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Chancen fiir Luxemburgs (Finanz-)Wirtschaft in
und nach der Krise

Sabine Dérry & Christian Schulz

This article identifies systemic weaknesses of Luxembourg’s economic model in general and
of its international financial centre (IFC) in particular against the backdrop of a ‘triple
crises’ (bealth, economy, climate), and discusses potential alternative trajectories for both
the future of the real economy and the financial industry. We stress the importance to en-
gage in a discourse about a regional, post-growth oriented approach to overcome the expect-
ed disruptive changes.

1. Einleitung

COVID-19 hilt gegenwirtig die Welt in Atem und unsere Okonomien nahe am abso-
luten Minimum. Die zu erwartende globale Rezession wird nicht nur tiber die kom-
menden Jahrzehnte nachwirken, sondern koinzidiert zudem mit den Auswirkungen
der globalen Finanzkrise von 2008/09 und einem bereits langjihrig verlaufenden Struk-
turwandel. Wir haben es derzeit mit einer multiplen Krisensituation zu tun (Gills
2020): Die gesundheitliche Krise und deren Herausforderungen sowohl fiir die natio-
nalen Gesundheitssysteme als auch fiir unser gesellschaftliches Zusammenleben liuft
vor dem Hintergrund einer tiefgreifenden ékonomischen Krise mit noch immer unvor-
hersehbaren Konsequenzen fiir unser Finanzsystem und einer Klimakrise ab, die bis-
lang entgegen vieler Lippenbekenntnisse vergleichsweise wenig konkrete Ergebnisse vor
Ort gebracht hat. Jede dieser drei Krisen — Gesundheit, Wirtschaft und Klima — muss
nun zur selben Zeit adressiert werden; ein extremes, aber notwendiges Vorgehen, wenn
wir nicht alte Probleme durch die Schaffung von (wiederkehrenden) neuen Problemen
16sen wollen.

Fir Luxemburgs offene, global positionierte und auf diverse Nischenstrategien bau-
ende Wirtschaft hat die derzeitige Krisensituation potenziell verheerende Konsequen-
zen. Mehr noch, sie hinterfragt die Existenzgrundlage von Luxemburgs gegenwirtigem
Wirtschaftsmodell (Hesse/Rafferty 2020) und benétigt klare Angebote fiir resiliente
und - wie wir vorschlagen — zusitzlich auf regionale Stirken und Integration bauende
Zukunftsstrategien. Hier lieen sich zunichst einfache, auf bereits bestehende Poten-
ziale und regionale Vermdgen aufbauende Strategien formulieren und implementieren,
die in einem zweiten Schritt von zukunftsorientiertem, noch zu erwerbendem regiona-
lem Vermégen erginzt werden kdnnen und miissen. Wir werden in unserem Beitrag ei-
ne solche duale Strategie zur Stirkung der Regionen und Diversifizierung der Regional-
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wirtschaft skizzieren, uns dabei jedoch auf wichtige Eckpfeiler konzentrieren und nur
randlich auf das notwendige wissenschaftliche Detailwissen verweisen kénnen.

2. Zur Ausgangssituation

Als Antwort auf die globale Finanzkrise in 2008/09 — hervorgerufen u. a. durch die
Verbriefung und Verbreitung massenhafter, ungesicherter Immobilienkredite, die auch
als Ablenkungsmanéver von langfristig stagnierenden Gehiltern kritisiert wurden — flu-
teten die politischen Entscheidungstriger die Welt mit Liquiditit (Tooze 2018), ohne
diese auf nachhaltige Investitionsmdglichkeiten auszurichten. Infolgedessen landete das
Geld wieder in einem Finanzsektor, der fiir einen nachhaltigen Zweck ungeeignet war
und ist (s. u.). Es entbehrt nicht einer gewissen Ironie, dass es nach der Schelte gegen die
von weiten Teilen der Finanzindustrie heraufbeschworene Krise von 2008/09 in der jet-
zigen Coronakrise der Staat und eben jener Finanzsektor sind, die sich an vorderster
Front gegen die zu erwartenden Insolvenzwellen von Unternehmen und Privatperso-
nen positionieren (miissen). Auch wird Luxemburg seine seit Langem ,,geborgte Gré-
Re“ zuriickschrauben und kleinere Brotchen backen miissen, die sich dann aber in einer
Krise umso besser bewihren und Unsicherheiten abfedern konnten. Vor diesem Hin-
tergrund ist auch der Begriff ,,Finanzkrise® kritisch zu sehen, da allenfalls die Symptome
des Kollapses von 2008/09 voriibergehend verschwunden sein mogen, seine strukturel-
len Ursachen jedoch mitnichten iiberwunden sind. Auch die ,,Fliichtlingskrise 2015
in Europa war und ist alles andere als ein temporires oder riumlich abgrenzbares Phi-
nomen, und das Gleiche gilt selbstredend fiir die Klimakrise.

Die strategische Geldvermehrung (quantitative easing — QE) durch die Zentralban-
ken verlief parallel zu einem tibermiflig finanzialisierten Unternehmenssektor, der Wert
aus der Wirtschaft geschopft hat, indem er Aktionidre durch Aktienriickkaufprogram-
me belohnt hat, statt langfristiges Wachstum anzustreben, beispielsweise durch Investi-
tionen in Forschung und Entwicklung, Lohne und Ausbildung usw. Infolgedessen ha-
ben viele Haushalte kaum mehr finanzielle Polster, was es ungleich schwieriger macht,
sich grundlegende Giiter wie Wohnen und Bildung zu leisten. Dass Luxemburg in die-
ser Entwicklung positiv heraussticht und tiber seine (auch zugezogene) Bevolkerung ein
dichtes Sozialnetz ausbreitet, hat nicht zuletzt damit zu tun, dass Luxemburgs Finanz-
platz und seine Finanzindustrie ein direkter Nutzniefler der oben skizzierten dramati-
schen und nicht nachhaltigen Dynamiken in den entwickelten Volkswirtschaften war
und noch immer ist. Ganz anders sah die Situation in der letzten Dekade etwa in Spani-
en, Italien oder den USA aus.

Neben graduellen regulatorischen Anpassungen und Investitionen in die Digitalisie-
rung der Finanzbranche (FinTech) hat der Finanzplatz Luxemburg in den vergangenen
Jahren vor allem auf den Bereich der griinen bzw. nachhaltigen Finanzwirtschaft (green

finance) gesetzt. Etwa durch die Auflage sogenannter griiner Anleihen (green bonds)
trug er dem wachsenden Bedarf institutioneller und privater Anleger an &kologisch und
sozial nachhaltigen Investitionsmdglichkeiten Rechnung. Dabei bleibt die Bandbreite
dessen, was als griine Anlage definiert werden kann, mangels international einheitlicher
Kriterien und Definitionen recht breit, weshalb manchen Anlageformen der Versuch
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des oberflichlichen Rebrandings oder gar Greenwashings unterstellt werden kann. Of-
fenkundig wurde vor allem aber ein struktureller Mismatch, der Luxemburg wie auch
andere ,ergriinende® Finanzplitze beschiftigt: nimlich das Phinomen, dass in ver-
gleichsweise kurzer Zeit sehr groffe Kapitalmengen realloziert werden sollen, wenn z. B.
grofSe institutionelle Anleger (z. B. Pensionsfonds, Versicherungen, Staatsfonds) Geld
aus bestimmten Wirtschaftsbereichen (z. B. fossilen Energietrigern) abziehen, um sie
z. B. klimafreundlich in nachhaltige Bereiche zu investieren (z. B. regenerative Energie,
Aufforstungsprojekte, 6kologischer Landbau). Das Problem des Mismatches kann hier
sowohl qualitativ als auch quantitativ gelagert sein. Qualitativ hinsichtlich dessen, was
Anleger und Investitionsempfinger unter Nachhaltigkeit verstehen, quantitativ hin-
sichtlich der Granularitit oder Gréflenordnung der Vorhaben. Global agierende insti-
tutionelle Anleger, die groffe Geldsummen investieren méchten, suchen tendenziell
nach grof8en Projekten und sind aus Effizienzgriinden weniger an einer dezentralen
Streuung ihrer Investitionstitigkeit interessiert. Dabei sind es aber hidufig eher kleinere
Unternehmen, Initiativen und Projekte, die unter Einhaltung konsequenter Umwelt-
und Sozialstandards innovative Wege gehen (s. ausfithrlich in Dérry/Schulz 2018 und
2020).

Bei aller Anerkennung der Bemiihungen seitens der Luxemburger Finanzakteure
und -politik um die Férderung der griinen Finanzwirtschaft wird hier einmal mehr
deutlich, wie stark der Finanzplatz trotz seiner weitgehenden Entkopplung von der Re-
alwirtschaft von externen Faktoren abhingig ist. Diese umfassen einmal Dynamiken
und Wirkmechanismen der globalisierten Finanzwirtschaft — wie oben beschrieben.
Hinzu kommen Abhingigkeiten, die daraus resultieren, dass die Entscheidungszentra-
len vieler der in Luxemburg ansissigen Banken, Fondsgesellschaften und Versiche-
rungsgesellschaften auflerhalb des Grofherzogtums liegen. Politische Initiativen zur
Neuausrichtung des Finanzplatzes sind deshalb immer auch mit einem Wechselspiel ex-
terner Krifte konfrontiert.

Diese komplexe Situation wird durch die genannte Dreifachkrise weiter verschirft,
da diese die globale Finanzwirtschaft indern und den Finanzplatz — immerhin die cash
cow der Luxemburger Staatseinnahmen — mafigeblich treffen wird. Es bietet sich aber
auch die Chance, sich kritisch mit der Notwendigkeit und der Durchsetzung einer
wirklich nachhaltigen Finanzwirtschaft auseinanderzusetzen. Hier ist — zusitzlich zur
gegenwirtigen Ausrichtung der strategisch tiberdimensionierten Finanzwirtschaft — ein
regionaler Fokus von groflem wirtschaftlichem Interesse, um nicht nur die heimische
Wirtschaft zu férdern und neue Impulse fiir kiirzere, regionale Wertschopfungsketten
(WSK) zu setzen, sondern auch regionale Integration zu stirken in einem Land, dessen
Wirtschaft von mehrheitlich zugezogenen Fachkriften am Laufen gehalten wird.

Wichtige Eckpfeiler in unserem Essay sind daher die Resilienz der luxemburgischen
Regionalékonomie, ihre zunehmend digitale Ausrichtung und die strategisch sinnvolle-
re Biindelung regionaler WSK — unterlegt mit Rahmenstrategien der Nachhaltigkeit
und alternativen Wirtschaftsansitzen der Solidaritit zwischen den Regionen. Diese lie-
B3¢ sich etwa im Rahmen einer engeren Verflechtung innerhalb der Grofiregion denken
sowie der stirkeren Verkniipfung lokaler Wertschopfung mit den globalen Mirkten
und die essenzielle Einbindung lokaler Stakeholder in die Entwicklung neuer Finanzie-
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rungsprodukte, z. B. regionale Finanzierungsinstrumente (Anleihen usw.), die langfris-
tige Transformationsdynamiken férdern, nicht zuletzt unter der gemeinsamen Verant-

wortung von Staat und Gemeinden in Luxemburg. Wir versuchen, kontextgebundene,
nachhaltig ausgerichtete Zukunftsszenarien zu skizzieren als Gegenentwurf zum gegen-
wirtigen Modell der spezialisierten Finanzenklave Luxemburg, bei dem unter heutigen

Bedingungen wenig Geftihl fiir Resilienz und Nachhaltigkeit aufkommt und autkom-

men kann, wie Markus Hesse (2020) treffend bemerkt.

3. Unsicherheit als die neue Sicherheit — der Finanzsektor in der Krise

COVID-19 hilt die Welt auch im Juli 2020 noch im Ausnahmezustand, zugleich hat in
vielen Lindern der Ausstieg aus dem (ersten) Lockdown begonnen und zu immer wei-
terreichenden Lockerungsmafinahmen gefiihre. Hatten zu Beginn der Krise die Viro-
log/-innen die Deutungshoheit fiir die politische Marschrichtung, melden zunehmend
Okonom/-innen Einfluss auf die politische Diskursbildung an. Wir erweitern diese um
einen Blick aus der Wirtschaftsgeographie.

Okonomisch gesehen, ist die gegenwirtige Krise — anders als die letzte Finanzkrise
von 2008/09 — eine doppelte Nachfrage- und Angebotskrise. Das globale Kapital ver-
sucht derzeit, in sichere Hifen zu flichen. Die daraus resultierende geldpolitische Situa-
tion fiir die Zentralbanken lisst sich unter Verweis auf Okonomen wie Paul Krugman
etwa wie folgt zusammenfassen: Am Markt liefen private Investoren vor Allem davon,
was auch nur ein wenig riskant oder illiquide war. Dies machte Kapital teuer und/oder
tir die Unternehmen nicht verfiigbar, wie die auf oder unter null gesunkenen Rendi-
ten der Staatsanleihen verdeutlichen, auch im Vergleich zu den héheren Renditen von
Unternehmensanleihen. Die Europiische Zentralbank (EZB) kann mit jhrem Aufkauf-
programm kurzfristiger Unternehmensanleihen erste Erfolge erzielen, nachdem sich der
Markt fiir europdische Unternehmensanleihen Anfang April 2020 durch ansteigende
Nachfrage wieder ein wenig belebt hat. Ein Grofiteil dieses Fluchtkapitals ist im Grun-
de genommen bei den Zentralbanken gelandet, im Dollar-dominierten Wirtschaftssys-
tem, vor allem aber bei der US-Zentralbank (Fed), die es durch den Kauf lingerfristiger
Wertpapiere und — wie die EZB - sogar Unternehmensanleihen wiederum verleiht.
Dies (QE) erhoht zwar faktisch die Geldbasis (Liquiditit), lisst sich aber als Riickfiih-
rung von Geldern in die produktive Nutzung betrachten. Defizitausgaben funktionie-
ren in gewisser Weise dhnlich: Die privaten Haushalte wollen pl6tzlich weniger ausge-
ben und stattdessen sparen, d. h. Vermdégen aufbauen, um der eigenen gestiegenen Job-
unsicherheit Rechnung zu tragen. Aber meine Ausgaben sind Dein Einkommen, und
Deine Ausgaben sind mein Einkommen. Wenn jeder versucht, weniger auszugeben, ist
das Ergebnis eine wirtschaftliche Depression, wie wir sie im Mai/Juni 2020 noch gese-
hen haben. Die Regierung leiht sich daher das Geld, das der private Sektor nicht ausge-
ben will (bzw. Lockdown-bedingt nicht ausgeben konnte). Stattdessen gibt es die Re-
gierung aus, und der Markt bezahlt die Regierung im Grunde genommen dafiir: Die
Realzinsen fiir die Staatsschulden (in Form von langfristigen Staatsanleihen) sind nega-
tiv. In Krisenzeiten ist solch eine enorme monetire und fiskalische Expansion also nicht
unverantwortlich; im Gegenteil, Krugman argumentiert, dass es unverantwortlich wire,
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sich einer solchen Expansion zu verweigern. Auch der Luxemburger Staat hat neue
Schulden in Hohe von drei Milliarden Euro aufgenommen und ein Konjunkturpaket
in Héhe von 8,8 Milliarden Euro aufgelegt, um so die zu erwartende schwere Rezession
abzufedern. Finanzminister Gramegna betont jedoch zugleich, dass auf Luxemburg auf
jeden Fall eine ,,,teure’ Rechnung® zukommen werde und Luxemburg nun ,von allen
Beteiligten eine ,allgemeine Solidaritit® ... erwarte®, um sich schnell von der Krise zu er-
holen (Grunwald 2020).

Solidaritit ist so eine Sache. Vom Duden definiert als ,unbedingtes Zusammenhalten
mit jemandem aufgrund gleicher Anschauungen und Ziele“ und ,,auf das Zusammen-
gehorigkeitsgefiihl und das Eintreten fiireinander sich griindende Unterstiitzung,
wurde die Solidaritit Luxemburgs von den Nachbarstaaten nicht nur mit Blick auf des-
sen flexible Steuersparmodelle fiir Unternehmen und Investmentfonds oftmals ange-
mahnt - von Luxemburg in der Vergangenheit jedoch kaum gehort. Gleiches gilt fiir
die kategorische Weigerung, die Wohnortgemeinden der nach Luxemburg einpendeln-
den Grenzginger/-innen systematisch und angemessen an dem in Luxemburg anfallen-
den Lohnsteuerkuchen teilhaben zu lassen. Innerhalb Luxemburgs ist Solidaritit eben-
falls prekdr, was sich in den offenen Bruchachsen Zentrum/Peripherie, Immobilienei-
gentiimer/Nichteigentiimer, Auslinder/Einheimische, Beamte/Privatangestellte, Ge-
meinde/Staat usw. mehr oder minder heftig manifestiert. Ein detaillierterer Blick in die-
se Strukturen lassen den Kleinstaat besser verstehen und sich folgendermafien darlegen:

* Luxemburg verfolgt nicht zuletzt aufgrund seiner kleinen Fliche und begrenzten
Ressourcen eine Nischenstrategie, die sich einerseits in der Entwicklung seines
globalen Finanzplatzes zeigt, in der u. a. Giber lange Zeit geschaftene Regulie-
rungsarbitragen das Flielen wichtiger Kapital- und Informationsstréme begiins-
tigen, und sich andererseits auf europdischer Ebene auf den Erhalt seiner politi-
schen Gestaltungmacht konzentriert, um seine wirtschaftlichen Nischen zu er-
halten.

* Luxemburg ist ein kleiner Nationalstaat, dessen politische Eliten oftmals mit den
wirtschaftlichen Eliten eng zusammenarbeiten (miissen), was Hesse (2016) als ez-
clave economy bezeichnet, bei der — wie Antoine Paccoud und Kollegen jiingst ex-
emplarisch zeigten - staatliche Wirtschaftspolitik durch private (spekulative) Bo-
dennutzung beeinflusst wird und somit die nationale Nischenstrategie im (Fi-
nanz-)Dienstleistungsbereich zwar geférdert, die Industriepolitik aber durchaus
gehemmt wird.

* Luxemburg ist eng eingebunden in die GrofSregion, bei der jedoch vor allem die
Magnetwirkung Luxemburgs fiir auslindische Arbeitspendler/-innen aus den
umliegenden Regionen deutlich zutage tritt und die regionale Verflechtung
hauptsichlich bestimmen. Wihrend die tiglichen Pendlerstrome die bestehende
Infrastruktur an ihre jeweiligen Grenzen bringen, bestehen in der altindustriellen
und teils stark landwirtschaftlich geprigten Grofiregion kaum lindertbergreifen-
de Produktionsstrukturen und realwirtschaftliche WSK.

* Das Luxemburger Verwaltungssystem kennt keine regionale Ebene, die zwischen
den beiden starken dualen Strukturen Staat und Gemeinden vermitteln konnte.
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Neben der Problematik zahlreicher kleiner Gemeinden mit unzureichender
(Fach-)Personalausstattung fehlt es im Bereich der Raumplanung/-entwicklung
an einer Zwischenebene, die eine formal verbindliche und interkommunal abge-
stimmte Regionalplanung etablieren konnte (Chilla/Schulz 2011). Die freiwilli-
gen und z. T. von nationalen Ministerien koordinierten/begleiteten Zusammen-
schliisse, die sogenannten Konventionsgebiete (Nordstad, DICI, Uelzechtdall,
AirRegioun), sind mangels Mandat und Zustindigkeit derzeit nicht in der Lage,
diese Fehlstelle zu fiillen.

Vor dem Hintergrund der oben skizzierten Dreifachkrise — Gesundheit, Klima und
Wirtschaft — und entsprechend flankierender Politiken und Strategien auf europdischer
Ebene (European Green Deal, neue EU-Strukturpolitik) muss es Luxemburgs Ziel sein,
globale Abhingigkeiten zu reduzieren und wenigstens Teile der eigenen Wirtschaft auf
ein neues nachhaltiges Fundament zu stellen. Dies beinhaltet, auch regionale, ebenso
grenziiberschreitende, Wertschopfung zu stirken und somit ein grofSeres realwirtschaft-
liches Okosystem unter den Gesichtspunkten Ressourcenschonung durch klimaneu-
trale Energiegrundlagen und zirkulidre Wirtschaftsaktivititen zu schaffen.

Denn in der Dreifachkrise biindelt sich weiter, was sich bereits seit Lingerem in einer
Strukeurkrise entlidt. Strukturkrisen sind langanhaltende Krisen, in denen wirtschaftli-
che Realititen nicht mehr mit alten Systemstrukturen tibereinstimmen und somit auf-
gebrochen werden missen, um neue, zukunftstrichtige Strukturen zu etablieren. Der-
artige Uberginge — Transitionen — bendtigen aktive und gerichtete Gestaltung und
miussen politisch entsprechend fundiert werden. Manfred Fischedick und Uwe Schnei-
dewind vom renommierten Wuppertal Institut fir Klima, Umwelt, Energie fordern
beispielsweise, die Chancen der Krise fiir eine neue, konkrete und weitreichende Wei-
chenstellung zu ergreifen und die gegenwirtigen Konjunkturprogramme und Strukeur-
hilfen zur Uberwindung der krisenbedingten, langfristigen wirtschaftlichen Folgen zu-
kunftsgerichtet und mit Blick auf die erforderlichen nachhaltigen Transformationspro-
zesse und den Klimaschutz einzusetzen (2020).

Unsere folgenden Ausfithrungen wollen wir nicht zuletzt vor dem Hintergrund ver-
standen wissen, dass Luxemburg bereits am 16. Februar die ihm rechnerisch zustehen-
den globalen Ressourcen fiir 2020 verbraucht hatte und dieser sogenannte Overshoot
Day stetig frither im Kalender zu finden ist (www.overshootday.org/about/).

4. It’s the region, stupid!

Der Begriff ,regional soll hier nicht missverstanden werden als qualitative Uberhé-
hung des Regionalen, wie sie zum Teil in der Debatte um regional produzierte Nah-
rungsmittel erfolgt (auch ,regionale Produkte kénnen nicht nachhaltig sein). Auch ist
der Begriff nicht territorial bzw. sozial ausgrenzend gemeint im Sinne fehlleitender Re-
gionalismusdebatten (2 la ,Bayern kauft bayrisch!“). Vielmehr geht es um die Bewer-
tung nahriumlicher Produktions- und Lieferbezichungen und deren spezifischer Po-
tenziale fiir nachhaltige Entwicklungspfade. Dabei ist es wichtig zu betonen, dass Re-
gionen nicht isoliert betrachtet werden kénnen, also weder unabhingig von ihren
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Nachbarregionen noch losgelst von iibergeordneten Mafistabsebenen (nationale/in-
ternationale Politik, globale Wirtschaftsverflechtungen). Wir verstehen Region im Wei-
teren sowohl als geographische Perspektive/Linse auf ein reales sozioskonomisches Ge-
schehen als auch als Ausgangskontext fiir Initiativen des sozialokologischen Wandels.

Geograph/-innen betrachten gesellschaftliche Strukturen vor allem aus der Perspek-
tive der entstehenden und sich perpetuierenden Ungleichheiten zwischen sich unter-
schiedlich entwickelnden Regionen und Stidten. Dazu gehért, dass langfristige Stabili-
titen im Laufe der Zeit, etwa mit dem Aufkommen neuer Technologien und Industri-
en, infrage gestellt werden und gerichtete Verinderungen und Instabilititen (Aufbre-
chen gewachsener und gefestigter Strukturen) neue soziale, wirtschaftliche und riumli-
che Muster im Sinne von neuen Wachstumspolen und -industrien hervorbringen. Der
Regionalwissenschaftler Marco Piitz (2020) verkniipft regionale Entwicklung mit Post-
wachstumsideen und stellt dem mit dem Wachstumsparadigma verbundenen Wettbe-
werbsgedanken zwischen Nachbarkommunen, etwa um Gewerbeparks, Schwimmbi-
der oder regionale Flughifen, vielmehr einen Kooperationsgedanken gegentiber, mit
dem sich iiber-kommunale/regionale Standortattraktivitit nachhaltig erreichen liefe
und der zugleich konsequenterweise in die staatlichen Raumordnungen (zwischen
Grenzgemeinden) integriert werden misste.

Regionen oder Stidte, denen es gelingt, Umbrtiche eines solch disruptiven Strukeur-
wandels ohne grofSere soziodkonomische Verwerfungen zu tiberwinden, werden in Tei-
len der Literatur — und jiingst zunehmend auch in politischen Debatten — als resilient
bezeichnet. Alltagssprachlich als widerstands- und anpassungsfahig gemeint, ist bei
dem engeren Begriffsverstindis Vorsicht geboten: In der naturwissenschaftlichen Oko-
systemforschung ist mit Resilienz die Fihigkeit (z. B. einer Tier- oder Pflanzenart, eines
Okosystems) gemeint, auf einen externen Schock (z. B. Vulkanausbruch, Uberflutung,
Diirreperiode) zu reagieren und durch Anpassungsreaktionen schnell wieder einen Zu-
stand zu erreichen, der dem vor dem Schock nahekommt (bouncing back). An dieser in
den Wirtschaftswissenschaften und der Politik beliebten Analogie sind zwei Aspekte
besonders problematisch (s. auch Christopherson et al. 2010; Simmie/Martin 2010):
Zum einen handelt es sich bei den betrachteten Krisen meist nicht um kurzzeitige und
einmalige Schocks. Wie bereits oben erwihnt, war die sogenannte Finanzkrise 2008/09
nur in ihrer bisherigen Maximalausprigung ein punktuelles Ereignis. Ihre strukturellen
und systemischen Problemlagen und Folgen sind weitaus lingerfristiger und fortwih-
render Natur. Auch hinsichtlich der COVID-19-Pandemie verstirkt sich die Vermu-
tung, dass es sich auch hier nicht um ein singulires, zeitlich begrenztes Ereignis handelt.
Zum anderen - und vielleicht noch problematischer - ist jedoch, dass der Glaube in ein
erfolgreiches Bouncing Back unterstellt, dass der Vorkrisenzustand als normal und sta-
bil eingestuft werde und eine Riickkehr zu diesem Zustand bedenkenlos anzustreben
sei.

Und um Letzteres kann es im Reflektieren tiber die Folgen der Coronapandemie
nicht gehen. Als resilient haben vielmehr die Regionen zu gelten, denen es gelingt, aus
den von der Dreifachkrise offengelegten Schwichen zu lernen und auf dieser Grundlage
neue Entwicklungsziele und -strategien zu definieren. Dabei geht es nicht nur darum,
kiinftige Krisen moglichst gut abfedern zu kénnen (Senkung der Vulnerabilitit), son-
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dern auch endogene Krisenursachen zu beseitigen. Bezogen auf Luxemburg lassen sich

in unserer vorliufigen Analyse folgende regionalspezifische Problemlagen hervorheben:

eine — trotz der Diversifizierungspolitik der vergangenen Jahrzehnte — stark mo-
nolithische, auf den Finanzsektor und verwandte Branchen konzentrierte Wirt-
schaftsstruktur;

eine weitgehende Entkopplung des internationalen Finanzplatzes vom realwirt-
schaftlichen Geschehen in der Region (Dérry/Schulz 2018) bei zugleich starker
Verflechtung mit internationalen Produktionsstrukturen der Finanzbranche und
daraus resultierenden Abhingigkeitsbezichungen (Dérry 2015);

die Dominanz nischenpolitischer Ansitze (z. B. Steuerpolitik), die im Zuge regu-
latorischer Harmonisierungsbestrebungen innerhalb der EU unter Druck gera-
ten;

ein Sozial- und Gesundheitssystem und eine Gehaltsstruktur im 6ffentlichen Sek-
tor, die lingerfristig nur mit einem dauerhaft hohen BIP-Wachstum (jihrlich ca.
vier Prozent) erhalten werden kann und was in der gegenwirtigen Situation und
auf absehbare Zeit fraglich ist;

ein unausgewogener und tiberhitzter Inmobiliensektor, der auf gewerbliche so-
wie auf hochpreisige Wohnimmobilien setzt und nicht nur von einer investoren-
freundlichen Planungspolitik profitiert (Hesse/Rafferty 2020), sondern auf-
grund der extrem konzentrierten Eigentumsstruktur (Paccoud 2019) auch zur
spekulationsbedingten Verzégerung sinnvoller Bauvorhaben beitrigt (Paccoud et
al. under review);

eine unzureichende wirtschafts- und sozialpolitische Integration mit den Nach-
barregionen im grenznahen Belgien, Frankreich und Deutschland, die partiell
Hinterlandfunktionen fiir Luxemburg erfiillen, insbesondere als Arbeitskriftere-
servoir, Erholungsraum und (zunehmend) zur Versorgung mit natiirlichen Res-
sourcen (z. B. Trinkwasser). Eine strategisch vorausschauende Abstimmung in
der regionalen Entwicklungsplanung bleibt bisher auf einige wenige Erfolgsbei-
spiele beschrinkt (z. B. grenziiberschreitender 6ffentlicher Verkehr; gemeinsame
Kliranlagen an Grenzfliissen). Das Solidarprinzip gewollter Stadt-Umland-Bezie-
hungen ist kaum zu erkennen; vielmehr dominieren nationale Egoismen (z. B. in
der Frage der Umverteilung von Lohnsteuereinnahmen);

und schliefilich, selbstredend, die aus den vorgenannten Phinomenen resultie-
renden sozialen Ungleichheiten und Spannungen sowie die 6kologischen Folge-
lasten (Flichenverbrauch durch rasantes Siedlungswachstum, Verkehrsemissio-
nen, Grundwasserbelastung, Artensterben, Lirm usw.), die riumliche Ungleich-
heiten befeuern.

Mit den vorgenannten Phinomenen ist die Finanzwirtschaft entweder unmittelbar
(Monostruktur, Immobilienmarkt) oder mittelbar (Wachstumsdruck, ckologische Fol-
gewirkungen) verwoben — entweder als ursichlicher Treiber oder als verstirkendes Ele-

ment. Zugleich kommt ihr in méglichen Lésungsansitzen eine zentrale und doppelte

Bedeutung zu: Sie kann zum einen selbst Gegenstand wirtschafts- und fiskalpolitischer
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Interventionen sein, zum anderen forderliche Instrumente zum Aufbau nachhaltigerer
regionalwirtschaftlicher Strukturen liefern. Beide Facetten sollen im Weiteren niher be-
leuchtet werden.

5. Ansatzpunkte fiir einen sozialokologischen Wandel der
luxemburgischen (Finanz-)Wirtschaft

In der nachfolgenden Skizzierung méglicher Ansatzpunkte fiir grundlegende Wand-
lungsprozesse des luxemburgischen Wirtschaftssystems gehen wir in zwei Schritten vor:
Zunichst zeigen wir anhand sektoraler Beispiele auf, welche spezifischen Potenziale in
einzelnen Zweigen der Realwirtschaft bestehen (und zum Teil bereits genutzt werden).
Danach illustrieren wir eine Reihe von alternativen Finanzinstrumenten, die Grundlage
einer Neuausrichtung des Finanzplatzes sein kénnten.

a. Transformation des regionalen Wirtschaftssystems

Wenngleich oft im Schatten der Finanzwirtschaft stehend, basiert Luxemburgs Wirt-
schaft auf weiteren wichtigen Pfeilern, die von der Krise aufgrund ihrer besonderen
Charakeeristika besonders getroffen sind. Dazu zihlen arbeitsintensive, regionale Sekto-
ren wie die Landwirtschaft und der Tourismus, zudem eher global verflochtene Indus-
trien wie die Logistikbranche und die Stahlproduktion sowie die Automobilzulieferer-
industrie und der Maschinenbau, die oft wichtige regionale Lieferverflechtungen in die
Nachbarlinder unterhalten. Aufgrund struktureller Nachholbedarfe und des rasanten
Siedlungswachstums wihnte sich zudem die (grof3-)regionale Bauwirtschaft zu Recht
in einem jahrelangen Mekka und scheint kurzfristig weniger von der Krise betroffen als
andere Wirtschaftszweige.

Jede dieser Industrien muss jedoch nicht nur in ihren lokalen bzw. nationalen Zu-
sammenhingen gedacht werden, sondern in ihren globalen Verflechtungen mit den glo-
balisierten Mirkten. Eine interessante Perspektive, diese Verflechtungen darzustellen
und hier zudem die lokalen Kontexte mitzudenken, ist der Ansatz der globalen Wert-
schopfungsnetzwerke. Das Konzept geht tiber die lineare Betrachtung einzelner Wert-
schopfungsketten (z. B. eines bestimmten Industriezweigs) hinaus und bezieht auch
Verschneidungen zwischen unterschiedlichen WSK mit ein. Gerade an diesen Schnitt-
stellen sind besondere Innovationspotenziale zu finden, wie wir weiter unten am Bei-
spiel der Circular Economy aufzeigen werden. Neben den Vorteilen der branchentiber-
greifenden Perspektive bewahrt der Ansatz auch davor, die regionale Ebene zu iiberhé-
hen oder gar isoliert zu betrachten (,Regionalismusfalle, siche oben). Stattdessen ver-
stehen wir das regionale Wirtschaftssystem Luxemburgs immer als Kombination aus
territorial verankertem Wirtschaftsgeschehen und dessen Verflechtungen mit interna-
tionalen Prozessen (Politik und industrielle Governance), Flissen (Kapital, Informatio-
nen und Material) und Standorten (Macht und Mirkte).

In der folgenden Neueinordnung ausgewihlter Branchen greifen wir zudem auf zwei
Politikansitze zuriick, die in Luxemburg in den vergangenen Jahren sehr prominent
verfolgt wurden: die Digitalisierung der Wirtschaft einerseits sowie der Aufbau eines
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ressourcenschonenden, zirkuldren Wertschopfungssystems (Circular Economy) ande-
rerseits. Trotz des Nachdrucks, mit dem beide Ansitze politisch geférdert wurden,
wurde ihr Potenzial fiir einen nachhaltigen Strukturwandel bisher nur ansatzweise er-
kennbar. Dies liegt nicht zuletzt an einer einseitigen Interpretation der Konzepte, be-
trachtet man etwa die technologieaffine Auslegung (Schulz 2019) der ,Rifkin-Strategie*
fiir eine sogenannte Dritte Industrielle Revolution (The TIR Consulting Group LLC
2016) oder die tiberwiegend unternehmensorientierten Digitalisierungsbemithungen
etwa im Bereich FinTech, aber auch im 6ffentlichen Sektor.

Im Folgenden sollen beispielhaft anhand ausgewihlter Wirtschaftszweige spezifische
Pfade skizziert werden, die im Sinne einer Transition zur ,Postwachstumsregion (Piitz
2020) fir Luxemburg vielversprechend sein kénnten. Sie kénnten die in Abschnitt S.
b. umrissenen Perspektiven fiir die Finanzwirtschaft ergidnzen oder in direktem Zusam-
menspiel (z. B. tiber regionale Anleihen) von einer Neuausrichtung der Finanzwirt-
schaft profitieren.

Landwirtschaft

Schon lange wird im Zusammenhang mit einer Okologisierung der Landwirtschaft die
Rolle regionaler Lieferbeziehungen sowie die vertrauensbildende Interaktion zwischen
Kunden und Landwirten betont (Rosol/Striiver 2018). Zudem sind in den vergange-
nen Jahren vielfiltige Formate der aktiven oder passiven Mitwirkung von Verbraucher/-
innen entstanden, etwa durch Kapitalbeteiligung oder durch das Einbringen der eige-
nen Arbeitskraft im Kontext der Solidarischen Landwirtschaft (,Community Suppor-
ted Agriculture’ — CSA). Neben kologischen Aspekten der Sicherung einer wohnort-
nahen Lebensmittelproduktion ist hier auch die soziokonomische Dimension von
Partizipation und Koproduktion von besonderem Interesse. Digitale Plattformen bie-
ten die Mglichkeit neuer Vertriebswege, die iiber stationire Hofliden und klassische
Lieferdienste (,Gemiiseabo®) hinausgehen; sie reichen von Miethiihnern bis zu neuen
Einkaufsgemeinschaften (z. B. Marktschwirmereien) und beinhalten auch den nicht
monetiren Tausch von landwirtschaftlichen Produkten oder die Verteilung von tiber-
schiissigen Produkten (Foodsharing/Foodsaving). Viele dieser Formate sind derzeit auf
ehrenamtlichen Einsatz, Spenden (z. B. Crowdfunding) und Mitgliedsbeitrige ange-
wiesen. Thre gemeinwohlorientierten Ziele versuchen sie tiber neue Organisationsfor-
men (z. B. nicht gewinnorientierte Genossenschaften) abzusichern. Finanzierungsbe-
darfe bestehen jenseits von EU-Subventionslogiken und klassischen Investitionskredi-
ten fiir Landwirtschaftsbetriebe. Neben laufenden Betriebs- und Personalkosten um-
fassen sie den Zugang zu Nutzflichen (Erwerb oder Pacht), Aspekte der Aus- und Wei-
terbildung (Empowerment) und der sozialen Kohision (s. u. Sozial- und Solidarwirt-
schaft).

In der luxemburgischen Landwirtschaft (siehe auch Reckinger 2020) ist sowohl ein
wachsender Umstellungsdruck von konventionellen auf biologische Produktionswei-
sen zu beobachten als auch das Aufkommen verschiedener Spielarten der Solidarischen
Landwirtschaft/CSA. Beide Trends sind unzweifelhaft mit verinderten Lebensstilen,
Konsumpriferenzen und Erndhrungsgewohnheiten verbunden, und Konsumenten/-
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innen nehmen indirekt (tiber die Nachfrage nach biologischen Produkten) oder direkt
(durch die Beteiligung an CSA-Formaten) Einfluss auf den Strukturwandel der Land-
wirtschaft.

Bauwirtschaft

Die Aussichten fur die Bau- und Immobilienwirtschaft sehen im Vergleich zu anderen
Wirtschaftszweigen aktuell etwas positiver aus, wenngleich die Folgen fiir die Immobili-
enmirkte aufgrund ihrer Trigheit mit zum Teil erheblicher zeitlicher Verzogerung
sichtbar werden diirften. Im Zuge der o. g. Bemithungen Luxemburgs um den Aufbau
einer Circular Economy stand die Bauwirtschaft schon linger im Mittelpunkt und bie-
tet angesichts ihrer Relevanz fiir Luxemburg und ihrer Material- und Energieintensitit
ein besonderes Potenzial fiir transformative Ansitze. Auch hier bieten stirker regional
ausgerichtete Wertschopfungsketten vielfiltige Mglichkeiten zur Stirkung kleiner und
mittlerer Unternehmen (Handwerk) und zur Substitution umwelt- und klimaschidli-
cher Baustoffe (Zement) durch Riickgriff auf regional verfiigbare Alternativen (insbe-
sondere Holz - s. Biookonomie). Neben der Materialwahl und Bauweise (z. B. modular
und wiederverwertbar) geht es auch hier um Fragen des (handwerklichen) Lernens und
um die Verinderung von Routinen eines etablierten Wirtschaftszweigs (Affolderbach/
Schulz 2018).

Tourismus

Die wihrend der Coronapandemie erkennbare (und von vielen nicht nur als Einschrin-
kung empfundene) Riickbesinnung auf einen nahriumlichen Erholungstourismus un-
terstreichen das Potential nachhaltiger Formen des Fremdenverkehrs. Zu den im Coro-
nasommer kurzfristig in Luxemburg ergriffenen Mafinahmen gehort ein flexibler Ge-
picktransportservice fiir Wandernde und Radfahrende (www.movewecarry.lu). Es steht
zu vermuten, dass Pionierunternehmen des ,sanften Tourismus‘ in naher Zukunft viele
Nachahmer/-innen finden werden, womit auch neue Anforderungen an tourismusrele-
vante Infrastrukturen und dadurch neue Finanzierungsbedarfe mit langfristigen Rendi-
tezielen entstehen werden. Ein besonderes Potenzial fiir die Entwicklung einer nachhal-
tigen Tourismuswirtschaft bieten die in Luxemburg existierenden Naturparke mit ih-
ren vielfiltigen Angeboten fiir sanfte Erholung. Gleichzeitig sind sie ein hervorragendes
Beispiel fiir brancheniibergreifende Initiativen, denkt man etwa an die Vermarktung re-
gionaler Produkte, hiufig aus Pionierunternehmen der Biolandwirtschaft oder des
nachhaltig orientierten Handwerks, aber auch eine bessere/stringentere Einbindung
der Gastronomie und der Hotelwirtschaft in diese Initiativen.

Sozial- und Solidarwirtschaft sowie zivilgesellschaftliche Initiativen

Jiingere Postwachstumsbestrebungen haben eine vielversprechende Konvergenz zweier
Akteursgruppen zum Vorschein kommen lassen. Zum einen engagieren sich etablierte
Triger der Sozialwirtschaft (z. B. der Jugendhilfe) zunehmend in nachhaltigkeitsrele-
vanten Bereichen der Reparatur- und Recyclingwirtschaft, des kologischen Landbaus
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oder der alternativen Gastronomie. Hier entstehen, zum anderen, Schnittstellen, Uber-
lappungen und immer hiufiger auch konkrete Kooperationsvorhaben mit neueren zi-
vilgesellschaftlichen Initiativen etwa des Transition Movements (Taylor Aiken et al.
2020). Diese Initiativen sind hiufig Ausgangspunkt sozialer Innovationen, d. h. neuer
Praxisformen, die wohlstandserhaltend bzw. -fordernd wirken, ohne dass mit ihnen
marktliche Transaktionen oder Gewinnabsichten einhergingen. Dazu zihlen neue For-
men des Teilens (z. B. von Fahrzeugen, Sport- und Freizeitausriistung, Werkzeugen; zur
Ambivalenz des Teilens siehe kritisch Schulz 2020b), des Tauschens (z. B. von Beklei-
dung, Nahrungsmitteln oder Arbeitsleistung via Zeitbanken) oder die gemeinschaftli-
che Organisation von Sorgearbeit (Kinderbetreuung, Kranken- und Altenpflege). Ne-
ben kologischen Aspekten (Ressourcenschonung) haben diese Projekte stets auch eine
wichtige soziale Funktion, indem sie marginalisierte Bevolkerungsgruppen teilhaben
lassen, Individuen und Familien ertiichtigen und ihnen Zugang zu Ressourcen, Zeit
und Mitbestimmung gewihren. Ihre nicht zu unterschitzende Bedeutung fiir soziale
Kohision (Teilhabe) und gesellschaftlichen Wohlstand (Sorgearbeit) steht im krassen
Widerspruch zu der fehlenden Anerkennung dieser nicht klassischen Erwerbsarbeit als
elementarer Bestandteil unseres Wirtschaftssystems; und diese Angebote gewinnen ge-
rade in Krisensituationen wie die von (post-)COVID-19 enorme Bedeutung.

Die genannten Initiativen sind Teil dessen, was die Europiische Union als ,kollabora-
tive Okonomie‘ bezeichnet und die sie fiir besonders férderungsfihig hilt (EU 2016
und 2018), nicht zuletzt im Hinblick auf das tibergeordnete Ziel eines zirkuliren, d. h.
ressourcenneutralen Wertschépfungssystems (Circular Economy).

Die vier vorgenannten Aktivititsfelder sollen nur beispielhaft illustrieren, dass es in
der luxemburgischen Wirtschaft und Gesellschaft vielfiltige Ankntipfungspunkte fiir
eine grundlegendere Neuausrichtung der Wirtschaft gibt. Offenkundig kann diese nur
im Zusammenhang mit einem gleichzeitigen Wandel des zugrundeliegenden Finanzsys-
tems gedacht werden, woftir der nichste Abschnitt Anstof3e liefern soll.

b. Finanzierung regionaler Wirtschaftssysteme mit ,geduldigem Kapital®

Die Finanzindustrie hat in den vergangenen Dekaden nicht nur eine weitreichende In-
ternationalisierung (,Iriebfeder der Globalisierung®) erlebt, sondern hat auch vermehrt
Produkte und Instrumente entwickelt, die von der Realwirtschaft entkoppelt sind und
nach Wertschépfung innerhalb des Finanzsystems selbst suchen. Diese ,finanzialisierte
Finanzwirtschaft® wird vor allem seit 2008/09 ob ihrer machtvollen Position im Wirt-
schaftssystem, ihrer teils ethisch-moralisch bedenklichen Operationen und Produkte
und der Gberschaubaren politisch-gesellschaftlichen Kontrollméglichkeiten zuneh-
mend kritisch hinterfrage (Shiller 2012). Forderungen nach einer gesellschaftlichen
Sinnhaftigkeit der zu wihlenden Geschiftsmodelle werden lauter, so etwa seitens der
British Academy (2019), die nach neuen, der gegenwirtigen Dringlichkeit entsprechen-
den ,Grundsitzen fiir sinnhaftes Wirtschaften‘ der Unternehmen ruft. Diese umfassen
unter anderem eine neue Verantwortungsiibernahme der Eigentiimer (ownership), ge-
paart mit einer Unternehmensaufsicht, die auf die Einhaltung dieser Prinzipien pocht
(corporate governance), was eng mit dem Faktor Finanzierung (fznance) gedacht werden
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muss, um tiber Eigentums- und Aufsichtsstrukturen — sowie unter Berticksichtigung
der gegenwirtig bestechenden steuerlichen Anreize, die beides determinieren — geduldi-
ges Kapital mit einem annehmbaren Risikoanteil zu gewihrleisten.

Diese Prinzipien lassen sich auch auf die Finanzierung der 6ffentlichen Hand iiber-
tragen. Diversifizierungsstrategien bei der Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte lie-
en sich etwa zusitzlich zu den bestehenden regionalékonomischen Strukturhilfen und
Krisenfonds denken, die mit einem speziellen Ziel (purpose) ausgestattet wiren und dar-
tiber vor allem gesunde kleine und mittelstindische Unternehmen (KMU) vor kurzfris-
tig-krisenbedingtem Wegbrechen von Geschift/Nachfrage schiitzen und damit die oft
langfristig aufgebauten regionalen Strukturen intakt zu halten. Dies beinhaltet etwa —
wie oben ausgefiihrt — touristische, landwirtschaftliche und Konsumgiiterindustrien
(Hotels, Restaurants, Konzerthiuser, private Theater etc.), die den Kern nachhaltiger
Okonomien, definiert durch regional integrierte Produktionsketten und Konsum ,aus
der Gegend', ausmachen; mit Blick auf Luxemburg und die Grofiregion unbedingt
auch grenziberschreitend. Auf regionaler Ebene kénnten solch zugeschnittene Finanz-
produkte zu Stabilititsquellen werden, die im Falle eines vortibergehenden Schocks in
der Lage sind, vormals gesunden Unternehmen und Haushalten spontan zu helfen.
Auch dariiber lief3e sich der Solidarititsgedanke mit einer (grenziiberschreitenden) re-
gionalen Wirtschaft beleben. Ein Beispiel sind regionale Anleihen.

Regionale Anleihen sind schuldbasierte Finanzierungsinstrumente, die mit Laufzei-
ten von bis zu 30 Jahren durchaus das notwendige geduldige Kapital mitbringen. Tran-
sitionsprojekte, basierend etwa auf neuen Technologien, sind risikoreich. Regionale
KMU benétigen entsprechend Unterstiitzung durch langfristige Finanzierungssicher-
heit, die durch regionale Férderfonds und zweckorientierten Mitteleinsatz auch in Kri-
senzeiten bereitgestellt werden konnte. Federfithrend sind hier etwa die nationalen For-
derbanken wie die KfW, aber auch multilaterale Institute wie die Europdische Investiti-
onsbank (Kreditfinanzierungen fiir groffe Unternehmen) und der Europiische Invetsi-
tionsfonds (Entrepreneurial- und Mittelstandsfinanzierung). Die vom EIF proklamier-
te Schaffung eines Okosystems tir die Eigenkapitalfinanzierung eines nachhaltigen, in-
novativen Privatsektors in Europa beinhaltet u. a. die Entwicklung zunehmend an
Nachhaltigkeitskriterien ausgerichteter Risikokapitalprodukte fiir Finanzintermediire
wie Banken, Garantie- und Leasingunternehmen, Mikrokreditanbieter, diversifizierte
Schuldtitel, Crowdfunding-Plattformen, Venture Capital-/Private Equity-Fonds, die
mit dem EIF bei der Finanzierung innovativer Unternehmen zusammenarbeiten.

Die Idee unseres Aufsatzes ist, die Finanzierung innovativer, zukunftsorientierter
Unternehmen mit der Finanzierung innovativer Regionen, die auf Nachhaltigkeit set-
zen und ebensolche zukunftsorientierten Unternehmen beherbergen, besser miteinan-
der zu verbinden (etwa tiber eine Taxonomie) und mit geduldigem Kapital auszustat-
ten. Dies wiirde die bestehenden mit zukiinftigen wirtschaftlichen Okosystemen in ei-
ner Region besser vernetzen, das Regionale stirken sowie die wirtschaftliche Abhingig-
keit von Zulieferung und Konsum aus anderen Teilen der Welt reduzieren.

Private Verschuldungsinstrumente werden oft genannt und diskutiert; weniger pro-
minent debattiert ist dagegen die Verschuldung der 6ffentlichen Hand, vor allem die
kommunaler oder regionaler Zuschnitte. Prinzipiell stehen Kommunen zwei Haupt-
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quellen zur Schuldenaufnahme zur Verftigung: die Kreditaufnahme bei den regionalen
Banken oder eine Anleihebegebung auf den globalen Kapitalmirkten (in verschiedenen
Formen). Banken folgen gesetzlichen Auflagen, wonach ein Schuldenposten eine be-
stimmte Grenze relativ zur Bankenbilanz nicht tiberschreiten darf, um das (Klumpen-
)Risiko im Falle eines Kreditausfalls zu limitieren. Dagegen suchen Investoren auf den
Kapitalmirkten hiufig nach Anlageformen, die in Granularitit und Volumen in ihr
Portfolio passen. Als Faustregel kann gelten: Je grofier die begebene Anleihe, desto at-
traktiver fiir (institutionelle) Investoren, die ihrerseits das Risiko in ihren Anlageportfo-
lios streuen miissen. Dies verlangt jedoch nach einer bestimmten Grofie der aufgelegten
Anleihetitel, die einzelne kleine Kommunen hiufig nicht ohne Weiteres emittieren kén-
nen. Anleihen werden neben ihrem Risiko auch verschiedenen Klassifikationen zuge-
ordnet. Beispiele sind ,griine Anleihen, ,Sukuk’, ,strukturierte Produkte’ usw., mit de-
nen sich Investoren gezielt ansprechen lassen.

Beide Formen der Schuldenaufnahme — Kredit und Anleihe - variieren zudem je
nach den historisch gewachsenen nationalen Kontextbedingungen. Nationale Struktu-
ren der Finanzwirtschaft haben sich symbiotisch mit den nationalen Wirtschaftsstruk-
turen entwickelt und lassen sich nicht iiber Nacht aufbrechen. Folgende Beispiele ver-
deutlichen dies: In Belgien sind kommunale Anleihen durchaus gingig. Mehrere flimi-
sche Kommunen nutzten beispielsweise im Juni 2020 das giinstige Refinanzierungsum-
feld und platzierten Anleihen in Gréflenordnungen zwischen 25 und 110 Mio. Euro
mit Laufzeiten zwischen 25 und 35 Jahren. Dagegen finanzieren sich deutsche Kom-
munen traditionell stirker tiber das gegliederte Bankensystem in Deutschland. Es finan-
ziert mit den 6ffentlich-rechtlichen Sparkassen und Landesbanken auch die 6ftentli-
chen Haushalte und ist — ebenso wie die Genossenschaftsbanken - regional ausgerich-
tet. Dieser foderal-regionalen Struktur Rechnung tragend, ist es in Deutschland eher
tiblich, dass sich die Bundeslinder als gréflere administrative Region (als etwa die belgi-
schen Kommunen) iiber ihre Landesbanken verschulden und dies aufgrund der GrofSe
der Anleihen oft in unterschiedlichen Wihrungen tiber Eurobonds als Diversifizierungs-
strategien geschehen kann.

Ahnlich innovativ auf der Ebene der interkommunalen Zusammenarbeit lieRe sich
tber Anleihen neuen grenziiberschreitenden Zuschnitts nachdenken, die nachhaltige
Okonomien mit nachhaltigen Finanzierungsinstrumenten verkniipfen und womit sich
der Resilienzgedanke unter dem Stichwort ,Gemeinwohlorientierung® konsequent wei-
terverfolgen und implementieren liefSe. ,Luxemburg und die Grofiregion® als eine
grenziiberschreitende, regionale Einheit wire ein entsprechend geeignetes Beispiel. Da-
bei werden auch Aspekte der partizipativen Demokratie und des ,Empowerments* der
Zivilgesellschaft eine Rolle spielen, die Frage also, wer wann entscheidet, welche lang-
fristigen Investitionen und Kapitalanlagen fiir welchen Zweck getitigt werden. Fragen,
wie sie im kleineren Maf3stab etwa in der Solidarischen Landwirtschaft, in Energieko-
operativen oder in sogenannten Biirgerbanken bereits autonom und gemeinwohlorien-
tiert gefillt werden konnen.
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6. Fazit: Fiir einen neuen Vertrag zwischen Gesellschaft und
(Finanz-)Wirtschaft

Ende Mai verstindigten sich die EU-Mitgliedsstaaten auf das zukunftsweisende Grund-
satzprogramm European Green Deal in Verbindung mit einem als Recovery Plan ange-
kindigten Biindel milliardenschwerer Férderprogramme, die gleichermafien nachhalti-
ges Wachstum und dabei speziell die Integration zu einem griinen Ubergang und die di-
gitale Transformation férdern sollen (EU 2020). Es wire naiv zu glauben, der European
Green Deal (EU 2019) wiirde alle oben genannten systemischen Probleme zugunsten
nachhaltiger Wirtschaftsweisen auflésen kénnen. Zu groft sind die Beharrungskrifte et-
wa in weiten Teilen der Landwirtschaft, und zu stark an materiellem Wachstum orien-
tiert bleiben die Zielaussagen der Strategie (Schulz 2020a). Gleichwohl wird der Euro-
pean Green Deal die durchaus ambitionierte Kulisse fiir den Wandel der nichsten Jahre
bilden.

Ebenso naiv wire es anzunehmen, die vorgenannten Beispiele miissten nur von der
Ausnahme zur Regel werden und kénnten durch entsprechende Skalierung kurz- bis
mittelfristig einen grundlegenden Wandel bewirken. Gleiches gilt fiir die alternativen
und etablierten Spielarten der Finanzwirtschaft. Wie oben bereits angedeutet, haben
sich weite Teile des Finanzsektors so weit von realwirtschaftlichen Problemlagen und
gemeinwohlorientierten Motiven entfernt, dass eine Kompatibilitit mit der eingefor-
derten gesellschaftlichen Sinnhaftigkeit nur schwerlich vorstellbar ist. Zu grundsitzlich
wiren manche Geschiftsmodelle des Finanzplatzes zu hinterfragen. Gegenwirtige Be-
mithungen um Green Finance und klimapolitisch ausgerichtete Investitions- und Anla-
gestrategien mogen gewisse Briicken bauen, sie alleine werden den Standort Luxem-
burg jedoch nicht zukunftsfihig machen. Es braucht daher mehr als eine graduelle An-
passung und ein Rebranding des Finanzplatzes. Und eine Neuausrichtung ist umso
komplexer, als der Finanzplatz nicht nur tibergeordneten Kriften einer globalisierten
Finanzwirtschaft ausgesetzt ist, sondern integraler und kaum wegzudenkender Bestand-
teil des Wirtschaftsgefiiges der EU ist (s. Luxemburgs Rolle als Nettozahler der EU).
Problematisch ist auch, dass dieselben Finanzprodukte, die toxische Spekulation und
andere Auswiichse ermdéglichen, an anderer Stelle durchaus einen positiven Nutzen ha-
ben (z. B. Derivate).

Es geht nicht zuletzt darum, die Disziplinierung und Responsibilisierung, die seit
den 1980er-Jahren iber den Finanzsektor in alle Bereiche des Lebens hineingetragen
wurden (Finanzialisierung), auch auf den Finanzsektor anzuwenden: Der Finanzsektor
muss fiir sein Handeln und die damit verbundenen sozialen und 6kologischen Folgen
mithilfe von Aus- und Weiterbildungsangeboten sensibilisiert werden und dringend
mehr Verantwortung tibernehmen.

Luxemburg kénnte eines der Beispiele als Labor fiir zukunftsweisendes (Finanz-
)Wirtschaften geben, mit dem sich méglicherweise weniger direkte Rendite erzielen
ldsst, aber das die seit Jahren sich zuspitzende sozialgesellschaftliche Verschuldungsspi-
rale (Generationenvertrag usw.) und einen beispiellosen 6konomischen und 6kologi-
schen Raubbau durchbricht. Kernbestandteile einer solchen Neuorientierung wiren
insbesondere:
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* cine kritische Bewertung der in Luxemburg (legal) entwickelten, komplexen
Fondsmodelle, die primir der Steuervermeidung dienen. Fehlende Steuerauf-
kommen fehlen dem 6ffentlichen Gemeinwesen andernorts und benachteiligen
insbesondere Volkswirtschaften des Globalen Stidens systematisch (Tax Justice
Network 2020);

* die Entwicklung neuer, gemeinwohlorientierter und demokratisch verwalteter Fi-
nanzierungsinstrumente und Anlageformen fiir Firmen, private Haushalte und
Kommunen sowie ffentliche Triger;

* cine Riickbesinnung staatlicher Struktur- und Férderpolitik auf konkrete Pro-
blemlagen kleinerer und mittlerer Unternehmen, 6ffentlicher Einrichtungen so-
wie systemrelevanter Berufsgruppen im medizinischen, karitativen und Ernih-
rungssektor;

* cine explizite Anerkennung der Wohlfahrtsleistung nicht gewerblich agierender
Organisationen und nicht erwerbsorientierter Titigkeiten, etwa durch steuerliche
und rentenpolitische Anreize, durch Erfassung in der Wohlstandsmessung (wie
im PIBien-étre teilweise erfolgt) und durch direkte (Férdergelder) und indirekte
(Ausfallbiirgschaften) Unterstiitzung;

* cine Reregulierung des hochspekulativen und soziale Ungleichheiten férdernden
Immobiliensektors bei gleichzeitiger Forderung des 6ffentlichen oder paraéffent-
lichen Zugriffs auf Grundeigentum durch Community Land Trusts, staatliche/
interkommunale Entwicklungsgesellschaften und dhnliche Instrumente (zur Bo-
denfrage siche ausfiihrlicher Hesse 2018; Hertweck 2020).

Offenkundig ist, dass ein solcher Umbau des luxemburgischen Wirtschaftsmodells we-
der kurzfristig noch lautlos vonstattenginge. Eine derart disruptive Neuorientierung
wiirde nicht nur politischen und gesellschaftlichen Widerstand hervorrufen, auch wiir-
de sie materielle Besitzstinde etablierter Akteure betreffen und zu massiven Umwilzun-
gen auf dem Arbeitsmarkt fithren. Es ist tiberdies davon auszugehen, dass bei Weitem
nicht alle direkt und indirekt vom Finanzplatz geschaffenen Arbeitsplitze in neuen Ge-
schiftsfeldern aufgefangen werden kénnten. Ohnehin bedrohte die fortschreitende Di-
gitalisierung der Branche schon vor der Pandemie weite Titigkeitsbereiche.

Einmal mehr, und diesmal besonders deutlich, wirft die Krise jedoch die Frage auf,
ob eine Transformation des Wirtschaftsmodells strategisch und koordiniert, das heifit
demokratisch legitimiert und an gesellschaftlichen Werten ausgerichtet, in Angrift ge-
nommen wird oder ob zu einem spiteren Zeitpunkt — und unter moglicherweise weit-
aus chaotischeren Umstinden — nur reaktiv Anpassungsmafinahmen getroffen werden
(kénnen). So abgegriffen die Formulierung mittlerweile auch ist, die nichste Krise
kommt bestimmt. Luxemburg sollte besser vorbereitet sein.
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