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Der Schwerpunkt der LSFS liegt
vor allem in der Werbung fiir
einen angeblich nachhaltigen
Finanzsektor.

Martina Holbach,

Greenpeace Luxemburg
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GREEN FINANCE

Schall und Rauch

Joél Adami

Vermeintlich nachhaltige Finanz-
produkte boomen in Luxemburg.
Doch die Luxemburger Gesetze
férdern Greenwashing.

»Wissen Sie, wie viele Fonds
uberhaupt von der reduzierten Taxe
d’abonnement profitieren? Zwei! Und
morgen ist es vielleicht gar keiner
mehr!“, so der CSV-Abgeordnete Lau-
rent Mosar Mitte Dezember 2022 im
Parlament. Anlass war die Debatte um
das Budgetgesetz 2023: Darin hatte die
Regierung eine Anpassung der redu-
zierten Taxe d’abonnement fiir nach-
haltige Fonds vorgesehen. Investitio-
nen in Gas- und Kernkraft zidhlen in
Luxemburg nicht mehr als nachhaltig,
auch wenn sie konform mit der euro-
pdischen Taxonomie sind.

Mosar sorgt sich also um die Zu-
kunft der Fusionsenergie — eine Tech-
nik, von der schon seit 50 Jahren er-
zahlt wird, dass sie in den néichsten
Jahrzehnten Marktreife erreichen
wird. Seine Sorge ist indes eher unbe-
grindet: Da die Forschung auf diesem
Gebiet vor allem von staatlichen Labo-
ren und in internationalen Projekten
vorangetrieben wird, ist vermutlich
nicht damit zu rechnen, dass eine in
Luxemburg nicht mehr reduzierte
Taxe d’abonnement den erhofften
technologischen Durchbruch verhin-
dern wird.

Wie sicher sich der CSV-Abgeord-
nete mit seiner Aussage war, kann
man bezweifeln —knapp zwei Wo-
chen zuvor ndmlich hatte er bei Fi-
nanzministerin Yuriko Backes (DP)
nachgefragt, wie viele Fonds von ei-
ner reduzierten Taxe d’abonnement
profitieren wiirden. Erst knapp zwei
Wochen nach der zitierten Debatte
bekam er allerdings eine Antwort: 934
»sorganismes de placement collectif”
(OPC) profitierten demnach von min-
destens einer der vier Moglichkeiten,
die es gibt, um die Taxe d’abonnement
zu reduzieren. Das entspricht 47 Pro-

zent der OPC in Luxemburg, wie das
Finanzministerium auf Nachfrage der
WOoXX mitteilte.

Schmutzige Steuererleichterungen

Gibt es in Luxemburg also tatsédch-
lich 934 grine Fonds, die von einer
grofizligigen Steuerreduktion profi-
tieren? Leider sind unter dieser Zahl
alle Fonds subsumiert, die weniger
als die ublichen 0,05 Prozent Steuer
zahlen — nur eine der vier Moglich-
keiten ist fir jene Fonds reserviert,
die zum Teil konform mit der EU-
Taxonomie fir nachhaltige Investiti-
onen sind. Auch fir Investitionen in
Geldmarktinstrumente und fiir insti-
tutionelle Investor*innen existieren
Steuererleichterungen.

Auf die Bitte der woxx, die Zuord-
nung der Fonds zu den einzelnen Kri-
terien zu prézisieren, antwortete das
Finanzministerium, die genauen Zah-
len seien nicht eindeutig zu ermitteln.
Fonds konnen demnach verschiedene
Sub-Fonds haben, die in jeweils unter-
schiedliche Kategorien fallen kénnen.
Deswegen sei es auch nicht moglich zu
beziffern, auf wie viele Steuereinnah-
men der Staat zugunsten vermeintlich
griiner Fonds verzichtet. Eine Studie,
die Pricewaterhousecoopers fiir die
Luxembourg Sustainable Finance Ini-
tiative (LSFI) durchfiihrte, ergab, dass
das verwaltete Vermodgen nachhalti-
ger Fonds Ende Juni 2022 insgesamt
2,2 Billionen Euro betrug. Dies seien
knapp 55 Prozent des gesamten Ver-
mogens, das in Fonds verwaltet wird.
Wie viele von diesen Fonds von der re-
duzierten Taxe d’abonnement profitie-
ren, ist jedoch nicht angegeben.

Dabei sind die Steuererleichte-
rungen, die seit 2021 vermeintlich
nachhaltigen Fonds gewdhrt wer-
den, durchaus betrachtlich und es
ist vergleichsweise einfach, von ih-
nen zu profitieren. Um auf die erste
Stufe (Steuererleichterung 0,04 Pro-

zent) zu gelangen, miissen lediglich
finf Prozent des Nettovermdgens
eines Fonds taxonomiekonform an-
gelegt sein. Noch niedrigere Steuer-
stufen gibt es jeweils bei 20, 35 und
50 Prozent ,grunen“ Anlagen. Fir
Fondsmanager*innen gibt es also kei-
nen Anreiz, einen komplett nachhal-
tigen Fonds zusammenzustellen: Die
hochste Steuererleichterung gibt es
schon bei einem Anteil von 50 Prozent.

Das verleitet geradezu zum Green-
washing der Fonds. ,Es reicht nicht,
Teile einer Investition als ,nachhaltig’
oder ,taxonomiekonform‘ zu dekla-
rieren und von der reduzierten Taxe
d’abonnement zu profitieren, wenn
die anderen Teile in ,schmutzige‘ Fir-
men investieren, die hohe CO2-Emis-
sionen verursachen®, so Martina Hol-
bach, die bei Greenpeace Luxemburg
fiir Klima und Finanzen zustdndig ist,
gegenuber der woxx.

Auch journalistische Recherchen
bestitigen diese Praxis. Ende No-
vember 2022 kam ein internationa-
les Journalist*innenteam unter der
Leitung der Investigativ-Plattform
JEollow the money“ zu dem Ergebnis,
dass von 838 Fonds, die sich als ,,dun-
kelgrin“, also besonders nachhaltig,
labelten, rund die Héalfte dennoch in
fossile Energien oder Fluggesellschaf-
ten investierten.

Greenwashing-Initiative

Eine erniichternde Bilanz also, die
quer zu der propagierten Politik zu
stehen scheint: Nicht nur wirbt die
Regierung mit der angeblich griinen
Luxemburger Finanzindustrie - zum
Beispiel im nationalen Energie- und
Klimaplan; sie wehrte sich in der Ver-
gangenheit auch vehement dagegen,
dass bestimmte Investitionen in fossi-
les Gas und Kernkraft laut der EU-Ta-
xonomie als ,nachhaltig” galten.

Vergangenen Dezember dann die
entsprechende Neuregelung fiir Fonds


https://www.ftm.eu/green-investments
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Finf Prozent nachhaltige
Investitionen reichen, damit
ein Fonds in Luxemburg
von Steuererleichterungen
profitieren kann.

im Budgetgesetz. Eine Regelung je-
doch, von der derzeit iiberhaupt kei-
ne Fonds betroffen sind, wie uns das
Finanzministerium mitteilte. Also vor
allem eine PR-Aktion, mit der die Re-
gierung sich vor allem selbst griinwa-
schen wollte?

Laut Greenpeace-Expertin Holbach
liegt der Grund eher in den komple-
xen Regeln der Taxonomie selbst. Es
erstaune sie nicht, dass die Taxono-
mie-konformen Fonds noch keine In-
vestitionen in neue Atom- und fossile
Gaskraftwerke enthalten: ,Die Anfor-
derungen an neue Atomanlagen und
fossile Gaskraftwerke sind sehr hoch,
so dass davon auszugehen ist, dass es
vermutlich noch gar keine Anlagen in
Europa gibt, die diesen Kriterien ent-
sprechen und die von der Reduktion
der Taxe d’abonnement profitieren
konnten.

Grundsétzlich konnten Fondsma-
nager*innen die Aktien fiir Gas- und
Kernkraftunternehmen auch einfach
verschieben und die Fonds anders
zusammenstellen, um eine andere Ka-
tegorisierung zu ermdglichen, so die
Greenpeace-Mitarbeiterin: ,,Fiir Inves-
toren ist die Situation unbefriedigend,
da es keine Mindestkriterien fiir nach-
haltige Fonds gibt. Wenn es hier keine
Losung gibt, werden die Investoren
das Vertrauen verlieren.

Fir Fondsmanager*innen ist die
Taxonomie bei Weitem nicht das erste
Werkzeug fiir die Zusammenstellung
ihrer Fonds. Das ergab die ,,Euroﬁeaﬂ
Bustainable Finance Survey 2027
die der deutsche Thinktank Adelphi
durchfiihrte. Da die Studie langst
nicht alle nachhaltigen Optionen ab-
decke, sei es aber auch hier nicht
moglich, anhand der Ergebnisse eine
Negativauslese durchzufiihren. Das
grofite Problem sei aktuell ohnehin
die Verfiigharkeit von Daten. Wenn
tiberhaupt Nachhaltigkeitsdaten zu
bestimmten Unternehmen existierten,
sei es oft sehr schwer, diese auszuwer-
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ten und zu vergleichen, so die Analyse.

Um die Akteur*innen der Finan-
zindustrie bei solchen Problemen zu
unterstiitzen und sie grundsétzlich flir
nachhaltige Investitionen zu sensibili-
sieren, haben Finanzministerium, Um-
weltministerium und ,Luxembourg
for Finance“ im Februar 2021 die Lu-
xembourg Sustainable LSFI ins Leben
gerufen. Diese steht ebenfalls in der
Kritik, und mit ihr die entsprechende
Nachhaltigkeitsstrategie (LSES) (siehe
fwoxx 1620).

Kreative Losungen gesucht

So ist beispielsweise Greenpeace
nicht begeistert von der Arbeit der
Initiative: ,2021 haben wir eine fun-
dierte Kritik an der LSFS veroffent-
licht“, so Holbach. ,Fiir uns ist klar:
Der Schwerpunkt der LSFS liegt vor
allem in der Werbung fiir einen an-
geblich nachhaltigen Finanzsektor.
Sie enthdlt jedoch keine Analyse des
Status quo, was die Nachhaltigkeit
des Finanzsektors angeht. Das wdare
jedoch notig, um Ziele setzen und
Mafinahmen ausarbeiten zu konnen,
um den Sektor wirklich nachhaltig zu
gestalten.“

Konkrete Unterstiitzung, die vor
allem Manager*innen kleinerer Fonds
laut der Adelphi-Umfrage bei der Ana-
lyse von Taxonomie-relevanten Daten
brauchten, finden sie bei der LSFI eher
nicht. Zwar werden per Internetauf-
tritt Webinars angeboten, doch wer
sich die letzten Publikationen ansieht,
stofst dort zuerst auf die Kritik der
Bankengesellschaft ABBL an jener von
Greenpeace, die ein ,Mystery Shop-
ping“ durchfiihrte und schwerwie-
gende Méngel bei der Beratung von
Kund*innen, die sich fiir nachhaltige
Finanzprodukte interessierten, fest-
stellte (siehe pvoxx 1709 und [L710). Die
LSFI sieht sich wohl tatséchlich als ein
Marketingsinstrument, das den hiesi-
gen Finanzplatz griinwaschen und vor
Kritik schiitzen soll.

Dabei wére doch gerade am Lu-
xemburger Finanzplatz enorm viel
Know-How und vor allem Geld vor-
handen, mit dem ein nachhaltiger
Umbau der Wirtschaft vorangetrieben
werden konnte — sofern ein solcher
in einer Marktwirtschaft tiberhaupt
moglich ist. Martina Holbach ist der
Meinung, dass Luxemburg selbststan-
dig strengere Regeln einfiihren sollte,
ohne auf die EU zu warten; die Reduk-

tion der Taxe d’abonnement habe es
ja ebenfalls eigenstdndig umgesetzt.
Entsprechend konnten ,ganz leicht an-
dere, zielfithrendere Nachhaltigkeits-
kriterien“ fiir den gesamten Fondsbe-
reich entwickelt werden: Es konnten
zum Beispiel nur jene Fonds eine Re-
duktion der Abonnementssteuer be-
kommen, die konform mit den Zielen
des Pariser Klimaabkommens sind, die
zum Biodiversitdtsschutz beitragen
und gewisse soziale Kriterien erfiillen.
Ich bin mir sicher, dass die Regierung
kreativ genug ist, um eine gute Losung
zu finden - wenn sie denn wollte.“
Mosars Ausfiihrungen vom Dezem-
ber legen nahe, dass die CSV plant, den
Luxemburger Finanzplatz und seine
Ausrichtung zum Wahlkampfthema
zu machen. Das lauft Gefahr, zu ei-
nem Gefecht mit Nebelkerzen zu wer-
den, denn bei so wenig Zahlen zu den
Steuervorteilen fiir vorgeblich nach-
haltige Fonds lésst sich alles mégliche
behaupten. Wer hinter die vorgeb-
lich grine Fassade des Finanzplatzes
blickt, sieht: Es gibt wenig Anzeichen
dafiir, dass die Luxemburger Fonds-
industrie tatséchlich aktiv den Kampf
gegen die Klimakrise unterstiitzt. Sie
hat aber dafiir auch wenig Anreize.


https://sustainablefinancesurvey.de/sites/sustainablefinancesurvey.de/files/documents/european_sustainable_finance_survey_2022_report.pdf
https://sustainablefinancesurvey.de/sites/sustainablefinancesurvey.de/files/documents/european_sustainable_finance_survey_2022_report.pdf
https://www.woxx.lu/green-finance-mit-heisser-luft-das-klima-retten/
https://www.woxx.lu/vermeintlich-nachhaltige-anlageprodukte-schlecht-beraten-und-gruen-gewaschen/
https://www.woxx.lu/vermeintlich-nachhaltige-anlageprodukte-banken-sehen-kein-greenwashing/

