
Luxemburg bekennt sich zu nachhaltigen Finanzierungen
Verlässliche europäische Klassifizierung von Green-Finance-Produkten rückt in greifbarere Nähe – Emittenten sollten deren Potenzial noch mehr erschließen 

Börsen-Zeitung, 27.4.2019
Die nachhaltige, „grüne“ Finanzwirt-
schaft präsentiert sich bis heute eher 
als ein vages, unreguliertes Konzept 
als ein klar definierter, investierbarer 
Sektor. Der Mangel an Definitionen, 
verbindlichen Standards und Ver-
gleichsdaten verleitet zu dem Ein-
druck, dass es sich um eine recht 
begrenzte Investitionsstrategie han-
deln könnte. Betreiben einige Emit-
tenten lediglich „Windowdressing“ 
oder sogar „Greenwashing“? Müssen 
Investoren tatsächlich Rendite für 
ökologische Vorteile aufgeben? Was 
sind nur Stereotypen, was echte 
strukturelle Mängel dieses Segments? 

Nicht nur ein Trend

Dies sind Fragen, die sich sogar 
diejenigen stellen, die sich nicht nur 
gelegentlich mit Green Finance aus-
einandersetzen. Nicht bezweifelt 
werden kann zumindest, dass es sich 
bei Green Finance nicht nur um einen 
Trend, sondern um eine – im wahrs-
ten Sinne des Wortes – nachhaltige 
Entwicklung handelt, die die welt-
weiten Anstrengungen zur Bekämp-
fung von Klimawandel und weiteren 
ökologischen Herausforderungen 
unterstützt und innerhalb kürzester 
Zeit alle Bereiche der Finanzwirt-
schaft erfasst hat.

Auf europäisch-regulatorischer 
Ebene ist der Aktionsplan der EU-
Kommission vom März 2018 zur 
Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums, der sich zum Ziel gesetzt hat, 
nachhaltige Finanzprodukte gezielt 
zu fördern, seit dem letzten Jahr kon-
sequent umgesetzt worden. Die 
Kommission hat Verordnungsvor-
schläge zur Nachhaltigkeitstaxono-
mie, zur Änderung der Benchmark-

nachhaltige Finanzinstrumente spe-
zialisiert hat. Dieses Jahr hat sie nun 
den Green Bond Pioneer Award der 
Climate Bonds Initiative gewonnen, 
die damit die konstanten Bemühun-
gen und Erfolge der LGX im Green-
Bond-Segment honoriert. 

Nach den Green Bonds ist der 
nächste Wachstumsschub im Bereich 
Investmentfonds zu erwarten. An der 
LGX sind bereits über 25 ESG-Invest-
mentfonds notiert. Das Spektrum 
umfasst hierbei ESG Funds, Green 
Funds und Social Funds. Die LGX hat 
sich zudem als zentraler Zugangs-
punkt für Daten und Informationen 
über inländische Green Bonds aus 
der Volksrepublik China positioniert, 
die an der Shanghai Stock Exchange 
oder dem Chinese Interbank Bond 
Market notiert sind. 

Gesamter Finanzplatz aktiv

Aber nicht nur die LGX, sondern 
der gesamte Finanzplatz engagiert 
sich außerordentlich stark für nach-
haltige Finanzierungen. Als nur ein 
Beispiel für viele Initiativen hat 
Luxembourg for Finance in Koopera-
tion mit dem Bankenverband ABBL, 
dem Fondsverband ALFI, dem Ver-
band der Versicherungswirtschaft 
ACA, der LGX sowie LuxFlag, einer 
unabhängigen, gemeinnützigen 
Labelling-Agentur, das Sustainable 
Finance Forum Luxembourg im Juni 
2018 ins Leben gerufen. Die gesamte 
Finanzwirtschaft, politische Ent-
scheidungsträger, Investoren und 
Emittenten waren hierzu eingela-
den, um regulatorische Schlüsselthe-
men und Marktherausforderungen 
bei nachhaltigen Finanzierungen zu 
diskutieren. Aufgrund des großen 
Erfolgs wird am 26. Juni dieses Jah-

Oktober 2018 zusammen mit dem 
Umwelt- sowie dem Finanzminister 
die „Luxembourg Sustainable Fi­-
nance Roadmap“ präsentiert, die 
fast alle Facetten des Finanzmarktes 
berührt. Ziel der Roadmap ist es, den 
Grundstein für eine nachhaltige 
Finanzstrategie zu legen und 
Luxemburgs führende Rolle im 
Bereich nachhaltiger Finanzen nicht 
nur zu untermauern, sondern auszu-
bauen. Im Juni 2018 hat Luxemburg 
ferner ein sogenanntes „Green Co­-
vered Bonds“-Gesetz erlassen. Die-
ses auf luxemburgische Pfandbrief-
banken anwendbare Gesetz novel-
liert das bestehende Pfandbriefge-
setz und hat eine neue Kategorie von 
grünen Pfandbriefen geschaffen, die 
mit Vermögenswerten aus dem 
Bereich erneuerbarer Energien besi-
chert sein müssen. 

Weg für Wachstum geebnet

Nachdem also eine verlässliche 
europäische Klassifizierung von 
Green-Finance-Produkten in immer 
greifbarere Nähe rückt und sich die 
luxemburgische Finanzindustrie und 
Regierung, dynamisch wie nie zuvor, 
zu dem Thema nachhaltige Finanzie-
rung bekennen und gemeinsam ent-
wickeln, sind nun die Emittenten auf-
gerufen, das Potenzial von Green-Fi-
nance-Produkten noch mehr für sich 
zu erschließen. Die deutlichen Fort-
schritte bei der Entwicklung von euro-
päischen Standards und Definitionen 
für Green-Finance-Produkte werden 
den Weg für ein starkes Wachstum 
dieser Produkte weiter ebnen. Es 
bleibt dann zu hoffen, dass in naher 
Zukunft niemand mehr bei Green 
Finance den Eindruck einer nur 
begrenzt investierbaren Strategie hat.

Verordnung durch Einführung von 
Referenzwert-Kategorien für CO2-ar-
me Investitionen und zur Offenle-
gung von Informationen über nach-
haltige Investitionen und Nachhal-
tigkeitsrisiken veröffentlicht. Auch 
die Regelungen über den Vertrieb 
von Versicherungsanlageprodukten 

und Mifid II (Markets in Financial 
Instruments Directive II) sollen um 
ESG-Erwägungen (Environmental, 
Social, Governance) ergänzt werden. 

Ferner hat die Kommission eine 
technische Sachverständigengruppe 
eingesetzt, um sie bei den vier 
Schlüsselthemen Nachhaltigkeitsta-
xonomie, europäische Green-Bond-
Standards, CO2-arme Referenzwert-
kategorien sowie Unternehmensver-
öffentlichung von klimarelevanten 
Informationen zu unterstützen. Ob 
Ucits (Undertakings for Collective 
Investments in Transferable Securi-
ties), AIFM (Alternative Investment 
Fund Managers Directive), Mifid II 
oder Solvency II (verfolgt die Harmo-
nisierung des Versicherungsauf-
sichtsrechts), kein Finanzbereich 
bleibt somit von der Einführung von 
Nachhaltigkeitserwägungen wirk-

lich ausgenommen. Nach anfängli-
cher Euphorie in der Finanzwirt-
schaft ob des regulatorischen 
Rückenwindes sind nun auch erste 
kritische Stimmen zu vernehmen, die 
befürchten, dass eine zu akzentuierte 
Regulierung kontraproduktiv für die 
Dynamik des Green-Finance-Berei-

ches sein könnte. 
Auch der Finanzplatz 

Luxemburg hat sich in 
den letzten Monaten 
sehr dynamisch im 
Bereich Green Finance 
entwickelt. Viele Fonds-
promotoren bedienten 
sich luxemburgischer 
alternativer Fondsvehi-
kel, um ESG-Strategien 
zu strukturieren. Beson-
ders hervorzuheben ist 
jedoch nach wie vor wie-
der einmal die Luxem-
bourg Stock Exchange, 

die mit dem Listing des ersten Green 
Bond der Europäischen Investitions-
bank (EIB) im Jahr 2007 als Vorreite-
rin in diesem Sektor gilt. 

Wirken der LGX honoriert

Neben der EIB, KfW, Landesbank 
Baden-Württemberg (LBBW), Indus-
trial and Commercial Bank of China 
(ICBC), Bank of China und der Pro-
vinz Québec, um nur einige Emitten-
ten zu nennen, sind derzeit über 250 
Green Bonds von über 40 Emittenten 
mit einem Ausgabewert von über 120 
Mrd. Euro an der Luxembourg Green 
Exchange (LGX) gelistet. Dies ent-
spricht einem weltweiten Marktan-
teil bei Green Bonds von über 50 %. 
Die im Jahr 2016 gegründete LGX 
ist damit nach wie vor die größte 
Plattform, die sich ausschließlich auf 
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noch Mangelware 

Nachhaltigkeitsberichte in Deutschland
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Nachhaltigkeit ist in aller Munde. 
Schüler demonstrieren für mehr Kli-
maschutz. Fondsgesellschaften rich-
ten ihre Anlagepolitik stärker auf 
Nachhaltigkeit aus. Und auch der 
Gesetzgeber fordert inzwischen von 
den Unternehmen regelmäßige 
Informationen. Angaben zur Nach-
haltigkeit sind seit 2018 nicht mehr 
nur eine bloße Kür, sondern wurden 

mit dem Gesetz zur Umsetzung der 
europäischen CSR-Richtlinie ver-
pflichtend. 

Wer unter anderem über 500 Mit-
arbeiter beschäftigt, muss zur Nach-
haltigkeit berichten. Gefordert sind 
Informationen zu Umweltfragen, 
sozialen Belangen und rund um die 

Menschenrechte. Dem müssen fast 
alle börsennotierten Unternehmen 
gerecht werden. 

Die Zeiten von Greenwashing für 
Werbezwecke zur kurzfristigen 
Umsatzsteigerung sind endgültig 
vorbei. Die Adressaten sind inzwi-
schen aufgeklärter. Investoren 
erwarten konkrete Informationen. 
Auf Basis valider Daten können sie 
die langfristigen Entwicklungsper­-
spektiven der Emittenten bewerten. 
Investoren wollen über konkrete 
Maßnahmen mit quantitativen 

Erfolgsgrößen informiert werden. 
Denn auch die professionellen Kapi-
talverwalter stehen unter einem 
wachsenden Druck seitens ihrer Kun-
den. Institutionelle Anleger fordern 
detaillierte Informationen zur Nach-
haltigkeit der getätigten Invest-
ments. Und auch immer mehr private 
Anleger erwarten Rechenschaft über 
eine verantwortungsvolle Verwen-
dung ihrer Ersparnisse. 

Informationen zur 
Nachhaltigkeit sind kei-
neswegs nur für den 
Erwerb von Aktien rele-
vant. Auch bei der Emis-
sion von Anleihen und 
bei Kreditanfragen 
erwarten Banken und 
andere Kapitalmarktak-
teure immer öfter Anga-
ben zur Nachhaltigkeit 
der Emittenten und Kre-
ditnehmer. Der Gesetz-
geber verlangt nun, dass 
die Finanzdienstleister 
nicht nur über die Wir-

kungen ihres eigenen Geschäftsmo-
dells informieren. Auch die Einflüsse 
der vertriebenen Produkte und 
Dienstleistungen auf das gesell-
schaftliche Umfeld und die Umwelt 
müssen dargelegt werden. 

Das bedeutet für Banken und 
andere Finanzinstitute: sie müssen 

nicht nur über die CO2-
Bilanz der Hauptverwal-
tung und der einzelnen 
Zweigstellen berichten. 
Auch Informationen zur 
Nachhaltigkeit der ver-
triebenen Produkte wer-
den vom Gesetzgeber 
verlangt. Gefordert sind 
insbesondere Daten zu 
den Treibhausgasemis-
sionen, dem Wasserver-
brauch sowie zur Luft-
verschmutzung.

Mit der Pflicht zu 
Nachhaltigkeitsberich-

ten (auch CSR- oder nichtfinanzielle 
Berichterstattung) legten 2018 über 
130 Gesellschaften aus den vier deut-
schen Indizes – Dax, MDax, SDax, 
TecDax – nichtfinanzielle Informa-
tionen zu ihren Aktivitäten offen. Das 
Gesetz lässt beträchtliche Spielräu-
me. Während manche Unternehmen 
sehr ausführlich informieren, sind 
andere Berichte eher „schlank“ gera-
ten. Vor diesem facettenreichen Hin-
tergrund hat die cometis AG alle 
nichtfinanziellen Berichte der 130 
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res ein zweites Sustainable Finance 
Forum unter der Schirmherrschaft 
des luxemburgischen Finanzminis-
ters stattfinden.

Nicht zu Unrecht ist das Großher-
zogtum somit derzeit im Global 
Green Finance Index (Stand Septem-
ber 2018) nach Amsterdam und 
Kopenhagen auf Platz 3 im Bereich 
Marktdurchdringung und auf Platz 6 
nach London, Paris, Amsterdam, 

Kopenhagen und Stockholm, was 
den Bereich Qualität angeht. Luxem-
burg ist überaus engagiert, seine 
Umwandlung in eine CO2-arme 
Volkswirtschaft aktiv fortzuführen. 
Regierung und Finanzindustrie 
arbeiten bereits seit 2015 zusammen 
in einer Climate Finance Task Force 
an einer integrierten Strategie, um 
Luxemburgs Rolle als internationales 
Zentrum für nachhaltige Finanzie-
rungen zu stärken.

Die United Nations Environment 
Programme Finance Initiative hat im 

„Auch der Finanzplatz 
Luxemburg hat sich in den 
letzten Monaten sehr 
dynamisch im Bereich 
Green Finance entwickelt. 
Viele Fondspromotoren 
bedienten sich luxembur-
gischer alternativer 
Fondsvehikel, um 
ESG-Strategien zu 
strukturieren.“

Sonnabend, 27. April 2019 SONDERBEILAGE  Börsen-Zeitung Nr. 81    B7


