FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

Finanzen

NR. 174 - SCITE 25
SAMSTAG, 29. JULI 2023

ahrscheinlich war Chris-

topher Brandt seiner

Zcit voraus. Im Jahr

2011 griindete der Ham-

burger Rechtsanwalt dic
Climate Concept Foundation. Die Stif-
tung hat sich zum Ziel gesetzt, CO.-Em
sionszertifikate auf dem Markt aufzu-
kaufen und anschlieflend aus dem
Verkehr 711 ziehen — indem sie im Stif-
tungsvermaogen verbleiben und nicht zum
Ausstof3 des Treibhausgases genutzt wer-
den. Mit der Idee ging er zu Tankstellen-
betreibern, dic ihre Kunden mit der Idec
hiitten locken konnen, ihren Kraftstoff
klimaneutral zu beziehen.

Doch dieser Teil der Geschichte ist im
Konjunktiv geschrieben, Niemand biss bei
dem Vorschlag an. Die Stiftung aber gab es
weiterhin. .Ich wollte Zertifikate halten
und nie wieder freigeben®, sagt Brandt,
der sich seit seiner Jugend mit Umweltthe-
men beschiftigt. .So ist dic Satzung gestal-
tet.” Und wie es so ist mit Stiftungen, sie
kann auch nicht so Icicht ohne Linschalten
staatlicher Behorden geiindert werden.
Das ist jetzt ein Vorteil in der zweiten Wel-
le, in der ein solcher Aufkauf von Emis-
sionszertilikaten plotlich fir ‘Teilnehmer
des Finanzmarkts attraktiv geworden ist.

Das wiederum hat mit Hanjo Allinger,
einem Umweltokonomie-Professor, und
Christian Jasperneite, einem Banker, zu
tun. Dic beiden haben im Jahr 2020 CAP,
gegriindet, ein Unternehmen, das genau
diese Idee verfolgte und nach einem An-
satz suchte, die entzogenen Emissions-
zertilikate rechissicher aus dem Markt zu
ziehen. Wir kaufen im Auftrag von Ka-
pitalanlegern und Unternehmen knappe
Rechte auf und sorgen dafiir, dass sie nie
wieder in Umlauf gelangen”, sagt Al-
linger, der hauptberuflich Professor fiir
Volkswirtschaftslehre an der TH Deg-
gendorf ist.

Bislang 40.000 Zertifikate libertragen

Dass die gemeinsame Idee des Trios eine
Bedentung bekam. hat mit einer Reihe
von Defiziten in der Umweltpolitik, der
Finanzmarktregulierung und der Ausge-
staltung von freiwilligen Kompensation
geschiften zu tun. Beginnen wir mit di
sen: Unternchmen konnen als Ausgleich
fiir eigene Emissionen in Projekte inves-
tieren, die dafiir neue okologische Sen-
ken (Baum- oder Algenplantagen) oder
CO.-Sparprogramme  finanzieren. Ihre
Wirkung ist allerdings intransparent und
oft zweifelhaft. Mit der EU-Taxonomie
zur nachhaltigen Geldanlage werden Fi-
nanzmarktakteure dazu angehalten, ih-
ren FuBabdruck zu verbessern. Entzieht
aber cin Investor Geld von cinem Iler-
steller fossiler Brennstoffe und investiert
es in einen Windkraftproduzenten, ist der
Klimaeffekt gering, nur das eigene Port-
[olio ist bereinigt.

Der Hebel fiir das Fngagement von
CAP, lleOI in der Mechanik des EU-Emis-

der zwar ein

Instrument ist, um Treibhausgase planvoll
zu reduzieren. Doch er ist nicht frei von
Defiziten. Deshalb hat er zu Beginn nicht
scine volle Kraft entfaltct. Zunachst wur-
den zu viele Zertifikate und diese zum
Teil kostenlos verteill, Langsam  ver-
knappten sich die Rechte, entstand ein
CO,-Preis und begannen Energieerzeuger
und Industriebetriebe, in klimaschonende
Technik zu investieren. Ein Grund war,
dass seit 2019 Emissionsrechte vom

Mehr Falschgeld
im Umlauf

maf. FRANKFURT. In Deutschland
werden mehr falsche Euro-Bankno-
ten aus dem Verkehr gezogen. Wie
die Deutsche Bundesbank am Freitag
mitteilte, ist dic Anzahl der Filschun-
gen in den ersten sechs Monaten
gegeniiber dem zweiten Halbjahr
2022 um 10 Prozent auf knapp 26.700
Scheine gestiegen. Diese hatlen einen
Nennwert von 2.9 Millionen Furo.
Auffallend war die hohe Anzahl ge-
falschter 200- und 500-Furo-Bankno-
ten. Die gefilschten 200-Euro-Schei-
nc crhéhten sich um 87 Prozent auf
4111, wiihrend die gefilschten 500-
Buro-Scheine um 293 Prozent auf
2178 hochschnellten. ,Mit den ge-
filschten 200- und 500-Euro-Bankno-
ten wurden vor allem betriigerische
Geschifte mit Luxuswaren wie
Schmuck, Goldbarren, Uhren und
Autos abgewickelt”, berichtete Burk-
hard Balz, im Vorstand der Bundes-
bank unter anderem zustindig fiir
Bargeld. Trotz des Ansticgs hilt er
das Falschgeldaufkommen weiterhin
fiir niedrig: .Rein rechnerisch entfie-
len sechs falsche Banknoten auf
10.000 Einwohner.” Abermals hocl
sei der Anteil einfacher Filschungen,
auf deren Vorderseite ,MovieMoney"
beziehungsweise auf der Riicks
.Prop copy” aufgedruckt sei. Nach
40.800 falschen Miinzen im zweiten
Halbjahr 2022 waren es in der ersten
Jahreshilfte 2023 rund 49.000 Stiick

Wie ein Unternehmen in den europiischen Emissionshandel eingreift
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Investoren kaufen
Emissionsrechte

Kapitalanleger misstrauen oft der Kompensation von CO,-Emissionen.
Eine Stiftung glaubt, ein besseres Modell gefunden zu haben.

Von Philipp Krohn, Frankfurt

Markt genommen werden. Fine Marktsta-
bilititsreserve wurde aufgebaut, die ge-
16scht werden soll. Deutschland tut sich
schwer. ..Rechte, die durch die Stilllegung
von Kohlekraltwerken [rei werden, wer-
den nicht vom Markt genommen, obwohl
die Bundesregierung dazu verpflichtet
wiire”, sagt Allinger.

Hier kommen nun der Dienstleister und
dic Stiftung ins Spicl. Sic bereinigen durch
ihre Aufkiufe den Markt, kaufen auf dem
Sckundirmarkt Cmissionsrechte und nut-
zen die Stiftung als eine Art Tresor fiir die
ewige Lagerung. Von CAP, aulgekaulle
Zertifikate stehen also nicht mehr zur Ver-
filgung, um damit den eigenen Ausstof zu
unterlegen. Seit vergangenem Jahr began-
nen die Ankiufe, seither sind 40.000 Zerti-
fikate an die Stiftung iibertragen worden.

Im Jahr 2021 lag dic Gcsamlmcngc im
1 bei 1,6 Milli

Zertmkaten “Was wir machen, hilft dem
Klimaschutz", sagt Initiator Brandt. .Die
Stiftung ist l'clll ideell unterwegs und ge-
meinniitzig, ich verdiene kein Geld.”
Interessant ist das Modell fiir Fondsge-
sellschaften, die einen verbindlicheren
Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung
leisten wollen als dic zuvor beschricbenen
Kompensationsgeschifte. Der Green
Deal der EU, dessen Teil dic Taxonomic
ist, treibt Investoren fiber verschiedene
Hebel dazu an, sich im Klimaschutz mit
wachsendem Einsatz zu engagieren.
.Fonds wollen CO.-Budgets neutralisie-
ren. Dafiir ist die Stiftung ein Konstrukt,

Fiiir [Tendrik Leber hat sich das Modell
als praktikabel erwiesen. Mit seiner
Fondsgesellschaft Acatis kann er durch
den Aufkauf von Zertifikaten andere fossi-
le Aktivitiiten neutralisieren. ,\Wir werden
unserem Anspruch gerecht, klimaneutral
zu werden”, sagt der Geschiiftsfithrer der

Frankfurter  Kapitalverwaltungsgesell-
schaft. Hine Kundenbefragung brachte

Acatis dazu, ihre Anlage nach den Krite-
rien Umwelt, Soziales und Unter:

von Unternehmen 711 wenig berticksichti-
ge, investieren Leber und seine Leute be-
wusst in schlechter bewertete Papicre,
hinter denen aber nach ihrer Wahrneh-
mung Transformations-freudige Mana-
ger stehen. Als Ausgleich investieren sie
in Emissionsrechte. Wir lassen die CO~
Rechte kaufen und schenken sie dann
einer Slifluna die sie in einem Tresor
stilllegt”, _Damit opfern wir ein
wenig, Rendne

och so ganz arm wird er auch nicht,
denn nach einer Empfehlung der Luxem-
burger Aufsichtsbehorde sollten die Auf-
kiufer mehr Zertitikate kaufen, als sie
stiften. Die im Unternehmen verbleiben-
den Rechte profitieren von der Verknap-
pung und ilrer mutmatlichen Wertstei-
gerung. ,Aber wir erreichen mehr als mit
den unsinnigen Vorgaben der EU, denn
wir kommen bei den Fmissionen Plus-
Minus-Null heraus~, sagt Leber. Die Kos-
tenbelastung fiir dic clf Fonds, in denen
Acatis das Instrument nutzt, sei mit 0,2
Prozent verkraftbar.

Schwarzes Loch fiir Zertifikate

Andere Mechanismen kinnten len ga-

o

Klimaneutral
Von Philipp Krohn

ie  Klimapolitik = stoBt in
D Deutschland  an  Grenzen.

Der dirigistische Ansatz des
Bundeswirtschaltsministeriums, die
Wirmewende anzustoen, hat viel
Widerspruch ausgeldst. Verstanden
hat die Regierung aber, dass sie nicht
mehr viel tun kann. In diesem Vaku-
um kommt dem Green Deal der
Europiischen  Kommission — eine
wichtige Bedeutung zu. Unter ande-
rem incentiviert er Finanzmirkte,
Klimarisiken zu ihrem eigenen Inte-
resse zu machen. Mit dem Geld der
wird die Realwirtschaft

rantieren, dass die Mar!

ve auf einen Kauf hin weniger Rechte 16~
sche, sagt der Umweltokonom Grischa
Perino von der Universitit Hamburg Er

von morgen gebaut. Doch seit Grof-
britannicn aus der EU ausgetreten
ist, fehlt es in Briissel an einem

berit dic Climate Concept I'c im
Kuratorium. Dass die Rechte auf einem
speziell geschiitzten Emissionshandels-
konto der Stiftung bei der EU-Kommis-
sion gelagert werden und nicht weiter
verkauft werden konnen, sorge fiir Si-
cherheit. ,Auf diese Weise werden die
Zertifikate wirksam dem Markt entzo-
gen, ohne dass die Marktstabilititsreser-
ve darauf reagiert”, sagt er.

Das Umweltbundesamt, das die Zerti-
fikate in Deutschland in Umlauf bringt,
hat das Modell abgesegnet. Aus Perinos
Sicht ist es ein Ansatz, sich den Zielen
des Pariser Klimaabkommens zu ni-

. Denn die beschlossenen Reduk-
tionsschritte reichten nicht aus, um sie
zu erreichen, Die Finanzmirkte als Ak-
teur zu gewinnen, sei erfolgverspre-
chend. ,Fine Selbstverpflichtung von
Investoren zum Ausgleich der Treib-
hausgasemissionen  ihres  Portfolios
setzt klare Anreize zur Reduktion be-
stehender Emissionen und zur Investi-
tion in  klimafreundliche Unterneh-
men®, sagt Perino.

Er sei im Zusammenspiel der Akteure
das schwarze loch fiir Zertifikate,
scherzt Initiator Christopher Brandt. So-
bald diese auf dem Konto der Stiftung ge-
landet sind, sei betrugssicher garantiert,
dass sic nicht mchr woandershin iiber-
wiesen werden konnen. Dafiir brauchte
es neben dem Initiator eine zweite Per-
son. In der Stiftung gebe es aber keine
weilere befugte Person. Und an CAP, vor-
bei, die Finsicht in das Konto hat, lasse
sich auch keine installieren

Fr hitte nichts dagegen, wenn auch
andere ein solches Modell aufbauten,
sagt Brandt. Dem Markt Zertifikate zu

fithre zu Anstren-

fithrung  (ESG) umzugestalten. 70 bis
80 Prozent des Fondsvermogens sei nach
diesen  Gesichtspunkten umgeschichtet
worden. ,Wir sind durch K i

gungen gegen den Klimawandel. Wichtig
sei, dass das Angebot skalierbar sei und
mit leicht auszufillenden  Formularen
arbeite. glaubt er, dass sein

griin geworden®, sagt Leber.
Bei jeder Neilanlage achten die Kapi-

die Sicherheit ist sagt Stif- auf den okologi: FuBab-
tungsvorstand Brandt. druck. Da die Taxonomie das Bemiithen
BORSENWOCHE

as fiir eine Woche. Der Dax
stieg am Freitag in einem al-
les andere als dynamischen

[Tandel auf das Allzcithoch von 16.490
Punkte. Auch sonst ist es eine Woche
der Rekorde, Beinaherckorde und unbe-
merkten Rekorde gewesen. Schon am
Montag ging es damit los. Der 100 Wer-
te umfassende, marktbreite F.A.7.-In-
dex bewegte sich gerade einmal um
rund 0,0012 Prozent (ins Plus). Nur an
fiinf Tagen in den vergangenen rund 62
Jahren hatte sich der Index noch weni-
ger bewegt. Das will schon was heifien.
Im Vergleich dazu war der Dax am sel-
ben Tag mit einem Aufschlag von 0,08
Prozent regelrecht hyperaktiv. Durch
den Dienstag langweilten sich die Indi-
zes dhnlich, zeigten aber schon etwas
mehr Nervositit, was dann am Mitt-
woch in Kursverlusten zum Ausdruck
kam. Aber mnein, natiirlich haben nur
Privatanleger zittrige Hinde. Ein echter
Profi stcht unberiihrt wic cin Iels in der
Brandung der Kursbewegungen.

Ja, und dann kam der Donnerstag
Halleluja. Die européischen Mérkte gin-
gen ab. Wilirend man in New York die
Sache irgendwie mit mehr Normalitit
behandelte. Warum? Nun ja, die Ameri-
kaner waren sich halt etwas \l(‘h?l‘?[
dass das mit den bosen Zinser

Modell auch fiir Tankstellenbetreiber ge-
eignet wire. Aber nun gibt es lingst eine
andere Kundschaft mit genug Kapital. fiir
die es niitzlich in ihrem Bemiihen ist

Dax auf Rekordhoch

tun wiirde, da war man sich in Europa
eben nicht ganz so sicher. Umso zuriick-
haltender war deswegen die Aktienkurs-
cntwicklung  dicsscits des  Atlantiks,
wihrend man jenseits des Atlantiks
schon mal ein bisschen vorauskaufte.
Und deswegen beschloss man auch, den
Donnerstag dann doch nicht zum Feier-
tag zu erkliren. Der S&P 500 startete
fest und schloss knapp behauptet. Buy
the rumour, sell the fact.

Natiirlich ist es nur die halbe Wahrheit,
alles auf dic Notcnbanken zu schicben.
Sie sind ein wichtiger Faktor, aber nicht
der cinzige. Schaute man dicse Woche
nach Deutschland, was sah man? Einen
Tlo-Geschiltsklimaindex, der zum dritten

Mal in Folge zuriickging, die Sommerre-
zession vor der Tiir. Eine Exportindustrie,
die fiir die kommenden drei Monate mit
Riickgingen rechnet. und schlieBlich cine
Industrie. die verstirkt {iber Entlassungen
nachdenkt — das Beschiftigungsbarome-
ter fiir die deutsche Wirtschaft fiel im Juli
aul den schlechtesten Wert seil [ast zwei-
einhalb Jahren.

In den USA hat man dagegen mehr
Anlass zu Optimismus. Gerade am Don-
nerstag. Denn da kamen Wachstums-
daten heraus, dic besser ausgefallen wa-
ren als erwartet. Vor allem der Konsum
zeigte sich stirker als prognostiziert —
was auch zu dem Schluss verleiten kénn-
te, das mit der Inflation sei vielleicht we-

i Verlierer
Kurse”am  Verand. Kurse”am  Verand.
Axtie 217. 287. in% Axtie 217. 287, in%
HelloFresh 259 2595 1487 MTU Aero Engines. 2550 2120 -3
Hochtief 7995 9000 1257 SMA Solar Techn, 89,95 8630
Airtron NA 3185 3569 1206 CompuGroup Med. a8 4592
Kion Group 3538 3849 879 Commerzbank 116 1082
Puma 5678 6150 331 Fresenius M. C. St. 4886 4739
ProSiebenSat.1 832 900 820 Volkswiagen Vz. 1249 12128
Adidas NA 17270 185,14 720 K5 NA 72
Infineon NA 3690 3938 672 RWE St. 4007 3893
Deutsche Borse NA 167,25 176,30 541 Evotec 863 2%

auf ihrer Scite des Atlantiks zummdcst
fiirs Erste ein Ende haben wiirde. Ob die
EZB den Anlegern densclben Gefallen

1) Nt Lereinigte Originallurse ohie Kusausalze;etfast wetden die im FAZ-Andex enthalierien |itl. Aken mil Kursen von weniger ab | tum umi

il bericksichigt

niger schlimm, als die Klagen vermuten
lassen. Angesichts solcher Konjunktur-
daten, heif3t es bei Anlegern, sollten sich
dic Analysten doch endlich beruhigen
SchlieBlich sei doch von einer Rezession
weit und breit nichts zu sehen und schon
gar nicht von einer starken. Ein wemg
mochte man schon ieren,

marktwirtschaftlichen Korrektiv. Die
Taxonomic ist cin Regelwerk, in dem
deutsche Griindlichkeit und franzo-
sischer Regelungswille zusammen-
kommen. Investoren miissen nach
Wegen sichen, wie sie effektiv zum
Klimaschutz ~ beitragen  kénnen.
Kompensationsprojekte sind intrans:
parent und in ihrer Wirkung umstri
ten. Die Neutralisierung von CO-
Handelsrechten  ist  ein kaum
bekanntes, aber vielversprechendes
Verfahren, mit dem Anleger nicht
iiber den Nutzen im Unklaren gelas-
sen werden. Und es ist rechtssicher.

Schon gehort, dass.

Marc Renell, bis September vergan-
genen Jahres 20 Jahre Chef der
inzwischen offenbar geschlossenen
Renell Bank, jetzt in der Sparkassen-
Fondsgesellschaft Deka angeheuert
hat? Dort berichtet Renell an
Marion Spiclmann, dic als COO das
Geschiift mit digitalen Wertpapieren
ausbaut.

N 26 Carina Kozole als Gesclilts-
fithrerin fiir Risikokontrolle (CRO)
verpflichtet hat? Die 40 Jahre alte
Kozole kommt von Unicredit und soll
bei N 26 die Geldwischebekidmpfung
verbessern. Da die Finanzaufsicht
Bafin hier Mingel in der Digitalbank
festgestellt hat, darf N 26 scit Novem-
ber 2021 nicht mehr als 50.000 Kun-
den im Monat neu aufnehmen

Chloé Mayenobe, dic erst im vergan-
genen Jahr 7ur Solarisbank gestofie-
ne Operations-Chefin (COO), den
_Banking as a Service“-Spezialisten
schon wieder verlisst?

Hauck Aufhauser Lampe die 33 Jah-
re alte Sophia Schelo zum 1. Okto-
ber 2023 von Quintet (Merck Finck)
geholt hat, damit sie fiir Hauck die
Vermogensverwaltung (Wealth
Management) fiir die néichste Gene-
ration entwickelt?

Muhamad Chahrour, erst 37 Jahre
alt, aber schon neun Jahre Finanz-
vorstand des Brokers Flatex Degiro
und seit vergangenem Jahr auch stell-
vertretender Vorstandsvorsitzender,
auf eigenen Wunsch zum Jahresende

dies auch der Fensterputzer an je
Stockwerk sagte, als er im 50. abgestiirzt
war. Aber das hieBe vielleicht, den Pessi-
mismus etwas zu weit zu treiben
Dennoch: s ist cine Gr t

und dan erst einmal ein
Sabbatical emlegen will? ham.

Die Borse

der Aktienmiirkte, immer von der besten
aller Welten zu trdumen. Und die heiBt
aktuell:2-2-2. Das 15[ nicht die Aufstel-
lung einer Volleyb (1, son-

1,
dern steht fiir 2 Prozent Wachstum, 2 Pro-
zent Arbeitslosigkeit und 2 Prozent
Inflation. Zwar glauben nur die wenigsten
daran, dass es genauso kommt. Aber es
reicht ja, wenn die Richtung stimmt. Und
man kauft Aktien, weil man damit Geld
verdienen will. Das geht aber nur, wenn
die Welt dazu passt. Und so bestimmt der
‘Wunsch, die Realitit moge so sein, wie
man sie haben will, deren Wahrnehmung
Alles also Ilusion? Mitnichten. Denn die
Pessimisten sind ja nicht anders. Das ist
das mit den halb vollen und halb leeren
Glisern. Ohne Uberzeugung geht es an
der Borse nicht. Man sollte nur demiitig
genug scin, sich zu crinnern, dass man
sich irren kann. Und einen Gewinn auch
cinstecken MARTIN ITOCK

FUR EIN SCHONES LACHELN

Zahnzusatzversicherungen
sind gefragt. Aber es gibt
viele Fallstricke.
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Risiko, aber auch Chance:
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ES LEBE DIE VARIATION!

Die Fuf3ballfrauen des DFB
bestechen bei der WM durch
Flexibilitét.
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Dax Bundesanleil
in Punkten Rendite 10 Jahre
16800 ——— 270
16400 255
16000 240
15600 225
15200 210

2523 28783 1523 28723

2773 813

FAZ-Index 250217 2508,67
Dax 1640603 16469,75
M-Dax 2878000 28706,20
Tec-Dax 317,10 330253
Euro Stoxx 50 444744 466,50
FA.Z-Euro-Index 152,00 152,12
Dow Jones 3528272 35459,29
Nasdaq Index 14050, 14316,66
Bund-Future 13254 132,88
Tagesgeld Frankfurt 348%  345%
BundesanlRendite 10 243% 249%
FAZ-Renten-Rend.10).  2,82% 283%
US-Staatsanl.-Rend. 10 ) 4,00% 396%
Gold, Spot ($/Unze) 194,87 1958,82
Rohol (London $/Barrel) 83,86 84,87
1 Euro in Dollar 11125 1,1010
1 Euroin Pfund 0,8589 0,8556
1 Euro in Franken 0,9542 0,9554
1Euroin Yen 155,95 153,35
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