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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

Chief Executive 
O¡  cer der 
Luxemburger Börse 

Eurobonds sind 

Schuldtitel, die in 

einer anderen 
Währung als der des 

Landes des Emitten-

ten ausgegeben 

werden, und sind für 

den grenzüberschrei-

tenden Vertrieb 

vorgesehen. 

Anleger erkennen 

Klimarisiken zuneh-

mend als Anlagerisi-

ko. Aus diesem Grund 

wünschen sie sich 

mehr Transparenz.

Jetzt ist der Zeitpunkt, 

an dem wir uns 

fragen müssen, welche 

Rolle wir bei der 

Gestaltung des inter-

nationalen Kapital-

markts in den nächs-

ten 60 Jahren 
einnehmen werden. 

Das Hauptziel sollte 

die Scha� ung eines 

Finanzsystems sein, 

das eine nachhaltige 

wirtscha� liche Ent-

wicklung für alle 

ermöglicht.

Qualität ist ein 

echtes Asset

Dr. Uwe Rathausky, Mitglied des Vorstands 

der GANÉ Aktiengesellschaft und Kunde 

bei Hauck Aufhäuser Asset Servicing.

Hauck Aufhäuser Asset Servicing

Vermögensverwalter, Family Offices, Banken, 

Versicherungen, Pensionsfonds oder Investment-

gesellschaften: Als führender Serviceanbieter 

für liquide Investmentlösungen begleitet Hauck 

Aufhäuser Asset Servicing Sie persönlich bei allen 

administrativen, operativen und vertrieblichen 

Aktivitäten rund um Ihr individuelles Fondsprodukt. 

Sowohl in Deutschland als auch in Luxemburg. 

Als Full-Service-Anbieter wie auch modular.

www.hal-privatbank.com/echte-assets

#EchteAssets
Jetzt QR-Code mit Smartphone 

scannen und Interview mit 

Dr. Uwe Rathausky ansehen. 
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Der vor einigen Wochen veröff entlichte Bericht über die Zukunft des Europäi-schen Binnenmarktes des ehemaligen italienischen Ministerpräsidenten Enrico Letta hebt Europas Verlust an Wettbe-werbsfähigkeit gegenüber den USA und Asien hervor. In den vergangenen fünf-zehn Jahren haben mehrere Krisen die europäischen Volkswirtschaften erschüt-tert. Die globale Finanzkrise, die Staats-schuldenkrise, der Brexit, die Covid-Pan-demie sowie zuletzt die Infl ation, die durch den russischen Angriff skrieg in der Ukraine verschärft wurde, haben die wirt-schaftliche Entwicklung belastet. Auch in der Finanzindustrie zeigt sich, wie sehr Europa den Anschluss an die Weltspitze verloren hat.

USA bauen Vorsprung aus
2007 hielten die europäischen Vermö-gensverwalter unter den Top 100 der Welt noch 47% des insgesamt verwalteten Ver-mögens und waren damit nahezu gleich-

auf mit ihren US-Pendants, auf die 51% entfi elen. Im Jahr 2022 betrug der Anteil Europas dagegen nur noch 22%, während die US-Manager ihren Anteil auf 70% aus-gebaut hatten, wie der in Zusammenar-

beit mit Luxembourg for Finance (LFF) veröff entlichte Report des Offi  cial Mone-tary and Financial Institutions Forum (OMFIF) darlegt. Diese für Europa nach-teilige Verschiebung zeigt sich auch in 

den Mittelfl üssen. Rund 300 Mrd. Euro der Ersparnisse europäischer Anleger fl ie-ßen jährlich ins Ausland, vornehmlich in die USA, und stehen somit den europäi-schen Unternehmen nicht zur Verfügung, um zu investieren und ihre Aktivitäten weiterzuentwickeln. Auch im Bankensek-tor ist das Bild düster: Die Marktkapitali-sierung der europäischen Banken lag 2021 bei 1,4 Bill. Dollar, während sie 2007 noch 2,7 Bill. Dollar betragen hatte. Die-ser Rückgang kontrastiert mit der positi-ven Entwicklung der US-Banken. Sie stei-gerten ihre Marktkapitalisierung von 1,6 Bill. Dollar im Jahr 2007 auf 2,6 Bill. Dol-lar im Jahr 2021. Ein ähnliches Bild zeigt sich an den Aktienmärkten. Europäische Unternehmen entscheiden sich immer häufi ger für eine Börsennotierung in New York statt in London, Frankfurt oder Paris. Denn die europäischen Kapitalmärkte hinken der Größe und Liquidität des US-Marktes hinterher.
Die Staats- und Regierungschefs der EU haben die europäische Wettbewerbsfä-higkeit auf die politische Agenda gesetzt. 

Die Anerkennung der Wichtigkeit dieser Herausforderung wird dann auch hoff ent-lich die neue EU-Kommission dazu ver-anlassen, der Entwicklung zur Kapital-marktunion neuen Schwung zu verleihen und die Wettbewerbsfähigkeit Europas zu stärken. Dabei gilt es, den Blick auf die tatsächlichen, handfesten Probleme zu richten. Denn nur so werden sich Lösun-gen entwickeln lassen, die Europa voran-bringen.

Überregulierung beenden
Erstens gilt es, die Überregulierung zu beenden. Unbestritten ist: Eine solide Re-gulierung hat im vergangenen Jahr Markt-turbulenzen verhindert, als mehrere Ban-ken in Schwierigkeiten waren. Darüber hinaus haben neue Regulierungen dazu beigetragen, Märkte für nachhaltige Fi-nanzen und digitale Geschäftsmodelle zu schaff en. Das hat die EU im internationa-len Wettbewerb gestärkt. Dennoch sind mit der Erfahrung der vergangenen zehn Jahre eine Analyse und ein kritischer Blick auf das Regelwerk notwendig: Welche Re-geln haben sich bewährt und welche sind in Zukunft verzichtbar?Zweitens steht eine wenig ausgeprägte Anlegerkultur einem europäischen Kapi-talmarkt mit ausreichender Tiefe und Li-quidität im Weg. Europäische Anleger sind risikoscheuer als US-Anleger und weniger bereit, an den Aktien- und Kapitalmärkten zu investieren. Am deutlichsten zeigt sich dies an den enormen Summen, die auf europäischen Sparkonten liegen, anstatt auf den Kapitalmärkten investiert zu wer-den. In den Vereinigten Staaten ist es daher viel einfacher als in Europa, Finan-zierungen für Innovationen in der Früh-phase zu erhalten.

Aber eine europäische Anlegerkultur lässt sich entwickeln. Nur geht das nicht über Nacht, sondern braucht Zeit. Hierzu sind Finanzbildung und die Beschäftigung mit den Kapitalmärkten schon in jungen Jahren zu fördern. Gerade in Hinblick auf den demographischen Wandel und die damit verbundene Belastung der staatli-chen Rentensysteme ist eine stärkere pri-vate Vorsorge über die Kapitalmärkte oh-nehin unumgänglich.
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Drittens ist es kurzfristig erforderlich, die vorhandenen gemeinsamen Regeln für den Binnenmarkt konsequenter anzuwen-den. Hierzu ist sicherzustellen, dass in den priorisierten Bereichen die gemeinsamen Regeln zur Anwendung kommen und die Mitgliedstaaten den freien Dienstleis-tungsverkehr nicht behindern. Der EU-Binnenmarkt wurde unter der Prämisse aufgebaut, dass alle Waren, die in einem Land rechtmäßig hergestellt werden, frei zirkulieren können. Das gilt auch für Dienstleistungen, insbesondere wenn sie auf gemeinsamen Regeln beruhen. Den-noch erlassen die Mitgliedstaaten häufi g Vorschriften, die über die Regelungen der Europäischen Union hinausgehen. Selbst wenn dies aus sinnvollen Erwägungen und nicht nur aus Protektionismus ge-schieht, ist die Verhältnismäßigkeit zu prüfen. Nur dann lässt sich die Fragmen-tierung des europäischen Marktes aufl ö-sen.

Dezentrale Rechtsanwendung
Eine zentralisierte EU-Aufsicht, wie von einigen vorgeschlagen, kann diese Prob-leme nicht lösen. Sie wird weder dazu bei-tragen, zusätzliches Kapital zu beschaff en, noch in der Lage sein, nationale Regulie-rungen in Bereichen wie Verbraucher-schutz oder Steuern abzuschaff en. Allein die EU-Kommission hat die Macht und Möglichkeit, die Hindernisse zu beseiti-gen, die einen freien Markt für Dienstleis-tungen in der EU behindern.Die Erfolgsgeschichte der Europäischen Union seit ihrer Gründung geht auf die de-zentralisierte Anwendung ihrer Regelun-gen in den einzelnen Mitgliedsstaaten zurück. Dies war immer ein wichtiger Punkt für Deutschland. Seit jeher wenden nationale Verwaltungen europäische Re-geln in allen Bereichen an. Nationale Rich-ter sind die ordentlichen Richter der euro-päischen Gerichtsbarkeit, während der Europäische Gerichtshof nur in sehr be-dingten Verfahren angerufen werden soll. An diesem Erfolgsrezept sollten wir fest-halten. Was wir brauchen, ist sicher mehr Konvergenz in der Anwendung gemeinsa-mer Regeln, nicht eine zentralisierte An-wendung.

Mehr gemeinsamen Markt wagenEuropa muss seine Wettbewerbsfähigkeit stärken und wieder Anschluss an die Weltspitze � nden

Nicolas Mackel

CEO Luxembourg for Finance
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Unlocking the potential of retail-sized bond trading1 ,500+ BONDS INCLUDING 300+ SUSTAINABLE BONDS AND 100+ SOVEREIGN BONDS
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