 Prozent lokal genutzt: von An-
wohnern, die eine Jogging-Strecke zu-
ndchst online erkunden oder den neuen
Italiener von innen sehen wollen, bevor
sie einen Tisch buchen. Ladenbesitzer oder
Restaurantbetreiber konnen bei Google In-
nenaufnahmen beantragen — ein Street-
View-Team schiebt dann einen kleinen
Handwagen mit aufmontierter Kugelkame-
ra durch die Raume.

Fast iiberall auf der Welt wird Street
View immer detaillierter. Nur in wenigen
Léandern stief Vincent auf grofere Proble-
me: in Russland etwa, wo die Behorden
alle Aufnahmen kontrollieren wollten.
Und in Deutschland, wo manche Biirger
ihre Privatsphire bedroht sehen, wenn Fo-
tos ihrer Hduser im Internet zu sehen sind.

Personen, Nummernschilder und andere
Details, die eine Identifikation erlauben
wiirden, werden von Google ohnehin au-
tomatisch unkenntlich gemacht. In
Deutschland musste der Internetkonzern
auf Wunsch rund drei Prozent aller abfo-
tografierten Hauser unkenntlich machen.

,Wir tun unser Bestes, die Privatsphire
unserer Nutzer zu schiitzen, denn wir wol-
len auf keinen Fall ihr Vertrauen verlieren®,
versichert Vincent. Aber das funktioniert
nicht immer. Ausgerechnet in Deutschland
wurden durch den Fehler eines Mitarbeiters
vor einigen Jahren mehr Daten gesammelt
als erlaubt. Die Daten wurden zwar nicht
weitergegeben, und sie wurden zerstort, als
Google den Fehler feststellte, doch das Ver-
trauen in das Projekt war erschiittert.

Vincent und Gupta betonen, dass Goo-
gle gerade in Europa bemiiht ist, Maps
noch mehr den Nutzerwiinschen anzupas-
sen. Insbesondere der 6ffentliche Nahver-
kehr soll starker in die Kartenanwendung
integriert werden, ,,weil die Européer nicht
das Auto, sondern den Bus nehmen®, so
Gupta. Durch Partnerschaften mit 6ffent-
lichen Verkehrsbetrieben sollen Millionen
weitere Bus- und Bahnhaltestellen und die
entsprechenden Fahrpldne hinzukommen.

Die Google-Ingenieure arbeiten unter-
dessen an der nidchsten Generation von
Kartenanwendungen. In den kommenden
Jahren werden durch das rasant wachsen-
de Internet der Dinge immer mehr Gerite
in der Lage sein, Standorte und Informa-
tionen zu tibertragen. Wird dann der ver-
loren gegangene Hausschliissel auch tiber
Google Maps zu finden sein? Und benoti-
gen Smartwatches wie die von Apple und
neue Formen von Wearables, also am Kor-
per tragbare Computer, nicht eher viele
kleine kartenbasierte Service-Apps?

,»Ich habe darauf auch noch keine klaren
Antworten“ sagt Gupta. ,,Sicher aber ist: Die
ndchste Evolutionsstufe wird weit iiber das
Smartphone hinausgehen.“ Thomas Schulz

Die dreckige Billion

Klima Die Furcht vor einer ,,Carbon-Bubble“ geht um: Ener-
giekonzerne konnten gewaltige Vermogenswerte verlieren.

n einem Dienstagabend Mitte Juni
Asind Mitglieder von 35 schwer-

reichen Familien zu einem Din-
ner iiber den Déchern von Berlin verab-
redet. Bei ihrem Gastgeber, dem gleich-
falls wohlhabenden Investor Jochen Wer-
muth, haben sich klangvolle Namen an-
gesagt.

Valerie Rockefeller Wayne aus der sechs-
ten Generation des US-Olclans ist dabei,
Mark Sainsbury von der gleichnamigen
britischen Supermarktkette oder auch Ste-
phen Brenninkmeijer, Mitglied der C&A-
Textildynastie. Die Firmenerben wollen
iiber eine neue Theorie beraten, die eini-
gen von ihnen Sorge bereitet. Denn trifft
sie zu, konnte ihr Vermogen schrumpfen,
was schlimm genug wiére.

Sie hat tiberdies das Zeug dazu, eine
veritable Finanzkrise auszulosen — nach
Meinung von Leuten, die der Stimmungs-
mache unverdichtig sind: dem fritheren
US-Finanzminister Henry Paulson etwa
oder dem britischen Okonomen Nicholas
Stern, Exchefvolkswirt der Weltbank.

x

Und so lautet ihre Annahme: Wenn die
Staats- und Regierungschefs auf dem
Klimagipfel Ende des Jahres in Paris mit
dem Zwei-Grad-Ziel Ernst machen und
dem AusstoR an Treibhausgasen Grenzen
setzen, bekdmen Energiekonzerne wie
Exxon, Shell oder BP ein gravierendes Pro-
blem, vielleicht sogar eines, das ihre
Existenz bedroht. Thre Rohstoffreserven
verloren erheblich an Wert, da ein GroBteil
des Ols, Gases und der Kohle dann unge-
nutzt im Boden bleiben miisste.

Von einer ,,Carbon Bubble“ ist die Rede,
einer Kohlenstoffblase, die sich aufgeblaht
habe. Manche halten sie fiir groer als die
Immobilienblase, die einst die Bankenkrise
ausloste. Die Finanzanalysten der Carbon
Tracker Initiative, einer Nichtregierungs-
organisation, haben sie vermessen.

Um das Zwei-Grad-Ziel zu erreichen,
diirfte die Welt bis 2050 nicht mehr als 565
Milliarden Tonnen CO, in die Atmosphére
blasen. Wenn man die bekannten fossilen
Reserven verfeuerte, wiirde aber fast fiinf-
mal so viel ausgestoBen, rund 2800 Milli-

Protestaktion gegen Arktis-Olférderprojekt am 16. Mai in Seattle: Die Blase ist prall gefillt
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entsprechen den fossilen Brennstoffen,
die die Energieriesen” in ihren Bilanzen
als Vorrat ausweisen.

565 Mrd. Tonnen CO;

sollen bis 2050 noch

in die Atmosphare gelangen,
um das Zwei-Grad-Ziel **

Zu erreichen.

Quellen: Carbon Tracker, Thomson Reuters Datastream
*Die 100 groRten borsennotierten Ol- und Gasunternehmen
sowie die 100 groRten borsennotierten Kohleunternehmen
**Beschreibt das Ziel der internationalen Klimapolitik,

die globale Erwarmung auf weniger als zwei Grad Celsius

gegeniiber dem Niveau vor Beginn der
Industrialisierung zu begrenzen.
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arden Tonnen. Und schon die Ausbeutung
der Menge, die heute in den Biichern der
Energieriesen steht, iibertrafe mit 745 Mil-
liarden Tonnen das gesamte CO,-Budget.

Mit anderen Worten: Die Blase ist prall
gefiillt. ,,Selbst ohne eine Einigung in Paris
wird sie platzen“, meint Wermuth.

Der Berliner Investor steht auf der Ter-
rasse seiner Biiroetage und schaut hiniiber
zum Tacheles, der urbanen Kunstruine; auf
der Aulenwand fragt ein Schriftzug ,,How
long is now*. Die Gegenwart, das ist das
Olzeitalter, ,,es sind die Autos, die da un-
ten stehen®, sagt Wermuth und deutet auf
einen Parkplatz. Thn beschéftigen, wie je-
den Investor, vor allem die Erwartungen
an die Zukunft — und die sieht er griin.

Wermuth ist zwar Greenpeace-Unter-
stiitzer, aber gewiss kein Okoesoteriker,
als Private-Equity-Investor kauft und ver-
kauft er Firmenanteile. ,,Finance first“,
heillt seine Devise: ,,Ich will Geld verdie-
nen.“ Und gerade deshalb habe er Betei-
ligungen an Ol-, Gas- oder Kohlefirmen
abgestolen. Wermuth hilt sie fiir nicht zu-
kunftsfahig und maRlos iiberbewertet.

Immerhin geht es um die nach der IT-
Branche gro3te Anlageklasse der Welt. Die
rund 1500 wichtigsten Unternehmen dieses
Sektors waren 2014 fast fiinf Billionen Dol-
lar wert. Fiinf der zehn groBten Konzerne
verdienen ihr Geld mit Ol und Gas. Sie
haben an den Borsen enormes Gewicht —
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und viel zu verlieren. Kdmen ihre Notie-
rungen zeitgleich ins Rutschen, konnte dies
die Markte in die Tiefe reifen.

Dieses Szenario ist mehr als nur ein
theoretisches Konstrukt. HSBC, die grofte
Bank Europas, kam 2013 in einer Studie
zu dem Schluss, dass die groBen Erdolkon-
zerne zwischen 40 und 60 Prozent ihres
Wertes abschreiben miissten, wenn das
Zwei-Grad-Ziel eingehalten wiirde. Sogar
die Bank of England warnte davor, dass
Investments in die fossile Industrie ,,einen
schweren Schlag“ erleiden konnten.

Grund genug fiir die Bundesregierung,
die Gefahr einer ,,Carbon Bubble“ ernst
zu nehmen. Sie priift die Moglichkeit, ein
Forschungsgutachten in Auftrag zu geben,
geht aus der Antwort auf eine Anfrage der
Griinen-Fraktion im Bundestag hervor.
Die Regierung unterstiitze ,,einen ergebnis-
offenen Priifprozess auf internationaler
Ebene, um festzustellen, ob Risiken aus
dem Engagement in fossile Energietréiger
richtig bewertet sind, und inwieweit hie-
raus Finanzstabilitdtsrisiken resultieren®,
heillt es dort. Die griitne Bundestagsabge-
ordnete Barbel Hohn sieht umgehend Dis-
kussionsbedarf: ,Das Thema gehort auf
die Agenda der G7.“

Es beschiftigt derzeit viele, die in gro-
Bem Stil Geld verwalten: Banken und Ver-
sicherungen, Pensionskassen und Invest-
mentgesellschaften, aber auch Stadte, Stif-

2795 Mrd. Tonnen CO, ———>

wirden bei einer Ausbeutung
aller heute bekannten Reserven frei.

Die groBten Ol- und Gaskonzerne
borsennotiert, Marktkapitalisierung in Mrd. Dollar stand: 27. mai
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tungen, Kirchen und Universitédten. Sie
iberpriifen ihr Portfolio darauf, wie stark
sie in fossile Anlagen investiert haben.
Manche ziehen bereits Konsequenzen.

Vergangene Woche verkiindete die Axa-
Versicherungsgruppe, sie trenne sich von
ihren Investments in Kohleminen und
Energieversorger, die iiberwiegend Kohle
zur Stromerzeugung verbrennen; es han-
delt sich um Anlagen im Wert von einer
halben Milliarde Euro. Als langfristig ori-
entierter Investor miisse man Kohlenstoff
heute als Risiko betrachten, begriindete
Axa-Chef Henri de Castries den Schritt.

Auch andere Institutionen durchleuch-
ten ihre Depots. Die Kirche von England
will aus ihren Kohlebeteiligungen ausstei-
gen, ebenso der norwegische Staatsfonds,
was erstaunlich ist, da er sich vor allem
aus den Ertragen des nationalen Ol- und
Gasgeschifts speist. Auch Prinz Charles,
so heilt es am britischen Hof, habe sein
Vermogen nach schmutzigen Finanzanla-
gen durchforstet.

Inzwischen findet die Idee einer Koh-
lenstoffblase auch bei deutschen Finanz-
akteuren Beachtung. ,,Das Thema lisst
sich nicht mehr ignorieren“, sagt Marco
Scherer, Portfoliomanager der Deutsche-
Bank-Tochter DWS. Die grofen Ol- und
Gaskonzerne, so Scherer, stiinden unter
besonderer Beobachtung. Die Miinchener
Riick hat ein konzernweites Gremium ein-
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gerichtet, das sich unter anderem dem Um-

gang mit ,,Carbon Investments“ widmet.

Und die Allianz sucht derzeit nach einem

Verfahren, mit dem der Versicherer sein

Portfolio nach sogenannten ESG-Kriterien

(Umwelt, Soziales, Unternehmensfiithrung)

uberpriifen kann.

Auch die Kémmerer deutscher Kommu-
nen interessieren sich mittlerweile dafiir, in
welchem Ausmal sie in fossile Werte inves-
tiert sind. Miinster hat den Riickzug aus sol-
chen Beteiligungen beschlossen. ,,Wir wol-
len ein Signal setzen®, sagt der griine Stadt-
rat Otto Reiners. Zur Disposition stehen
zwei Investmentfonds, die als Riicklagen fiir
Pensionen der stadtischen Beamten dienen.
Sie sind rund zehn Millionen Euro wert und
enthalten Aktien der Energiekonzerne
OMYV und RWE. ,Andere Stidte werden
unserem Vorbild folgen“, erwartet Reiners.

Der Druck auf die Carbon-Fraktion
wichst — selbst wenn in Paris keine iiber-
zeugende Vereinbarung zustandekommt.
Zwei Megatrends tritben nachhaltig die
Aussichten der Brennstoff-Produzenten:
» Es wird immer mehr Ol geférdert — doch

der Verbrauch stagniert, zumindest in

Europa, Nordamerika und Japan, wo

die Halfte der Weltolproduktion abge-

setzt wird: Autos schlucken weniger

Treibstoff, Heizungen laufen effizienter.

Selbst der Preissturz bei Rohol um die

Hilfte innerhalb weniger Monate hat

die Nachfrage nicht beleben konnen.

» Gleichzeitig nahern sich regenerative
Energiequellen dem Punkt, an dem sie
mit fossilen Brennstoffen mithalten kon-
nen. An den Kiisten rechnen sich Wind-
rader vielfach schon heute, auch die
Photovoltaik hat die sogenannte Netz-
paritdt zumindest in siidlichen Gefilden
erreicht. Im texanischen Austin kostet
den Ortlichen Versorger die Kilowatt-
stunde Sonnenstrom rekordverdachtige
fiinf Cent und damit weniger als Strom,
der aus Kohle erzeugt wird. )
Selbst Saudi-Arabien, der weltgrof3te Ol-

exporteur, setzt auf griine Energien. Das

Konigreich plane zur ,globalen Kraft in

Solar- und Windenergie“ aufzusteigen,

kiindigte Olminister Ali al-Naimi vorige

Woche an. Irgendwann werde man Strom

statt Ol ausfiihren, versicherte er und fiigte

schmunzelnd hinzu: ,Klingt das gut?“

Die privaten Olkonzerne haben nicht
mehr viel zu lachen. Es wird fiir sie schwie-
riger und teurer, neue Quellen zu erschlie-
Ben, sie verlagern ihre Suche in ferne Re-
gionen: in die Tiefsee oder die Arktis. Dort
vergehen oft 15 Jahre, bis sie den ersten
Tropfen Ol fordern. Der Aufwand rechnet
sich nur, wenn Abnehmer dann noch be-
reit sind, den entsprechenden Preis zu zah-
len. Diese Wette werde nicht aufgehen, er-
warten Carbon-Tracker-Analysten.

Nach ihrer Rechnung planen die Olkon-
zerne in der nichsten Dekade eine Billion

P R
Olverschmutzung an Strand in Kalifornien
Schmutzige Finanzanlagen

Dollar in Forderprojekte zu investieren,
die sich erst oberhalb von 95 Dollar pro
Barrel rechnen; heute liegt der Preis etwa
ein Drittel niedriger. Das Ausfallrisiko die-
ser Investitionen hatten die Finanzmaérkte
noch gar nicht richtig wahrgenommen,
meinen die Finanzspezialisten, sie spre-
chen von einer ,,dreckigen Billion“.

Dazu gehort wohl auch ein spektakula-
res Vorhaben des Shell-Konzerns. Im Ha-
fen von Seattle liegt die ,,Polar Pioneer*,
eine Plattform, die im Sommer vor der
Kiiste Alaskas Ol fordern soll. Am vorver-
gangenen Samstag paddelten Hunderte
»,Kajaktivisten“ in die Ndhe des Betongi-
ganten und protestierten gegen den Ein-
satz in der Arktis. Knapp 8000 Kilometer
entfernt in Den Haag verteidigte Shell-Vor-
standschef Ben van Beurden zwei Tage
spéter auf der Hauptversammlung den Vor-
stof in Richtung Polarkreis — und verwarf
das Konzept einer Carbon Bubble.

Die Theorie klinge ja ganz tiberzeugend,
meinte der Niederldnder, aber sie ignoriere
die Wirklichkeit. Wenn die Olbranche heu-
te nicht investierte, wiirde sich bis 2040
eine gewaltige Liicke zwischen Angebot
und Nachfrage auftun. ,,Der Energiebedarf
wird weiterwachsen®, so der Shell-Chef,
»und er wird weitgehend von fossilen
Brennstoffen gedeckt.“

Bislang ist es van Beurden und den an-
deren Big-Oil-Bossen gelungen, dass ih-
nen die Finanzmaérkte diese Prognose ab-
kaufen. An der Borse haben die Top Ten
der Energiebranche trotz des Verfalls der
Olpreise seit vergangenem Sommer nicht
einmal zehn Prozent verloren, manche
Unternehmen sind sogar wertvoller ge-
worden.

Auch die Bundesbank gibt Entwarnung,
zumindest fiir die heimischen Geldhiuser.
Sie sieht ,kein erhohtes Risiko dahinge-
hend, dass Banken aufgrund einer plotzli-
chen Abwertung von Aktientiteln des fos-
silen Sektors nennenswerte finanzielle
Schédden erleiden“. Bei Krediten gegen-
iber Energieunternehmen besteht nach
Meinung der Zentralbanker ebenfalls kein
Wertberichtigungsbedarf. Die Summe der
Forderungen an diese Branchen betrage
rund 151 Milliarden Euro, das entspreche
ungefihr sechs Prozent der Kreditvergabe
durch Banken an Unternehmen.

Das Risiko scheint also iiberschaubar,
allerdings reflektiert die Bundesbank nur
die deutsche Sicht. Hierzulande spielt der
fossile Sektor keine besondere Rolle,
jedenfalls im Vergleich zu anderen Staa-
ten, wo Energiekonzerne den Rang natio-
naler Champions einnehmen: Exxon und
Chevron in den USA, PetroChina und
Sinopec in der Volksrepublik, BP in GroR3-
britannien oder Shell in den Niederlanden.

Dort sind die Finanzakteure weit stiarker
in das Rohstoffgeschift involviert. Wenn
sie begédnnen, an der Soliditdt der Ener-
giekonzerne zu zweifeln und ihr Vermo-
gen innerhalb kurzer Zeit abzogen, wiirde
es die Markte mit Sicherheit erschiittern.
Und ein solches Beben schliige letztlich
auch auf den deutschen Finanzplatz durch.

Fragt sich nur, ob ein kollektiver Aus-
stieg iiberhaupt dazu angetan wire, das
globale Klimaproblem zu 16sen. Trennen
sich Investoren von den Papieren, sind sie
schlieflich nicht aus der Welt, sondern nur
in anderen Handen. ,,Wer verkauft, kann
keinen Einfluss mehr nehmen*, gibt DWS-
Manager Scherer zu Bedenken.

Ob nun also die Blase platzt oder ihr nur
allmihlich die Luft entweicht: Es kommt ei-
niges in Bewegung auf den Kapitalméarkten.
Big Oil droht ein Schicksal wie einst Big
Tobacco: Giganten schrumpfen zu Schein-
riesen. Die Produzenten fossiler Energien
geraten unter Generalverdacht — und die
Besitzer von Ol-, Gas- oder Kohlepapieren
unter Rechtfertigungsdruck. ,Ich fand An-
lagen in saubere Technologien schon immer
interessanter”, sagt der Investor Sam De-
simpel. Der Belgier stammt aus einer Fami-
lie, die mit dem Verkauf von Ziegelsteinen
ein Vermogen gemacht hat. Vor drei Jahren
hat er ,,Princip.al“ gegriindet, ein Netzwerk
von weltweit 450 Mitgliedern aus Unterneh-
merfamilien, die das Interesse an lukrativen
Geldanlagen eint — und die Furcht vor Fehl-
investitionen. Desimpel will mehr tiber die
Carbon-Gefahr erfahren, deshalb kommt
er zu dem Treffen nach Berlin.

Dass er die Sache ernst nehmen miisse,
sei ihm klar geworden, als er horte, dass
die Rockefellers aus dem Olgeschaft aus-
steigen wollen, sagt Desimpel: ,,Diese Fa-
milie sollte davon etwas verstehen.“

Alexander Jung
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