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Vielfalt gewinnt: Wie die europaischen
Finanzzentren im globalen Wettbewerb bestehen
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AUFSATZE

Nicolas Mackel

Ende April vertffentlichte die britische
Finanzaufsichtsbehorde Financial Con-
duct Authority (FCA) ein Konsultations-
papier zu Vorschlagen, die gesetzlichen
Rahmenbedingungen fur boérsennotierte
Gesellschaften anzupassen. Die bisher
geltende Regel, dass die Bérsenzulassung
einer Gesellschaft fur einige Wochen
oder Monate ausgesetzt wird, wenn sie
eine Ubernahme anklndigt, soll abge-
schafft werden. Mit der Anderung will
sich London als Listing-Ort fur Special
Purpose Acquisition Companies (SPACs)
attraktiver machen. Die Gesellschaften,
die als leere Hulle auf den Markt kom-
men und erst im Anschluss an ein Initial
Public Offering (IPO) nach Unternehmen
suchen, die sie Ubernehmen und so zu ei-
ner Borsennotierung verhelfen, sind ak-

Vielfalt gewinnt: Wie die
europaischen Finanzzentren im
globalen Wettbewerb bestehen

tuell eines der heiBen Themen am Kapi-
talmarkt. Frankfurt oder Amsterdam
haben 2021 bereits mehrere erfolgreiche
SPAC-BOrsengéange erlebt. In London gab
es bisher keine Emission — und das soll
sich nach dem Willen der britischen Re-
gierung andern.

KanalUbergreifende Zusammenarbeit
bleibt wichtig

Dass Lander ihren Regulierungsrahmen
anpassen, um als Finanzstandort attrak-
tiv zu bleiben und mogliche Ruckstande
gegenlber dem Wettbewerb aufzuholen
oder gar einen Vorsprung herauszuarbei-
ten, ist an sich kein besonderer Vorgang.
Aber dennoch sorgt die Ankindigung ei-

Finanzzentrum Luxemburg: Schwerpunkte

Banking: Kompetenzzentrum fur
Vermoégensverwaltung, Corporate &
Commercial Banking, Vermogens-
verwahrung (Deposit)

— mehr als 125 Banken aus 27 Landern,

— mehr als 460 Milliarden Euro AuM
bei Private Banking.

Asset Management: Weltweiter
Hub fir internationalen Fondsvertrieb

— groBter Fondsstandort Europas,
Nummer 2 weltweit,

— Vertrieb luxemburgischer Fonds
in 77 Landern weltweit.

Versicherungen: Drehkreuz
fur Lebens- und Sachversicherungen

— 196 Versicherungsunternehmen
am Standort.

Sustainable Finance: Vorreiter
in Europa

— weltweit groBter Markt fur
Green Bonds Listings,

— weltweit erste Green Bond
Listing-Plattform,

— 76 Prozent aller Micro-Finance-Fonds
weltweit stammen aus Luxemburg

Fintech und Payment: Plattform
zur europaweiten Skalierung

— Europa-Hub fur E-Payments
(Paypal, Amazon Pay, Rakuten,
Alipay, Airbnb et cetera),

— Fintech-Plattform LHofT, die Finance
und Innovation zusammenbringt.

Quelle: LFF
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ner vergleichsweise kleinen Anderung im
Frahjahr 2021 fur Aufmerksamkeit -
wenn sie aus London kommt. Gehort es
doch spatestens seit dem Brexit zu den
gréBten Sorgen diesseits des Armelka-
nals, dass die City die eigenen Standards
aufweichen und sich so auf Kosten der
EU als Standort profilieren kénnte. Sind
die SPACs also ein Beispiel fur Wettbe-
werbspolitik auf Kosten der hinreichen-
den Regulierung?

Ganz klar nein — denn schlieBlich will
London hier allenfalls einen Rickstand
gegenlber anderen europaischen Legis-
lationen beseitigen. Abgesehen davon:
Weder der EU noch dem Vereinigten Ko&-
nigreich nutzt es langfristig, Vorteile auf
Kosten des anderen zu erzielen. Bei aller
Erschopfung, Verargerung und vielleicht
auch Verwundung, die mehr als vier
Jahre Diskussionen rund um den Brexit
bei allen Beteiligten hinterlassen haben,
bleibt die kanallbergreifende Zusam-
menarbeit fur beide Seiten wichtig.

Finanzplatze in Europa und London
brauchen einander

Die Finanzplatze in der EU und London
brauchen einander. Denn die Finanzin-
dustrie steht vor epochalen Herausforde-
rungen. Sie hat eine Schlusselrolle dabei,
den Wandel zu einer 6kologisch tragfahi-
gen Wirtschaft zu finanzieren und ist da-
riber hinaus ein wesentlicher Hebel, Er-
holung und Wiederaufbau der Wirtschaft
nach der Pandemie voranzubringen. Nur
durch eine starke europaische Finanzin-
dustrie lasst sich sicherstellen, dass die
notwendigen Mittel dort zur Verfigung
gestellt werden, wo sie benotigt werden.
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Hierzu braucht es Kooperation und einen
funktionierenden Kapitalmarkt.

Alle europaischen Finanzzentren dies-
und jenseits des Armelkanals haben
wichtige Kompetenzen und Netzwerke,
um Europa insgesamt voranzubringen. Es
hat sich in der Vergangenheit gezeigt:
Die unterschiedliche Spezialisierung der
Finanzplatze, unter anderem in Frank-
furt, Paris, Amsterdam, Dublin und Lu-
xemburg, hat den Finanzmarkt Europa
starker und attraktiver gemacht. Diese
Starken sind bestmoglich miteinander zu
verknipfen: Innerhalb der EU aber eben
auch zwischen der EU und London.

Denn aus EU-Perspektive lassen sich die
Herausforderungen in einer pragmati-
schen Zusammenarbeit mit London bes-
ser angehen. SchlieBlich wird London ein
wichtiger globaler Finanzplatz mit einem
einzigartigen Okosystem bleiben. Zum
Beispiel ist London fuhrend in der Digita-
lisierung von Finanzdienstleistungen und
zur weltweiten Fintech-Hauptstadt ge-
worden. Auch der Zugang Londons zu
internationalem Kapital kann ein groBer
Gewinn sein.

Zudem macht der Blick auf den globalen
Wettbewerb ebenfalls deutlich: Europa
braucht mehr und nicht weniger Koope-
ration mit London, um aus der Position
zwischen den beiden groBen Wirtschafts-
blocken in Amerika auf der einen und
Asien auf der anderen Seite, Positives zu
ziehen. Auch London kann hiervon nur
profitieren.

Spezialisierung der Finanzplatze
starkt Europa

Die jungste Entwicklung der Wettbe-
werbsfahigkeit der EU-Finanzzentren
stimmt durchaus optimistisch. Waren vor
funf Jahren neben London sechs Stadte
aus der EU unter den 35 weltweit flihren-
den Finanzzentren des Global Financial
Centres Index (GFCI), sind es heute neun.
Und das mit teilweise deutlich verbes-
serten Platzierungen. Die jeweiligen
Schwerpunkte der Finanzzentren — etwa
als Standort fur Banken oder Versiche-
rungen, als Drehkreuz fur Vermogensver-
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waltung, im Anleihe- und Aktienmarkt
oder fur Zahlungsdienstleistungen, sowie
im wachsenden Fintech-Markt - ergan-
zen und verstarken sich gegenseitig.

Das zeigt sich nicht zuletzt daran, dass
sich die als Folge des Brexit erforderli-
chen Umzliige von Aktivitaten aus Lon-
don in die EU, auf viele verschiedene eu-
ropaische Finanzzentren verteilt haben.
In Luxemburg haben seit dem britischen
Referendum von 2016, mehr als 90 inter-
nationale Finanzdienstleister Geschafts-
tatigkeiten und -funktionen angesiedelt,
die zuvor in London beheimatet waren.
Das geht aus Daten des Research-Instituts
New Financial aus London hervor. Ande-
re EU-Finanzplatze haben ebenfalls Zu-
zuige verzeichnet, in der Regel von Unter-
nehmen beziehungsweise Aktivitaten,
die ihrer jeweiligen Spezialisierung ent-
sprechen.

Okosystem spielt zentrale Rolle

Schaut man sich die Liste der Brexit-be-
dingten Neuansiedlungen in Luxemburg
an, ergibt sich ein ziemlich genaues Bild
dartber, in welchen Bereichen dem Fi-
nanzplatz besondere Starken zugebilligt
werden: Asset Manager, Payment-Dienst-
leister, Banken im Bereich Private Ban-
king und Versicherer haben sich beson-
ders haufig fur Luxemburg entschieden.

Es mag Finanzzentren gegeben haben,
die glaubten, nach dem Austritt des Ver-
einigten Konigreichs Finanzmarktaktivi-
taten aller Art auf die eigene Plattform
ziehen zu kdénnen, wenn sie den Anbie-
tern nur einen ausreichend breiten roten
Teppich ausrollen. In Luxemburg hat man
von Anfang an die Auffassung vertreten,
dass solche Ansatze wenig zielfuhrend
sind. Denn Finanzunternehmen analysie-
ren bei Neuansiedlungen sehr nichtern
und anhand klarer Kriterien, welcher
Standort fur sie am meisten Sinn macht.

Das jeweilige Okosystem spielt dabei die
zentrale Rolle. Anbieter von Investment-
fonds, Zahlungsdienstleistungen oder
Private-Banking-Services oder Versicherer
beispielsweise, finden in Luxemburg qua-
lifizierte Mitarbeiter, ein breites Angebot
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CEO, Luxembourg for Finance (LFF),
Luxembourg

Eine starke, wettbewerbsfahige Finanzindustrie
und europaische Finanzzentren mit globaler
Strahlkraft sind laut Autor wichtig fr Europa,
um sich im globalen Wettbewerb und zwi-
schen den beiden groBen Blocken USA und
Asien behaupten zu kénnen. Aber die Bedeu-
tung gehe noch dartiber hinaus: Die Finanzin-
dustrie spiele eine zentrale Rolle bei der Lésung
der epochalen Herausforderung, die Transfor-
mation zu einer 6kologisch tragfahigen Wirt-
schaft zu schaffen und die groBen wirtschaftli-
chen und sozialen Verwerfungen als Folge der
Pandemie zu bewaltigen. All das gelinge nur,
wenn wir Gber die weitere Vertiefung der Kapi-
talmarktunion einen echten , europaischen Ka-
pitalmarkt” schaffen, in dem die verschiedenen
Finanzzentren in Europa ihre jeweiligen Kom-
petenzen einbringen und wenn die EU und das
Vereinigte Kénigreich weiterhin konstruktiv zu-
sammenarbeiten. Durch die Vielfalt der Exper-
tisen, Kooperationen sowie transparente Markt-
strukturen kdnne Europa nicht nur im globalen
Wettbewerb bestehen, sondern auch die Chan-
cen nutzen, die sich durch den Wandel auftun,
etwa im Bereich , Green Finance”. (Red.)

an Beratern und Dienstleitern und eine
Aufsicht, die sich mit den jeweiligen Pro-
dukten auskennt. Entsprechende Res-
sourcen in Forschung und Ausbildung er-
génzen das Angebot. Dieses Okosystem
hat sich Uber lange Jahre entwickelt — vor
allem daraus, dass es bereits andere An-
bieter dieser Art am Standort gab und
sich deshalb weitere dort angesiedelt ha-
ben. Und auch wenn so mancher immer
wieder anderes behauptet: Das Thema
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Steuern und die Hoffnung auf vermeint-
liche Vorteile spielen keine Rolle.

Zentraler Beitrag zur Rettung
des Klimas

So spannend die Frage des ,Wer ge-
winnt?” vielleicht sein mag. Und so schén
und wichtig es fur jeden einzelnen Stand-
ort ist, zusatzliche Aktivitaten und damit
Arbeitsplatze anzusiedeln: Die Aufga-
ben, vor denen wir in Europa und der
Welt stehen, sind zu groB, als dass sie sich
dadurch l6sen lieBen, den Fokus auf den
Gewinn von Marktanteilen auf Kosten
anderer zu legen.

Die sicher wichtigste und gréBte langfris-
tige Herausforderung ist ohne Frage eine
nachhaltige Finanzierung fur den Kampf
gegen den Klimawandel und fur die Min-
derung sozialer Ungleichheiten zu fin-
den. Allein der , Green Deal”, mit dem
die EU-Kommission auf dem Weg zu ih-
rem Ziel eines weitgehend klimaneutra-
len Kontinents vorankommen will, be-
lauft sich auf ein Volumen von einer
Billion Euro bis zum Jahr 2030. Um Klima-
neutralitdt zu erreichen, sind dartber hi-
naus weitere Summen zu mobilisieren,
die nicht allein von der o6ffentlichen
Hand getragen werden kénnen. Der Be-
darf durfte auf langere Sicht eher groBer
als kleiner werden, schon allein, weil der
gesellschaftliche Druck steigt, die not-

wendigen Anpassungen jetzt konse-
quent anzugehen und sie nicht zu stark
auf die Zukunft zu verlagern. In Deutsch-
land wurde die Dringlichkeit des Handels
durch das bemerkenswerte Urteil des
Bundesverfassungsgerichts, das deutsche
Klimaschutzgesetz nachzubessern, sogar
hochstrichterlich bestatigt.

Klar ist: Der groBe Finanzbedarf erfor-
dert einen funktionierenden europai-
schen Markt, Transparenz und internatio-
nal anerkannte Standards. Nur so lassen
sich breite Investorenkreise und die gro-
Ben internationalen Kapitalsammelstel-
len ansprechen, um die Mittel in entspre-
chende Vorhaben zu lenken.

Das Interesse weltweiter Investoren an
nachhaltigen Investments ist gro3. Welt-
weit ist fur drei Viertel der institutionel-
len Investoren Nachhaltigkeit ein zentra-
ler Gesichtspunkt ihrer Investmentstrategie,
so eine Studie von Blackrock, des welt-
weit groBten Vermogensverwalters. Der
Anteil des nach Nachhaltigkeitskriterien
verwalteten Vermogens wachst so konti-
nuierlich. Beispielsweise stieg an der Lu-
xembourg Green Exchange (LGX), der
weltweit ersten Handelsplattform aus-
schlieBlich fur nachhaltige Wertpapiere,
die Zahl der notierten Wertpapiere im
Jahr 2020 auf mehr als 900 mit einem Ge-
samtvolumen von 388 Milliarden Euro.
Allein im Jahr 2020 wurden 407 Wertpa-
piere mit einem Volumen von insgesamt

Markt fir Green Bonds: Globales Volumen und Listing-Volumen LGX

(in Milliarden US-Dollar)
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Quelle: Climate Bond Initiative und Luxembourg Green Exchange 2020
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186 Milliarden Euro neu an der LGX ge-
listet.

Verlassliche Standards und Nachhaltig-
keitsexpertise haben die Entwicklung der
LGX gestltzt. Gleichzeitig sehen instituti-
onelle Investoren in den unterschiedli-
chen Kriterien, einer mangelhaften Da-
tenbasis und fehlenden gemeinsamen
Standards zur Beurteilung, was genau
~nachhaltig” ist und was nicht, die groB-
ten Hindernisse dafur, dass das Segment
am Kapitalmarkt weiter wachst und ent-
sprechend ausgerichtete Produkte im In-
vestment-Mainstream verankert werden.

Europa als Vorreiter bei
grinen Finanzierungen

Geht es um allgemeine Standards, ist die
Europaische Union aktuell globaler Vor-
reiter. Die Kommission hat im vergange-
nen Jahr ein gemeinsames Klassifikations-
system, die sogenannte Taxonomie,
verabschiedet. Sie schafft einheitliche Be-
griffe, die Anleger verwenden koénnen,
wenn sie in Projekte und Wirtschaftsta-
tigkeiten mit erheblichen positiven Kli-
ma- und Umweltauswirkungen investie-
ren wollen. Die Taxonomie etabliert
einen verbindlichen Weg, um Standards
und ein gemeinsames Verstandnis fur die
zentralen Fragen nachhaltigen Wirtschaf-
tens zu entwickeln. Damit hat die EU die
weltweit erste , grtine Liste” fUr nachhal-
tige Wirtschaftstatigkeiten eingeflhrt.
Vor wenigen Wochen hat die Kommission
zusatzlich mit einer Verordnung klarge-
stellt, welche Wirtschaftstatigkeiten am
meisten zur Erreichung der EU-Umwelt-
ziele beitragen. Und sie hat einen Vor-
schlag fur eine Richtlinie zu Nachhaltig-
keitsberichterstattung von Unternehmen
vorgelegt. Laut eigener Aussage verfolgt
die Kommission das Ziel, , dass Finanzun-
ternehmen, Anlegern sowie dem breite-
ren Publikum vergleichbare und verlassli-
che Angaben zum Thema Nachhaltigkeit
zur Verfugung gestellt werden.”

Mit dem weltweit ersten solchen Regel-
system ist Europa anderen Finanzzentren
voraus. Es kann zu einem bevorzugten
Zielmarkt far nachhaltige Investments in-
ternationaler Investoren werden, wo-
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durch sich fur Unternehmen der Zugang
zu internationalem Kapital fur nachhalti-
ge Investitionen erleichtert. Die Bedeu-
tung nachhaltiger Investments wird ohne
Frage auch in London, New York und
Washington oder Peking und Shanghai
gesehen. Nachdem die USA unter dem
neuen Prasidenten Joe Biden beim Klima-
schutz ,back to business” sind, ist zu er-
warten, dass das Land verschiedene Initi-
ativen ergreifen wird, um dem Markt fur
Sustainable und Green Finance einen
Rahmen zu geben. Am Ende kdnnte es
dann neben einem europaischen auch
ein US-amerikanisches System geben. Si-
cher auch noch ein chinesisches, vielleicht
ein britisches und einige mehr.

Europa wird also auf Dauer nicht allein
bleiben, mit einer gemeinsamen, ver-
bindlichen Regelung, was nachhaltige In-
vestments ausmacht. Umso wichtiger ist
es, den mit der Taxonomie eingeschlage-
nen Weg gemeinsamer europaischer Re-
gelungen und Transparenz fur die Markt-
teilnehmer konsequent weiterzugehen.

Luxemburg hat Green & Sustainable Fi-
nance zu einem der Schwerpunkte in der
Weiterentwicklung des Finanzplatzes ge-
macht, bevor das Thema Brexit auf der
Agenda stand. Etliche Pionierleistungen
in diesem Bereich fanden im GroBher-
zogtum statt: Sei es der weltweit erste
Green Bond, begeben durch die in Lu-
xemburg ansassige Europaische Investiti-
onsbank, die weltweit erste spezielle Lis-
ting-Plattform fur grine Wertpapiere mit
der LGX oder im vergangenen Jahr der
erste Social Bond der EU, dessen Emission
in Luxemburg stattfand.

Nachhaltige Investments bleiben
ein Schwerpunkt

Die Position als Vorreiter in diesem Be-
reich auszubauen ist eines der Kernziele,
die unter dem Titel ,Ambition 2025" die
Prioritaten fur den Finanzplatz Luxem-
burg in den kommenden Jahren beschreibt.
Aufbauend auf der Taxonomie will Lu-
xemburg etwa die Entwicklung nachhal-
tig ausgerichteter Finanzprodukte auch
fur Privatanleger unterstitzen, die Quali-
fizierung von Finanzmarktbeschaftigten
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durch entsprechende Programme ausbau-
en und die weitere Digitalisierung der
Finanzbranche nutzen, um Sustainable-
Finance weiter voranzubringen.

Eine weitere Prioritat ist, den Finanzplatz
Luxemburg als zentralen EU-Hub sowie
als Zentrum fur grenzuberschreitende
und internationale Finanzierungen wei-
ter zu starken und dabei auf der Position
als bereits heute wichtigster Standort fur
Investmentfonds mit internationaler Aus-
richtung in Europa aufzubauen. AuBer-
dem sieht sich Luxemburg in der Rolle,
die weitere Entwicklung und Einbindung
von Innovationen und neuer Technolo-
gien in der Finanzbranche zu starken.
Dazu gehort ein Umfeld zu schaffen, in
dem datengetriebene Geschafts- und Pro-
duktmodelle wachsen koénnen. DarUber
hinaus hat Luxemburg auf der Agenda,
an einer Regulierung far innovative Fi-
nanzprodukte und deren Markten (Stich-
wort: Tokenisierung) mitzuarbeiten. Auch
hier hat Luxemburg eine Tradition und
hat beispielsweise als eines der ersten
Lander weltweit einen verlasslichen
Rechtsrahmen fur Wertpapiertransaktio-
nen via Blockchain geschaffen.

Chancen fur den Finanzplatz durch
Umsetzung internationaler Standards

Ein verlasslicher Rahmen bei Regulie-
rungs- und Steuerthemen ist eine weitere
wesentliche Grundlage fiur eine nachhal-
tige Entwicklung des Finanzplatzes. Dazu
gehort internationale Standards, etwa
bei Steuer- oder Transparenzvorschriften,
vollumfanglich zu erfullen, wie es Luxem-
burg selbstverstandlich tut. Das Land hat
dartber hinaus den Anspruch, europai-
sche Richtlinien mit Finanzmarktbezug
immer als einer der ersten Staaten in na-
tionales Recht umzusetzen.

In dieser Ambition spiegelt sich nicht zu-
letzt die Erfahrung wider, dass sich aus
der Position als Vorreiter in dieser Frage
zusatzliche Chancen ergeben: So beruht
die heutige Position Luxemburgs als
wichtigster Standort fur Investmentfonds
in Europa mafBgeblich darauf, dass Lu-
xemburg im Jahr 1988 als erstes Land der
damaligen Europaischen Gemeinschaft
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Finanzplatz Luxemburg
im Uberblick

— Verwaltetes Vermoégen der in
Luxemburg domizilierten Investment-
fonds: 5 Billionen Euro,

— mehr als 500 Asset Manager,

— Fondsvermarktung in rund
80 Jurisdiktionen,

— Luxembourg Green Exchange (LGX):
900 Wertpapiere mit einem Volumen
von 388 Milliarden Euro,

— Volumen Privatbanken in Luxemburg:
466 Milliarden Euro,

— Beschaftige in der Finanzindustrie
in Luxemburg: circa 51000,

— Fintech-Unternehmen: 156 Mitglieder
der Fintech-Plattform Luxemburg,
davon 76 Unternehmen im Luxem-
bourg House of Financial Technology
(LHOFT) angesiedelt.

Stand: Ende 2020 Quelle: LFF

die OGAW-Richtlinie, also das paneuro-
paische Rahmenwerk fur Fonds, umge-
setzt hat. Das war der Anfang einer Er-
folgsgeschichte, die mittlerweile fast 35
Jahre fortgeschrieben wird.

In die Zukunft gedacht folgt daraus: Fur
den Finanzplatz Europa wird es weiter
darauf ankommen, die vielfaltigen Exper-
tisen innerhalb der Gemeinschaft erfolg-
reich zu nutzen. Dies schlieBt die gute Zu-
sammenarbeit mit London ausdrucklich
ein. Dass Profilierungsstreben und blinde
Konkurrenz nicht weiterfuhren, zeigt sich
auch am zu Beginn erwahnten Beispiel
der SPACGs. Der europaische Markt hinkt
hier dem in den USA deutlich hinterher.
Das hat aber nicht allein mit dem Rechts-
rahmen oder anderen Standortbedingun-
gen zu tun. Vielmehr ist es zumindest in
gréBeren Teilen auch eine kulturelle Fra-
ge. Die Bereitschaft, Risiken einzugehen
und bei Start-ups vorriibergehende Ver-
luste hinzunehmen, ist in den USA starker
ausgepragt als in manchem europaischen
Land. Wer ein groBes Stick Kuchen von
diesem Markt haben will, sollte also eher
an diesem Punkt ansetzen. Auch das ist eine
durchaus europaische Aufgabe.



