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Fonds de compensation

Ein kleines bisschen 
Nachhaltigkeit 
Joël Adami
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Auf Luxemburg kommt eine Ren-
tendebatte zu. Die ist dieses Jahr 
genauso nötig wie letztes, denn die 
Investitionen des FDC sind immer 
noch nicht nachhaltig.

Die zuständige Ministerin Marti-
ne Deprez (CSV) findet es „unverant-
wortlich, nichts zu machen“. Premi-
erminister Luc Frieden (ebenso) hält 
es für „feige, nicht darüber reden zu 
wollen“. Damit meinen beide nicht die 
immer noch gewaltigen Investitionen 
des luxemburgischen Pensionsfonds 
in nicht-nachhaltige Firmen, sondern 
die Reserven der Pensionskasse, die 
2042 voraussichtlich nicht mehr aus-
reichen. Deprez und Frieden wollen 
über Finanzierungsfragen reden. 

Bereits jetzt ist klar, dass die rechts-
liberale CSV-DP-Regierung vermutlich 
die sogenannte „zweite und dritte 
Säule“ des Pensionssystems „stärken“ 
will: Wer es sich leisten kann, kann 
sich die Zusatzpension vom Staat ver-
golden lassen, alle anderen müssen 
halt schauen, wo sie bleiben. Ob es mit 
dem Klima, der Umwelt und den Men-
schenrechten genauso aussieht? Im 
Koalitionsabkommen liest man kein 
Wort zur Investitionspolitik des Fonds 
de compensation (FDC) – CSV und DP 
scheinen also zufrieden mit dem Sta-
tus quo zu sein. Dabei ist der nicht ge-
rade rosig, auch wenn der FDC selbst 
das Gegenteil behauptet.

Infografiken statt Zahlen

Mit einer Pressemitteilung kündig-
te der Pensionsfonds am 22. Dezem-
ber an, nun sein „Sustainable Investor 
Factsheet“ veröffentlicht zu haben. 
Eigentlich war der Jahresbericht 2022 
schon einige Monate zuvor veröf-
fentlicht (und von NGOs untersucht) 
worden, daher ist diese nachträgli-
che Nachricht zur vorgeblich guten 
Umweltbilanz des FDC durchaus mit 
Skepsis zu sehen. 

Das 25-seitige Dokument ist al-
lerdings kein besonders fundierter 
Bericht. Wer auf lange Tabellen mit 
vielen Zahlen gehofft hatte, wird ent-
täuscht. Es handelt sich mehr um 

eine Art Powerpoint-Präsentation mit 
vielen Infografiken. Die sehen zwar 
hübsch aus, sind im Detail jedoch 
schwer zu deuten. Das liegt nicht nur 
daran, dass unterschiedliche Berech-
nungsmethoden verwendet werden, 
um den CO2-Ausstoß der getätigten 
Investitionen zu kalkulieren, und 
diese kommentarlos nebeneinander-
stehen, sondern auch am Layout, das 
für Unklarheiten sorgt. Auf einer Sei-
te ist beispielsweise aufgeschlüsselt, 
welche Investitionen in den sozialen 
Wohnungsbau der FDC durch seine 
Teilhabe an der Société Nationale des 
Habitations à Bon Marché (SNHBM) zu 
verantworten hat. „Der FDC trug zum 
Start von 234 erschwinglichen Wohn-
einheiten bei[,] zur Realisierung von 
289 erschwinglichen Wohneinheiten 
[und] mehr als 1.000 Einheiten sind im 
Bau.“ Was genau der Unterschied zwi-
schen „gestartet“ und „im Bau“ ist, da-
rüber schweigen sowohl FDC als auch 
SNHBM sich aus. Eine hübsche Grafik 
hat der Pensionsfonds dennoch für 
seinen Bericht gestaltet.

Kühe zählen nicht

Wichtig sind für den FDC jedoch 
vor allem die Zahlen zum CO2-Fuß-
abdruck. Gleich zwölf verschiedene 
Balkendiagramme sollen alle den Ein-
druck machen, dass die Investitionen 
des Pensionsfonds klimafreundlicher 
geworden sind. Das ist allerdings 
schwierig zu bewerten, denn je nach 
Berechnungsmethode ist die Verbes-
serung sehr unterschiedlich: Werden 
nur sogenannte „Scope 1&2“-Emissio-
nen berücksichtigt, sind es 14 Prozent 
weniger Treibhausgasemissionen als 
2021, wird die Methode „Direct and 
First Tier Indirect (D&FTI)“ ange-
wandt, sind es lediglich acht Prozent. 
Die Treibhausgasemissionen sind als 
„Carbon to Revenue“ angegeben. Das 
bedeutet, der CO2-Ausstoß wird durch 
die Einnahmen geteilt und diese Zahl, 
die die vorgebliche „CO2-Effizienz“ der 
Unternehmen angibt, wird betrachtet. 

Bei „Scope 1&2“ werden lediglich 
direkte CO2-Emissionen und solche, 
die durch den Kauf von Elektrizität, 

Wärme oder Dampf verursacht wer-
den, betrachtet. Andere Treibhausgase 
und CO2 aus Biomasse werden nicht 
berücksichtigt. Bei D&FTI werden drei 
zusätzliche Treibhausgase betrachtet, 
außerdem Emissionen von anderen 
Firmen, die Güter und Dienstleistun-
gen an die betrachtete Firma liefern. 
Bei keiner dieser Betrachtungsweisen 
wird das Treibhausgas Methan mit-
berechnet. Das bedeutet, dass ein Un-
ternehmen, das auf Rinderzucht spe-
zialisiert ist, möglicherweise als sehr 
klimafreundlich dasteht, obwohl die 
Produktion von Rindfleisch enorm viel 
Methan verursacht, das dem Klima 
schadet.

Die Frage, welche Treibhausgase 
überhaupt betrachtet werden, erklärt 
auch, warum die Verringerung der 
Emissionen bei „Scope 1&2“ viel bes-
ser aussieht: Es wird einfach weniger 
genau gerechnet. Allerdings hat diese 
weniger genaue Berechnungsmethode 
auch den Vorteil, dass CO2 nicht dop-
pelt gezählt wird. Aus diesem Grund 
sind übrigens auch die vorgeblich be-
sonders nachhaltigen Green Bonds 
des FDC nicht in die Berechnung ein-
geflossen. Dies erklärt der Fonds in 
seinem Dokument wie folgt: „So kann 
beispielsweise ein Emittent grüner 
Anleihen einen beträchtlichen Koh-
lenstoff-Fußabdruck haben, während 
er gleichzeitig grüne Projekte finan-
ziert, die den globalen Kohlenstoff-
Fußabdruck erheblich verringern 
werden. Da eine Kohlenstoffbilanz 
ausschließlich auf den Kohlenstoff-
daten des Emittenten beruht, werden 
nur die negativen Auswirkungen be-
rücksichtigt.“ (Original auf Englisch) 
Hier wird die eigene CO2-Bilanz also 
aufgrund von Versprechen, die in der 
Zukunft eventuell Realität werden, 
schöngerechnet.

In anderen Grafiken vergleicht 
der FDC seine CO2-Intensität mit ei-
nem sogenannten Benchmark, also 
einem Vergleichspunkt, der den glo-
balen Durchschnitt möglichst gut ab-
bilden soll. Je nach Betrachtungsweise 
schneidet der FDC besser oder genau-
so gut ab wie der Durchschnitt. Ob das 
allerdings wirklich das Maß ist, mit 

Die Investitionen, die konform mit den Zielen 
des Pariser Klimaabkommens sein sollen, sind 
verglichen mit dem gesamten Vermögen des FDC 
verschwindend gering.
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Am 9. Februar 2023 demonstrierten 
Vertreter*innen von Greenpeace, 

ASTM und Déi Lénk für eine 
nachhaltigere Investitionspolitik  

des FDC. Ob sich bald Mitglieder von 
Déi Gréng und der LSAP anschließen?
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dem man sich selbst messen will? Im-
merhin sieht der FDC sich ja als „res-
ponsible investor“, also könnte man 
den Vergleich auch mit einem solchen 
machen.

Besser als der Durchschnitt

Der FDC streicht ebenfalls seine In-
vestitionen hervor, die bereits jetzt als 
„grün“ gelten: 460 Millionen Euro (von 
etwa 27 Milliarden) sind so investiert, 
dass sie konform mit dem Ziel des Pa-
riser Klimaabkommens sind, außer-
dem 880 Millionen in „green bonds“ 
und 375 Millionen „für Investitionen 
in Aktien börsennotierter Unterneh-
men, die neben einer finanziellen Ren-
dite auch eine soziale oder ökologische 
Wirkung erzielen wollen“. Doch man-
che sehen solche Zahlen als reine Mar-
ketingkampagne, die die schmutzigen 
Investitionen des FDC verdecken soll.

So zum Beispiel die Umwelt-NGO 
Greenpeace. Bereits im Juni 2023 ana-
lysierte sie den Jahresbericht des FDC 
und fand heraus: Über drei Milliarden 
Euro wurden in Industrien investiert, 
die dem Klima und der Umwelt scha-
den, außerdem in die Atomindustrie 
und in Firmen, die die Menschenrech-
te nicht beachten. Wie die woxx auf-
deckte, floss ein nicht unerheblicher 
Teil der Gelder in Firmen, die Atom-
waffen herstellen (woxx 1746). In die 
klimaschädlichen Sektoren Kohle, Erd-
öl und Erdgas flossen laut Greenpeace 
888 Millionen Luxemburger Pensions-
gelder. Das sei eine Steigerung von 6,1 
Prozent gegenüber 2021, so die NGO 
in einer Pressemitteilung im Juni. Der 
FDC schreibt in seiner Pressemittei-
lung „Wenn einige nachhaltig zertifi-
zierte oder gelabelte Anlagen im Jahr 
2022 unter Nachhaltigkeitsgesichts-
punkten ungünstig schwankten, so 
war dies in erster Linie auf Marktbe-
wegungen zurückzuführen und nicht 
auf Anlageentscheidungen des FDC“ 
(Original auf Englisch) – eine klare 
Antwort auf die Kritik von Greenpeace 
scheint es jedoch nicht zu geben.

Laut dem neusten Dokument des 
Pensionsfonds sollen im Jahr 2022 
ganze 8,3  Milliarden Euro in Finanz-

produkte investiert worden sein, die 
von der Agentur Luxflag mit „ESG“ 
(Ökologie, Sozial, Governance) oder 
„Umwelt“ gelabelt wurden. In zehn 
von zwölf Portfolios des FDC konnte 
Greenpeace laut eigenen Aussagen 
Kohle-, Öl- und Gasunternehmen iden-
tifizieren. An den Einschätzungen von 
Luxflag besteht schon länger Zweifel, 
so bewertete eine Analyse des Maga-
zins Ökotest die Labels der Agentur 
schon 2018 mit nur mittelmäßigen 
Noten. Auch die woxx hatte 2021 in 
von Luxflag als nachhaltig gelabelten 
Fonds die Aktien von großen Chemie-
konzernen, IT-Giganten, Bergbauge-
sellschaften und sogar Automobilkon-
zernen gefunden (woxx 1620). 2021 
waren es FDC-Investitionen in der 
Höhe von 9,6 Milliarden, die solche La-
bels hatten.

Etikettenschwindel

Als der FDC im Februar 2023 im 
Mittelpunkt der öffentlichen Debatte 
stand, weil die neue Investitionsstra-
tegie alles andere als nachhaltig war, 
wurde oft auf die bereits existierende 
Ausschlussliste verwiesen. Das nicht 
nur von dem damals zuständigen Mi-
nister Claude Haagen (LSAP), sondern 
zum Beispiel auch von Marc Spautz 
(CSV) und André Bauler (DP) während 
der Parlamentsdebatte zu dem Thema. 
Auch in dem neu veröffentlichten Do-
kument kommt die Liste vor: „Beina-

he“ 140 Firmen seien ausgeschlossen 
und 170 Firmen seien „unter Beobach-
tung“. Diese „graue“ Beobachtungsliste 
ist nicht öffentlich. Ein Fakt, den die 
NGOs Greenpeace und ASTM im ver-
gangenen Jahr bereits kritisiert hatten. 
Eigentlich könnte die Veröffentlichung 
einer solcher Liste ja auch dazu bei-
tragen, dass die Firmen ihr Verhalten 
bessern.

Die Ausschlussliste des FDC ist seit 
dem letzten Jahr länger geworden. 
Statt 137 Einträgen sind dort nun – 
laut FDC-Website Stand 31. Oktober 
2023 – 153 Firmennamen zu lesen, in 
die nicht investiert werden darf. Die 
Zahl 140 bezieht sich – wie der ganze 
Bericht – vermutlich noch auf das Jahr 
2022. Die Zahl jener Unternehmen, die 
aufgrund einer schlechten Umweltbi-
lanz von Investitionen ausgeschlossen 
sind, ist seitdem allerdings von zehn 
auf neun geschrumpft. Der indische 
agro-chemische Großkonzern UPL 
Limited ist von der Liste verschwun-
den. Das passt zum Bild der Liste: Aus 
Umweltschutzgründen sind dort näm-
lich vor allem Bergbauunternehmen 
zu finden. Nachdem UPLs direkte Kon-
kurrentinnen im Bereich Pestizidher-
stellung, Bayer, Corteva, Syngenta und 
BASF, ebenfalls nicht ausgeschlossen 
sind, ist der Schritt eigentlich logisch. 
Dazu passt auch, dass keine einzige 
Firma ausgeschlossen ist, weil sie das 
Klima schädigt. Die Pensionsgelder der 
Menschen, die in Luxemburg arbeiten, 

können also nach wie vor in Aktien 
jener Firmen investiert werden, die 
seit Jahrzehnten wissen, dass sie die 
Lebensgrundlage der Menschheit zer-
stören, und trotzdem weiterhin Öl und 
Gas fördern.

Kann das 2024 besser werden? 
Greenpeace äußerte im Juni 2023 
Zweifel daran, dass die neue Investi-
tionsstrategie einen tatsächlichen Ge-
sinnungswandel bedeute. Da die neue 
CSV-DP-Regierung in ihrem Koalitions-
abkommen keinerlei Interesse daran 
bekundete, die Strategie abzuändern, 
wird sie wohl wie bisher bestehen blei-
ben. Das Motto des neuen Premiermi-
nisters ist laut dem Neujahrsinterview 
auf RTL „Klimaschutz ist wichtig, aber 
…“. Immerhin der FDC selbst hat einen 
guten Vorsatz für das neue Jahr: Er 
will eine „engagement policy“ gegen-
über den größten unternehmerischen 
Treibhausgasemittenten starten. 

https://www.woxx.lu/nucleaire-militaire-les-investissements-atomiques-du-fdc/
https://www.greenpeace.org/luxembourg/fr/communiques-de-presse/18793/toujours-aussi-sales-et-dangereux-les-investissements-du-fdc-en-2022/
https://www.oekotest.de/geld-versicherungen/19-Guetesiegel-fuer-gruene-Geldanlagen-im-Test_110894_1.html
https://www.oekotest.de/geld-versicherungen/19-Guetesiegel-fuer-gruene-Geldanlagen-im-Test_110894_1.html
https://www.oekotest.de/geld-versicherungen/19-Guetesiegel-fuer-gruene-Geldanlagen-im-Test_110894_1.html
https://www.woxx.lu/green-finance-mit-heisser-luft-das-klima-retten/
https://www.woxx.lu/orientierungsdebatte-ueber-pensionsfonds-vermeintliche-gegensaetze/
https://www.woxx.lu/orientierungsdebatte-ueber-pensionsfonds-vermeintliche-gegensaetze/
https://www.woxx.lu/orientierungsdebatte-ueber-pensionsfonds-vermeintliche-gegensaetze/
https://www.woxx.lu/orientierungsdebatte-ueber-pensionsfonds-vermeintliche-gegensaetze/
https://www.woxx.lu/orientierungsdebatte-ueber-pensionsfonds-vermeintliche-gegensaetze/
https://www.woxx.lu/orientierungsdebatte-ueber-pensionsfonds-vermeintliche-gegensaetze/
https://en.wikipedia.org/wiki/UPL_(company)
https://en.wikipedia.org/wiki/UPL_(company)
https://www.scientificamerican.com/article/exxon-knew-about-climate-change-almost-40-years-ago/
https://www.scientificamerican.com/article/exxon-knew-about-climate-change-almost-40-years-ago/
https://www.scientificamerican.com/article/exxon-knew-about-climate-change-almost-40-years-ago/
https://www.theguardian.com/environment/2017/feb/28/shell-knew-oil-giants-1991-film-warned-climate-change-danger
https://www.theguardian.com/environment/2017/feb/28/shell-knew-oil-giants-1991-film-warned-climate-change-danger
https://www.theguardian.com/environment/2017/feb/28/shell-knew-oil-giants-1991-film-warned-climate-change-danger
https://www.euronews.com/green/2021/10/20/fossil-fuel-giant-total-has-known-about-climate-threat-since-1971-say-scientists
https://www.euronews.com/green/2021/10/20/fossil-fuel-giant-total-has-known-about-climate-threat-since-1971-say-scientists

