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Private Debt ist im Schatten von 
Private Equity groß geworden. 
Mit institutionellem Geld ge-
speiste Kreditfonds, die die 

Fremdfi nanzierung für die Firmenüber-
nahmen von Beteiligungsgesellschaften 
bereitstellen – das ist ein kongeniales Duo. 
Mit zunehmendem Reifegrad und wach-
sender Fondsgröße entwickeln sich Debt 
Funds nun aber weiter – sowohl entlang 
als auch abseits der Private-Equity-Wert-
schöpfungskette. Die anfänglich als 
Mono-Liner aufgestellten Kreditfonds 
mausern sich zu produktseitig immer brei-
ter aufgestellten Assetmanagern.

„Immer mehr Debt Funds haben inzwi-
schen neben den etablierten Unitranche- 
auch Senior-Fonds aufgesetzt“, sagt Tho-
mas Weitkamp von der Kanzlei Latham & 
Watkins. Eine Unitranche ist eine bei Pri-
vate-Equity-Deals sehr beliebte Finanzie-
rungsstruktur, bei der ein Kreditgeber 
eine in der Kapitalstruktur vorrangige 
und eine nachrangige Kredittranche aus 
einer Hand anbietet. Eine Senior-Finan-
zierung hingegen besteht aus einem rein 
vorrangigen und damit sichereren Kredit 
und wird deshalb traditionell von Banken 
bereitgestellt. Die unter Debt Funds weit 
verbreitete Unitranche ermöglicht dem 
Private-Equity-Investor verglichen mit der 
Senior-Finanzierung einen höheren Lever-
age – also einen höheren Verschuldungs-
hebel auf den operativen Gewinn (Ebitda) 
des fi nanzierten Unternehmens.

Mit ihren speziellen Senior-Vehikeln 
wollen die Debt Funds nicht als alleiniger 
Kreditgeber ausschließlich neue Private-
Equity-Übernahmen fi nanzieren – soge-
nannte Leveraged Buy-outs (LBO). „Wir 
sehen zunehmend, dass Senior-Fonds 
auch gezielt mit zusätzlichen Darlehen in 
bestehende Bankenfi nanzierungen rein-
gehen, bei denen mehr Kapital benötigt 
wird, das nicht über den reinen Banken-
markt zur Verfügung gestellt werden kann 
oder wo eine oder mehrere Banken abge-
löst werden sollen“, sagt Weitkamp.

Um einen mittelständischen LBO allein 
mit Banken zu fi nanzieren, braucht es so 
gut wie immer mehrere Institute, die sich 
die Finanzierung aufteilen – den Banken-
Club. Wenn sich eine Bank aus dem Ge-
schäft strategisch zurückzieht, wie zuletzt 
beispielsweise öff entlich die BayernLB, 
haben die verbliebenen Parteien großes 
Interesse daran, diese zu ersetzen.

Bislang kam dafür eigentlich nur eine 
andere Bank in Frage. Mit ihren Uni-
tranche-Produkten war es Debt Funds 
nahezu unmöglich, in solche Senior-
Strukturen zu investieren, da sie ihren 
Geldgebern ein deutlich höheres Rendite-
versprechen abgegeben haben als die Ban-
ken. Mit den speziellen Senior-Fonds hin-
gegen können Debt Funds nun Seite an 

Die Evolution der Kreditfonds
Von der LBO-Unitranche über Real Estate und Infrastructure Debt, CLO-Investments und 
NAV Financing bis zum Risikotransfer mit Banken: Wie sich die junge Private-Debt-Branche 
über die Jahre weiterentwickelt hat

Von Philipp Habdank, Frankfurt

Seite mit Banken investieren, und das pari 
passu – also im selben Rang in der Kapital-
struktur. Zusätzlich können Debt Funds 
über ihre Senior-Fonds auch kleinere 
Transaktionen darstellen.

Debt Funds schauen größentechnisch 
aber nicht nur nach unten. Sie orientieren 
sich auch nach oben und hegen starke Am-
bitionen im Großkundengeschäft – insbe-
sondere in den USA. Mittlerweile stoßen 
Debt Funds aber auch in Europa vermehrt 
in ein Geschäft vor, das bislang fast aus-
schließlich den großen Investmentbanken 
vorbehalten war. Mit zunehmender Fonds-
größe werden Debt Funds auch für die 
Multi-Milliarden-Deals von Private Equity 
interessant.

Sakrileg

Um in dieser Liga mitspielen zu können, 
tun sich die Debt Funds zusammen und 
sind auch bereit, eines ihrer größten Hei-
ligtümer zu opfern: „Das Halten der Zwei-
Drittel-Mehrheit in der Finanzierungs-
struktur ist für einige Debt Funds kein 
K.o.-Kriterium mehr“, sagt Weitkamp. Vor 
fünf Jahren sei dies noch unvorstellbar 
gewesen, da die Debt Funds bei den hohen 
Nettoverschuldungen die Kontrolle unter 
den Kreditgebern benötigten. Doch vor 
allem der hohe Investitionsdruck bewege 
viele Debt Funds dazu, auch das ein oder 
andere Privileg aufzugeben.

Die Flaute an den liquiden Kapitalmärk-
ten hat die Evolution der Debt Funds si-
cherlich beschleunigt. Als nach dem Ein-
marsch Russlands in die Ukraine im Früh-
jahr 2022, der anschließenden Energie-
krise samt der folgenschweren hohen In-
fl ation sowie der im vergangenen Jahr 
eingeleiteten Zinswende an den Märkten 
für Anleihen, Hochzinsanleihen und ins-
titutionelle Kapitalmarktdarlehen so gut 
wie gar nichts mehr ging, waren es die neu 
formierten Debt-Fund-Allianzen, die das 
großvolumige Private-Equity-Geschäft 
überhaupt noch am Leben hielten.

Das in diesem Geschäft übliche „Under-
writing-Syndizierungs-Modell“ funktio-
nierte nicht mehr. Dabei stellen große 
Investmentbanken für die Übernahmefi -
nanzierung zunächst einen Brückenkredit 
bereit (Underwriting) und platzieren die-
sen anschließend am Kapitalmarkt bei 
institutionellen Investoren aus (Syndizie-
rung). „Bei größeren Finanzierungsrun-
den war bislang die Anleihe – oder viel-
mehr die Hochzinsanleihe – der Platz-
hirsch“, sagt Rainer Adlhart, der bei Lat-
ham & Watkins regelmäßig bei Emissio-
nen von High-Yield-Bonds berät. Für die 
Corporate-Finance-Anwälte stellt sich die 
Frage, ob künftig eine Debt-Fund-Finan-
zierung auch neben einer öff entlichen An-
leihe stehen kann. „Das wären dann 
Strukturen, die in Europa neuartig sind“, 
so Adlhart.

Auch bei institutionellen Kapitalmarkt-
darlehen – dem sogenannten Term Loan 
B, kurz: TLB – könnten Debt Funds stärker 
mitspielen. In diese Kapitalmarktdarlehen 
investieren für gewöhnlich vor allem Col-
lateralized Loan Obligations (CLOs). Das 
sind Zweckgesellschaften, die eine Viel-
zahl von Krediten bündeln, diese nach 
verschiedenen Risikoklassen tranchieren 
und institutionellen Investoren zugäng-
lich machen. Debt Funds können diese 
CLOs entweder selbst aufl egen und ver-
walten oder direkt über ihren Kreditfonds 
in TLBs investieren. Auch hier wären die 
Private-Debt-Anbieter dann wieder gleich-
rangig zu anderen Gläubigern.

Die Anwälte von Latham & Watkins be-
obachten zudem noch einen weiteren 
Trend, um die Rendite des Debt Funds für 
seine Geldgeber aufzupolieren: Co-Invest-
ments. „Wir haben nun schon ein paar Mal 
gesehen, dass ein Debt Fund auf operati-
ver Ebene die Fremdfi nanzierung für 
einen LBO bereitstellt und auf Gesell-
schafterebene an der Seite des Private-
Equity-Investors auch ins Eigenkapital 
investiert“, sagt Weitkamp. Doch nicht bei 
allen Kapitalstrukturen sei das sinnvoll. 

In Deutschland beispielsweise seien diese 
Co-Investments aus rechtlichen Gründen 
nur ratsam, sofern der Kapitalanteil des 
Co-Investors 10% nicht übersteige.

In der Evolution von Private Debt be-
reits weit fortgeschritten ist Axa Invest-
ment Managers. 2001 als alternativer 
Kreditanbieter gestartet, sind die Franzo-
sen heute ein großer Assetmanager, der 
allein im Bereich alternativer Anlageklas-
sen rund 200 Mrd. Dollar verwaltet. 

„CLOs gab es schon immer und sie haben 
ihre Robustheit bereits in der großen Fi-
nanzkrise bewiesen“, sagt Deborah Shire. 
Die stellvertretende Alternative-Assets-
Chefi n merkt jedoch an, dass durch die 
Debt Funds nun mehr und mehr institu-
tionelle Investoren CLOs für sich entde-
cken. Axa selbst sei ein großer Fan von 
CLOs – mit der richtigen Portfolioauswahl 
und aktivem Portfoliomanagement.

Attraktive Nischen

Dass sich Debt Funds stärker im CLO-
Geschäft engagieren, wundert Shire nicht. 
Auf einen anderen Trend, dem immer 
mehr Debt Funds folgen, blickt sie diff e-
renzierter: das sogenannte NAV-Lending. 
NAV steht für Net Asset Value. Bei dieser 
Finanzierungsform gewährt ein Fremd-
kapitalgeber einem Private-Equity-Portfo-
liomanager einen Kredit, der mit dem be-
stehenden Portfolio des Investors besi-
chert ist. Für den Private-Equity-Investor 
ist diese Finanzierungsform vor allem 
dann interessant, wenn sein Fonds bereits 
nahezu ausinvestiert ist, er aber für ein 
Portfoliounternehmen nochmal frisches 
Geld für einen weiteren Zukauf benötigt 
– oder wenn er Schwierigkeiten hat, über-
haupt einen Folgefonds aufzulegen.

„Diese Finanzierungsform kann attrak-
tiv sein, wenn sie Zugang zu einem sehr 
gut diversifi zierten Portfolio von Vermö-
genswerten mit einem niedrigen Belei-
hungswert bietet“, sagt Shire. Dabei sei es 
allerdings besonders wichtig, den Wert 

des Private-Equity-Portfolios zu ermitteln. 
Die einzige Sicherheit für den Kreditgeber 
beim NAV-Lending ist schließlich das 
Portfolio von Unternehmen. Aus diesem 
Grund ist der Ansatz in der Branche um-
stritten, da sich im aktuell volatilen 
Marktumfeld viele Debt-Fund-Manager 
fragen, was denn ein Private-Equity-Port-
folio wirklich wert ist.

Spannend fi ndet Shire außerdem eine 
Nische außerhalb der Private-Equity-
Wertschöpfungskette. Sie nennt den An-
satz „Signifi cant Risk Transfer“, bei dem 
Private-Debt-Anbieter den sonst konkur-
rierenden Banken die Hand reichen. Es 
geht darum, Kreditrisiken von der Bank-
bilanz auf den Fonds zu übertragen. „Dazu 
bilden Banken ein Portfolio an diversifi -
zierten und gesunden Krediten, die zu-
meist Investment Grade sind. Der Private-
Debt-Anbieter wählt das Portfolio aus und 
übernimmt davon das First oder Second 
Loss Piece“, sagt Shire.

Sollte es bei diesen Krediten zu Ausfäl-
len kommen, müsste also der Fonds die 
Verluste tragen. Der Kredit wird dabei 
nicht verkauft, sondern bleibt bei der 
Bank. Diese muss ihre Kreditbücher je-
doch mit weniger Eigenkapital unterlegen 
und ist deshalb bereit, eine für den Debt 
Fund attraktive Risikoprämie zu bezahlen. 

„Wir haben auf diese Weise bereits mehr 
als 5 Mrd. Dollar investiert“, sagt Shire. 
Als Partner kämen jedoch nur Großban-
ken mit ausreichend großem Kreditbuch 
und guter Erfolgsbilanz infrage.

Doch die wohl größte Erfi ndung der 
Debt Funds bleibt die Unitranche. Seit-
dem haben sich Debt Funds zwar schritt-
weise weiterentwickelt, fi nanzieren nicht 
mehr nur Unternehmen, sondern auch 
Immobilien- und Infrastrukturprojekte. 
Debt Funds haben frei gewordene Ni-
schen gefunden und besetzt. Doch auf 
ihren nächsten Unitranche-Moment, den 
nächsten Big Bang, wartet die Private-
Debt-Branche weiter.
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Neue Kompetenzen für die Zukunft der Finanzindustrie

Die Bedeutung von Finanzzentren für die Gestaltung einer digitalen, technologieorientierten und nachhaltigen Wirtschaft wird zunehmen

sogar signifikante Investments. Dies 

sind die Ergebnisse einer Befragung 

unter Entscheidern am Finanzplatz 

Luxemburg aus dem vergangenen 

Jahr. Die Weiterbildung der eigenen 

Belegschaft reicht jedoch nicht aus. 

Vielmehr sehen sich die Institute in 

einem intensiven Wettbewerb um 

hochqualifiziertes Personal. Zugang 

zu diesem ist für Entscheider eine 

der größten operativen Herausforde-

rungen. Rund 44 % der befragten 

Führungskräfte in Finanzinstituten 

sehen hier Verbesserungsbedarf für 

ihre Organisation, wie aus der 

Umfrage von Luxembourg for Fi-

nance (LFF) hervorgeht.

Neue Fachkenntnisse

Laut der Studie „Future Skills and 

Jobs in Finance“ werden dabei insbe-

sondere hochqualifizierte Arbeits-

kräfte gesucht, die Lösungen zur 

Automatisierung entwickeln und 

Automatisierungsprojekte umsetzen 

können. Darüber hinaus sind Fach-

kräfte für Datenanalyse gefragt. 

Denn eine wesentliche Grundlage für 

neue Geschäftsmodelle aber auch für 

eine immer bessere Beratung der 

Kunden liegt darin, die Vielzahl der 

verfügbaren Daten intelligent auszu-

werten. Sei es, um wechselwillige 

Kunden zu identifizieren, frühzeitig 

passende Produkte für eine sich ver-

ändernde Vermögens- oder Lebenssi-

tuation anzubieten oder um Risiken 

besser abschätzen zu können.

Es besteht aber nicht allein In-

teresse an Qualifikationen für Digi-

tal- und Datenanalyse. Vielmehr wol-

len die Finanzinstitute auch ihre 

ohnehin bestehenden Stärken in der 

Regulierung weiter ausbauen. Mit 

der steigenden Komplexität der 

Finanzdienstleistungen werden die-

se Fähigkeiten weiter an Bedeutung 

gewinnen. Dies gilt insbesondere 

auch für nachhaltige Finanzanlagen, 

für die sich weltweit die Regulatorik 

weiterentwickelt. Auch die Arbeits-

weise der Rechts- und Compliance-

Teams ändert sich, sodass von Fach-

leuten in diesem Bereich vermehrt 

erwartet wird, strategisch zu denken 

und sich mit den neuen Technologien 

vertraut zu machen.

Soziale Fähigkeiten gefragt

Die Anforderungen gehen laut der 

Studie dabei über hohe fachliche 

Qualifikationen hinaus. Um den 

Wandel gestalten zu können, sind 

Fachkräfte mit hoher sozialer Kom-

petenz und emotionaler Intelligenz 

gefragt. Die Erwartungshaltung ist, 

dass sie Initiative ergreifen, neue 

Projekte anstoßen und voranbrin-

gen. Nur über eine breit in der Orga-

nisation verankerte Bereitschaft, 

Chancen zu ergreifen, werden die 

Finanzinstitute die notwendige Ver-

änderungsdynamik entwickeln kön-

nen. Hinzu kommt: Der Fokus wird 

künftig stärker auf Tätigkeiten lie-

gen, die soziale und emotionale Kom-

petenzen erfordern, da Routine-

tätigkeiten immer stärker automati-

siert werden. Auch wird die persönli-

che Betreuung und Beratung der 

Kunden als Differenzierungsmerk-

mal für Finanzdienstleister in Zu-

kunft voraussichtlich weiter an 

Bedeutung gewinnen.

Für die europäischen Finanzinsti-

tute ist es eine große Aufgabe, im 

Wettbewerb mit anderen Branchen 

Spitzenkräfte für Digitalisierung, 

Daten aber auch Nachhaltigkeit für 

sich zu gewinnen. Zugleich müssen 

sie erhebliche Veränderungen vor-

nehmen, um den sich wandelnden 

Arbeitsanforderungen gerecht zu 

werden. Wertesysteme und Unter-

nehmenskultur werden kontinuier-

lich weiterzuentwickeln sein, um 

Fachkräfte zu gewinnen und für sie 

den Raum zu schaffen, ihre Stärken 

für die Weiterentwicklung der Fi-

nanzindustrie einzubringen.

Dies ist keine Aufgabe, die die 

Finanzinstitute allein bewältigen 

können. Vielmehr ist hier die Unter-

stützung der führenden Finanzzen-

tren Europas gefragt. Hier findet die 

Ausbildung in den Schlüsselqualifi-

kationen der Zukunft statt und kann 

der Austausch etablierter Finanzins-

titute mit jungen Technologieunter-

nehmen, aber auch über Fachberei-

che hinweg, gestaltet werden. In den 

modernen Großstädten finden die 

Fachkräfte zudem die Lebensquali-

tät, die sie suchen und erwarten. Vor 

allem in den führenden europäischen 

Finanzzentren werden die Unterneh-

men daher die dringend gesuchten 

Fachkräfte finden. Die Bedeutung 

der Finanzzentren für die Finanzin-

dustrie und die Gestaltung einer digi-

talen, technologieorientierten und 

nachhaltigen europäischen Wirt-

schaft wird daher weiter steigen.
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 Digitalisierung, grüne Transforma-

tion und demografischer Wandel 

erhöhen die Veränderungsdynamik 

in der Finanzindustrie. Neue techno-

logische Möglichkeiten, aber auch 

sich wandelnde Erwartungen von 

Verbrauchern, Arbeitnehmern und 

der Gesellschaft insgesamt erfordern 

von den Instituten, sich immer 

schneller anzupassen. Für eine 

zukunftsfähige Aufstellung braucht 

es neben modernen IT-Strukturen 

vor allem Investments in die kontinu-

ierliche Weiterentwicklung der Mit-

arbeiter, um ein immer breiteres 

Portfolio an Kompetenzen sowie aus-

geprägte Management- und Füh-

rungsqualitäten aufzubauen.

„Probleme kann man niemals mit 

derselben Denkweise lösen, durch 

die sie entstanden sind“, wusste 

schon der Begründer der Relativitäts-

theorie Albert Einstein. Dies gilt für 

die wirtschaftliche Transformation 

insgesamt wie für die Finanz-

industrie im Besonderen. Denn sie 

hat eine wichtige gesamtwirtschaftli-

che Funktion zur Finanzierung von 

Wachstum und grüner Transfor-

mation. Hinzu kommt: Innovationen 

bei Finanzdienstleistungen haben 

seit jeher zu Effizienzgewinnen für 

Unternehmen wie Verbraucher ge-

führt.
Beispielsweise haben Digitalisie-

rung und Automatisierung des Zah-

lungsverkehrs erheblichen Mehr- 

wert geschaffen und grenzüber-

schreitende Wirtschaftsaktivitäten 

für Unternehmen wie Konsumenten 

erleichtert. War das Flugzeug vor 

rund zehn Jahren noch der schnellste 

Weg, um Geld von New York nach 

London zu transferieren, ist die 

Transaktion heute in der Regel inner-

halb weniger als einer halben Stunde 

abgeschlossen.
Der technologische Innovations-

druck wird in Zukunft weiter zuneh-

men. E-Commerce, Zahlungssyste-

me auf dem Handy, Blockchain und 

Kryptowährungen, digitale Assets 

und weitere bereits heute bekannte 

Technologien werden Finanzdienst-

leistungen in den nächsten Jahren 

grundlegend verändern. Das Smart-

phone wird weltweit zum zentralen 

Instrument für Kommunikation und 

Finanzdienstleistungen, da bereits in 

wenigen Jahren 90% der Weltbevöl-

kerung über ein solches verfügen 

werden.
Der technologische Fortschritt hat 

die Entwicklungszyklen in der 

Finanzindustrie erheblich verkürzt. 

Vielfach liegen diese heute bei weni-

ger als drei Jahren, während es frü-

her für wichtige Produkte vielfach bis 

zu zwanzig Jahre waren. Die Chan-

cen, die eine digitale, automatisierte 

Zukunft bringt, sind also vielfältig. 

Allerdings werden sich diese nicht 

allein mit den seit Jahrzehnten aus-

gebildeten Methoden und Kompe-

tenzen ergreifen und langfristig nut-

zen lassen.
Die Veränderungen liegen aber 

nicht allein in der Technologie. So 

wurde mit der Einführung der Taxo-

nomie, dem Regelwerk der Euro-

päischen Union (EU) für nachhaltige 

Investments, zum Jahresanfang 2022 

ein Meilenstein auf dem Weg zur grü-

nen Transformation von Wirtschaft 

und Gesellschaft erreicht. Die Ent-

wicklung in der EU wie in anderen 

Jurisdiktionen zu grünen 

Produkten und einer 

nachhaltigen Finanzwirt-

schaft setzt sich damit 

fort und führt dazu, dass 

neben der finanziellen 

Bewertung von Invest-

ments Nachhaltigkeits-

kriterien immer wichti-

ger werden. Das Geschäft 

mit ESG (Environment 

Social Governance – kurz 

ESG) wird sein dynami-

sches Wachstum der ver-

gangenen Jahre daher 

voraussichtlich fortset-

zen und seinen nach wie vor geringen 

Anteil am Gesamtmarkt erheblich aus-

bauen. Der Finanzsektor hat damit 

eine fundamentale Bedeutung, um 

den Übergang in eine Null-Emissions-

Wirtschaft finanzieren zu können.

Breiteres Kompetenzportfolio

Mit den technologischen wie 

gesellschaftlichen Veränderungen 

Schritt zu halten und hieraus neue 

Geschäftsmöglichkeiten zu entwi-

ckeln, kann den Finanzinstituten nur 

mit einem breiten Portfolio an Kom-

petenzen gelingen. Sie verbessern 

hierzu Aus- und Weiterbildungssys-

teme zur Qualifizierung der eigenen 

Belegschaft und suchen darüber 

hinaus Mitarbeiter mit neuen Kom-

petenzprofilen. Gerade bei Daten-

analyse und IT-Management sind sie 

vielfach nicht ausreichend aufge-

stellt und haben Bedarf, ihre Kompe-

tenzen auszubauen.

Mehr als 40 % der Unternehmen 

sehen bei Datenanalyse und ein Vier-

tel bei IT-Management den größten 

Nachholbedarf, so eine von McKin-

sey 2020 publizierte Studie zu den 

von Unternehmen gefragten Qualifi-

kationen. Diese Kräfte zu gewinnen, 

setzt dabei häufig auch veränderte 

Management- und Führungsqualitä-

ten voraus. Moderne Führungsquali-

fikationen sind darüber hinaus eine 

Voraussetzung, um digitale, daten-

getriebene und nachhaltige Ge-

schäftsmodelle zu entwickeln. Rund 

ein Viertel der von McKinsey befrag-

ten Organisationen sieht hier den 

größten Nachholbedarf.

Aber auch für die grüne Transfor-

mation braucht es zusätzliche Quali-

fikationen, die die Finanzinstitute 

gezielt ausbauen. Mehr als acht von 

zehn Instituten wollen so in den 

nächsten zwei bis fünf Jahren in Trai-

nings zu Sustainable Finance inves-

tieren. Rund die Hälfte davon plant 

Von
Nicolas Mackel

Chief Executive Officer 

von Luxembourg 

for Finance (LFF)

„Der technologische 

Fortschritt hat die 
Entwicklungszyklen in 

der Finanzindustrie 

erheblich verkürzt. 

Vielfach liegen diese 

heute bei weniger als 

drei Jahren, während es 

früher für wichtige 

Produkte vielfach bis zu 

zwanzig Jahre waren.“
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In diesem Monat jährt sich die Emission der allerersten Eurobond-Anleihe zum 60. Mal. Im Juli 1963 gab das italienische Autobahnbauunternehmen Autostrade eine Anleihe über 15 Mill. Dollar mit einer Laufzeit von 15 Jahren und einem jährli-chen Kupon von 5,5% aus, die vollständig 

außerhalb Europas platziert wurde. Die historische Anleihe wurde an der Luxem-burger Börse gelistet und markierte den Beginn einer neuen Ära für die internatio-nalen Kapitalmärkte. 

Enormer Schub
Auf den ersten Eurobond folgten viele weitere Emissionen, und der Eurobond-Markt wurde schließlich Realität. Als Folge erhielten die Kapitalmarktaktivitä-ten in Europa einen enormen Schub. Die Eurobonds waren nicht nur ein Sprung-brett für die Luxemburger Börse, der Eu-

robond-Markt verhalf auch dem Finanz-platz Luxemburg zu einer bedeutenden Rolle auf globaler Ebene.
1963 gab es gute Gründe für die Ent-wicklung der Eurobonds. Interessanter-weise war es US-Präsident John F. Ken-nedy, der dem Eurobond-Markt den Weg bereitete. Die Kennedy-Regierung führte seinerzeit in den USA die „Interest Equa-lisation Tax“ ein, eine Zinsausgleichs-steuer, um Dollar-Abfl üsse aus den Verei-nigten Staaten in andere Märkte zu be-grenzen. Diese neue steuerpolitische Maßnahme schloss den amerikanischen 

Markt praktisch vollständig für ausländi-sche Kreditnehmer. 
Gleichzeitig mussten europäische Emit-tenten auf der anderen Seite des Atlantiks den Wiederaufbau der Volkswirtschaften und der kritischen Infrastruktur, die im Zweiten Weltkrieg zerstört worden waren, fi nanzieren. Die Binnenmärkte waren je-doch noch nicht weit genug entwickelt, um diesen immensen Finanzierungsbe-darf zu decken. Angesichts der drohenden Zinsausgleichssteuer, die den US-Markt unerreichbar machte, suchten europäi-sche Emittenten nach alternativen Mög-lichkeiten, Finanzmittel in Dollar aufzu-nehmen. Vor diesem Hintergrund entwi-ckelte sich der Eurobond-Markt.

„Bonds without Borders“
Eurobonds sind Schuldtitel, die in einer anderen Währung als der des Landes des Emittenten ausgegeben werden, und sind für den grenzüberschreitenden Vertrieb vorgesehen. Der Name bezieht sich nicht auf eine bestimmte Ausgabewährung oder -region, sondern defi niert einen Anleihe-typ, der oft auch „Bonds without Borders“ (Anleihen ohne Grenzen) genannt wird. Man kann die Rolle, die Eurobonds bei der Mobilisierung von Kapital auf der ganzen Welt und den Beitrag, den sie zur fi nan-ziellen Integration in Europa gespielt haben, nicht genug betonen. Im Zuge der Weiterentwicklung des Eurobond-Marktes wurde 1969 unter dem Namen „International Capital Market As-sociation“ ein Branchenverband ins Leben gerufen. Angesichts der Komplexität und des schnellen Wachstums des Eurobond-Marktes brachte der Verband die Markt-akteure zusammen mit dem Ziel, Markt-standards zu entwickeln, Informationen bereitzustellen und mit Regulierungs- und Aufsichtsbehörden zusammenzuar-beiten. 

Luxemburg als zentraler Standort
Der erste Eurobond, der damals von Autostrade begeben wurde, war bekannt-lich an der Luxemburger Börse gelistet, und später wählten auch viele andere Emittenten diesen Handelsplatz. Mit dem Aufschwung des Marktes wurde schnell klar, dass ein weiterer wichtiger Teil der Marktinfrastruktur in Luxemburg benö-tigt wurde, nämlich eine internationale Clearing- und Abrechnungsorganisation. Im September 1970 wurde das Institut zur Verwahrung, Verwaltung und Abwicklung von international gehandelten Wertpapie-ren (Centrale de Livraison de Valeurs Mo-bilieres S.A., Cedel) gegründet, heute bekannt unter Clearstream. Mit der Gründung von Cedel und auf-grund der Notierungs- und Zugangsmög-lichkeiten, welche die Luxemburger Börse schon damals zu bieten hatte, verfügte das Großherzogtum über die erforderliche Finanzmarktinfrastruktur, um zu einem internationalen Zentrum für Kapital-marktaktivitäten zu avancieren. Innovativ 

und off en nutzten die Finanzprofi s in Lu-xemburg vor 60 Jahren die Chance, die der Eurobond-Markt bot, um das Land auf den Weg zu einem führenden globalen Finanz-zentrum zu bringen. 
Der Finanzplatz Luxemburg und die luxemburgische Gesellschaft im Allgemei-nen sind seither internationaler und viel-seitiger geworden. Durch den Eurobond-Markt wurden neue Stellen innerhalb des Finanzzentrums geschaff en, und lokale Anwaltskanzleien, Wirtschaftsprüfungs-gesellschaften und Treuhänder konnten ihre Tätigkeit sowohl im In- als auch in Ausland ausweiten. Im Laufe der Jahre wurde die Luxemburger Börse zu einem der weltweit größten Handelsplätze für internationale Anleihen. 

Sechs Jahrzehnte nach Gründung des Eurobond-Marktes stehen die Kapital-märkte an einem Scheideweg. Im Zuge der Dekarbonisierung der Welt müssen wir auch die Kapitalmärkte dekarbonisieren. 2023 ist die Hälfte der Zeit verstrichen, innerhalb der die Agenda 2030, also die Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Natio-nen, erreicht werden soll. Wird die Dekar-bonisierung der Weltwirtschaft in der erforderlichen Geschwindigkeit vorange-trieben? Folgen auf die verbalen Netto-Null-Verpfl ichtungen auch tatsächlich konkrete Taten? 

In den kommenden Jahren wird die Mo-bilisierung von Finanzmitteln für den grünen und digitalen Wandel für Regie-rungen und Unternehmen in den verschie-denen Sektoren oberste Priorität haben. Bei Green Bonds sind wir seit Ausgabe des ersten Climate Awareness Bond der Euro-päischen Investitionsbank (EIB) 2007 schon weit gekommen. Im Juni – 16 Jahre später – überschritt das kumulierte Emis-sionsvolumen nachhaltiger Anleihen nach Angaben von Environmental Finance die Marke von 4 Bill. Dollar. 
Die Herausforderung besteht nun darin, den Übergang in emissionsintensiven Sek-toren wie Stahl, Zement und Schiff fahrt zu beschleunigen. Wenn es um den grü-nen Wandel geht, stehen kohlenstoffi  nten-sive Unternehmen vor der größten He-rausforderung und den größten Risiken. Gleichzeitig wird die Transformation die-ser Sektoren darüber entscheiden, inwie-weit die Welt Netto-Null-Emissionen er-reichen kann.

Anleger erkennen Klimarisiken zuneh-mend als Anlagerisiko. Aus diesem Grund wünschen sie sich mehr Transparenz, um die Fähigkeit eines Unternehmens, Klima-neutralität zu erreichen, Klimarisiken zu verwalten und klimabezogene Chancen zu nutzen, fundiert beurteilen zu können.

Gerechter Wandel
Börsen spielen eine entscheidende Rolle bei der Mobilisierung von Finanz-mitteln für den grünen Wandel und kön-nen dazu beitragen, dass die Marktteil-nehmer Maßnahmen zum Klimaschutz ergreifen. Würden alle Emittenten nur dann Zugang zu Marktfi nanzierungen erhalten, wenn sie vorab einen glaubwür-digen Weg zur Netto-Null defi nieren, könnte der Wandel eine zentralere Rolle auf der Agenda der Vorstandsetagen er-langen. Den Wandel zu beschleunigen 
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und dessen Finanzierung voranzubrin-gen wird ein wichtiger Schritt zum Schutz der Stabilität des Finanz-Ökosys-tems sein. Um dies zu erreichen, müssen Defi nitionen, Standards und Berichter-stattung harmonisiert und allgemeingül-tige Transparenzanforderungen aufge-stellt werden. 

60 Jahre sind seit der Einführung des Eurobond-Marktes vergangen. Jetzt ist der Zeitpunkt, an dem wir uns fragen müssen, welche Rolle wir bei der Gestaltung des internationalen Kapitalmarkts in den nächsten 60 Jahren einnehmen werden. Das Hauptziel sollte die Schaff ung eines Finanzsystems sein, das eine nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung für alle er-möglicht.

Den Wandel antreiben und die Finanzierung forcieren Innovativ wie auch o� en nutzten Finanzpro� s in Luxemburg die Chance, die der Eurobond-Markt vor 60 Jahren bot

Julie Becker
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