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Einleitung

Seit der letzten Finanzkrise aus den Jahren 2007 bis 2009 lässt sich in 
Deutschland eine starke Nutzung des Anleihemarktes feststellen. Deutsche 
Unternehmen finanzieren sich zunehmend direkt über die Kapitalmärkte. Im 
Jahr 2018 war für Unternehmensanleihen erstmals die Schwelle von 100 Mil-
liarden Euro überschritten.1 Auch in Europa zeichnet sich Deutschland als 
das Land mit den meisten Neuemissionen aus.2 Dieser positive Trend kann 
sich in der Zukunft forstsetzen. 

Angesichts dieses Wachstums könnte man sogar bereits über strukturelle 
Verschiebungen in der Unternehmensfinanzierung sprechen. 

Der Bankkredit als klassische Form der Fremdfinanzierung büßt langsam 
an Bedeutung ein.3 Aufgrund höherer Eigenkapitalanforderungen sowie we-
gen strenger regulatorischer Vorschriften sind die Banken gezwungen, ihre 
Angebotsbedingungen für Kredite zu verschärfen und sich von neuen Enga-
gements zurückzuhalten.4 Es besteht zwar für Unternehmen die Möglichkeit, 
auf ein Schuldscheindarlehen auszuweichen, das rechtlich auch ein Darlehen 
i. S. d. § 488 BGB darstellt. Der Markt der Schuldscheine weist allerdings 
mangels Börsenzulassung der Darlehen sowie wegen der Ausrichtung auf 
einen relativ kleinen Kreis der Investoren (Banken und Versicherungen) noch 
ziemlich geringe Liquidität auf. Als alternative Fremdfinanzierungsquelle 
können Schuldscheindarlehen weder Bankkredite noch Anleihen ersetzen.5 

1  Siehe Statistiken zu Emissionsvolumina für Unternehmensanleihen unter: https://
de.statista.com/statistik/daten/studie/512554/umfrage/emissionsvolumen-von-unter 
nehmensanleihen-in-deutschland/ (Stand: 17.01.2019); vgl. auch (für Invetsment-
Grade Bonds) Kögler, Starker Jahresauftakt für Corporate Bonds, abrufbar unter: 
https://www.dertreasurer.de/news/finanzen-bilanzen/starker-jahresauftakt-fuer-corpo 
rate-bonds-2008681/; Frühauf, Unternehmen vor Rekordjahr bei Anleihen, abrufbar 
unter: https://www.faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zinsen/finanzierung-deutscher-
unternehmen-ueber-anleihen-14866148.html.

2  Frühauf, a. a. O.
3  Siehe dazu auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juli 2018, S. 63 f., 69.
4  Kaya/Meyer, Unternehmensanleihen in Europa, Wo stehen wir und wohin geht 

die Reise?, S. 1, 3, abrufbar unter: https://www.dbresearch.de/PROD/RPS_DE-PROD/
PROD0000000000444479/Unternehmensanleihen_in_Europa %3A_Wo_stehen_wir_
und_.pdf; Oulds, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, Teil 4, Kap. 1 Rz. 1.3; 
Frank/Siebel, CFb 2012, 218.

5  Vgl. Oulds, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, Teil 4, Kap. 1 Rz. 1.3; 
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juli 2017, S. 19.
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Schließlich darf die noch andauernde Niedrigzinsphase nicht außer Acht 
gelassen werden. Sie zwingt Investoren, nach alternativen Anlagen mit höhe-
ren Renditen zu suchen. Starke Nachfrage seitens der Anleger treibt das 
Emissionsvolumen bei Unternehmensanleihen nach oben. Der sog. search 
for yield in einem Niedrigzinsumfeld scheint heutzutage einer der wichtigs-
ten Gründe zu sein für die Stärkung der Fremdfinanzierung über Anleihe
emissionen und insbesondere für den Trend deutscher Unternehmen, Bank-
kredite durch Anleihen zu substituieren.6

Im derzeitigen Marktumfeld erhöht sich nicht nur die Attraktivität des 
Anleihemarktes. Es erhöht sich auch das Interesse der Anleger, im Streben 
nach hohen Renditen riskante Produkte zu erwerben, bzw. das Interesse der 
Emittenten, solche Produkte am Kapitalmarkt anzubieten. „[I]nvestors have 
an insatiable demand for higher yields, a collective hunger that Wall Street 
has been only too happy to feed.“7 Man sieht den heutigen Markt der An-
leihen als „fueled by excessive optimism among inverstors“ an, die denken, 
dass „the good times will never end“, „[and as a result who] take on more 
risk than they can reasonably expect to handle.“8 Die Veränderung des 
Risikoappetits der Anleger und der Aufwärtstrend der Anleihekurse deuten 
einige Marktforscher in letzter Zeit als Anzeichen  – wenn nicht bereits für 
die Überhitzung des Marktes, dann zumindest  – für eine deutliche Blasen-
bildung.9 Ändert sich in der Zukunft die Nachfrage z. B. aufgrund einer 
Rezession, können insbesondere Unternehmen mit überbewerteten Anleihe-
produkten mit einem dann wieder begrenzten Zugang zu Finanzmitteln zu 

6  Oulds, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, Teil 4, Kap. 1 Rz. 1.4; Kaya/
Meyer, Unternehmensanleihen in Europa, Wo stehen wir und wohin geht die Reise?, 
S. 1, abrufbar unter: https://www.dbresearch.de/PROD/RPS_DE-PROD/PROD00000 
00000444479/Unternehmensanleihen_in_Europa %3A_Wo_stehen_wir_und_.pdf; 
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juli 2017, S. 24 ff.

7  Cohan, The Big, Dangerous Bubble in Corporate Debt, abrufbar unter: https://
www.nytimes.com/2018/08/09/opinion/corporate-debt-bubble-next-recession.html.

8  Kirty, Chart of the Week: When High Yield Goes Boom, IMFBlog, abrufbar unter: 
https://blogs.imf.org/2018/06/26/chart-of-the-week-when-high-yield-goes-boom/. 

9  Vgl. Kaya/Meyer, Unternehmensanleihen in Europa, Wo stehen wir und wohin 
geht die Reise?, S. 11, 16, abrufbar unter: https://www.dbresearch.de/PROD/RPS_
DE-PROD/PROD0000000000444479/Unternehmensanleihen_in_Europa %3A_Wo_
stehen_wir_und_.pdf; Spreadbury, Der Anleihemarkt steckt in einer Blase, Börsen-
Zeitung, abrufbar unter: https://www.boersen-zeitung.de/index.php?li=1&artid=2017 
227812; Blume, Warum die Rally am Anleihemarkt ein Grund zur Sorge ist, Handels-
blatt, abrufbar unter: https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/anleihen/bond 
maerkte-warum-die-rally-am-anleihemarkt-ein-grund-zur-sorge-ist/24573506.html? 
ticket=ST-9009170-VW7zBFbuSQMcxuiT0CxH-ap6; vgl. auch für den US-Anleihe-
markt Cohan, The Big, Dangerous Bubble in Corporate Debt, abrufbar unter: https://
www.nytimes.com/2018/08/09/opinion/corporate-debt-bubble-next-recession.html. 
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kämpfen haben und die Ausfallquoten und Ausfallwahrscheinlichkeiten stei­
gen.10

I. Gegenstand der Untersuchung

Unter diesen Umständen, also angesichts des deutlichen Anstiegs des An­
leihemarktes sowie der zugenommenen Risikoaversion der Anleger, gewinnt 
stark an Bedeutung insbesondere das am 5. August 2009 in Kraft getretene 
Schuldverschreibungsgesetz (im Folgenden „SchVG“).11 Die Aufgabe dieses 
Gesetzes besteht in der Ermöglichung einer Koordination der Anleihegläubi­
ger, damit sie wie eine Gruppe, ein rechtlicher Verband, auftreten und dem 
Emittenten gegenüber einen einheitlichen Willen bilden können, wenn die 
Möglichkeit entsteht, die Anleihe außergerichtlich zu restrukturieren. 

Die Anleihebedingungen als Vertragswerk sind nicht in der Lage, diese 
Koordinationsfunktion zu erfüllen. Aufgrund ihres unvollständigen Charak­
ters können sie die Rechtbeziehungen zwischen dem Emittenten und den 
Gläubigern für alle in der Zukunft entstehenden Szenarien, sei es die unmit­
telbare Abwendung des Insolvenzverfahrens über das Vermögen des Emitten­
ten oder z. B. auch die Anpassung der Bedingungen an neue rechtliche und 
insbesondere steuerliche Gegebenheiten, nicht regeln. Auch die Anleihe­
gläubiger selbst demonstrieren keine Fähigkeit, freiwillig zu kooperieren, 
selbst wenn eine solche Kooperation im Interesse der ganzen Gruppe vorteil­
haft ist. In ihrem Naturzustand fehlt ihnen der Anreiz, mit Zustimmung des 
Emittenten die Anleihe zur „Rettung“ ihrer Zahlungsansprüche zu restruktu­
rieren. Aus diesem Grund bedarf es eines Koordinationsmechanismus, also 
einer speziellen Bondholder Governance, die zulässt, die Rechtsbeziehung 
zwischen den Gläubigern und dem Emittenten sowie in erster Linie unter den 
Gläubigern selbst einem bestimmten Rahmen zu unterwerfen und den unor­
ganisierten Zustand, der die Grundlage für destruktives, gruppenbezogen ir­
rationales Verhalten bereiten kann, zu überwinden. Gerade diese Funktion 
übernimmt das Schuldverschreibungsgesetz. Es schafft den erforderlichen 
Regelungsrahmen für Bondeholder Governance und hilft so, auf gesetzlicher 
Grundlage die holdouts „auszuschließen“ bzw. ihre Einwirkungsmacht zu 

10  Kaya/Meyer, Unternehmensanleihen in Europa, Wo stehen wir und wohin geht 
die Reise?, S. 1, abrufbar unter: https://www.dbresearch.de/PROD/RPS_DE-PROD/
PROD0000000000444479/Unternehmensanleihen_in_Europa %3A_Wo_stehen_wir_
und_.pdf.

11  Gesetz über Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen und zur verbesserten 
Durchsetzbarkeit von Ansprüchen von Anlegern aus Falschberatung v. 31.07.2009 
(BGBl. I S. 2512), Art. 1, zuletzt geändert durch Art. 24 Abs. 21 des Gesetzes v. 
23.06.2017 (BGBl. I S. 1693), in Kraft getreten am 05.08.2009.


