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„Der Schuldmechanismus kann nur so lange wirken, 
wie es Menschen gibt, die allen Ernstes glauben, 
dass ein Schuldner imstande sein wird, a) die ganze 
Kreditsumme zu tilgen und b) den Aufschlag in Form 
von Zins zu erbringen. Wer fähig ist, solches zu 
glauben, kann Gläubiger werden. […] Der Kredit 
wiederum muss an zwei Verankerungen befestigt 
sein: zum einen am Pfand, zum anderen an einem 
Staat, der die Zwangsvollstreckung garantiert.“

Sloterdijk (2011)1

Einleitung

Die von Sloterdijk genannten Verankerungen stellen die beiden grundle­
genden Ausprägungen des Gläubigerschutzes dar, wobei das Pfand die pri­
vatrechtliche und die Garantie der Zwangsvollstreckung die gesetzlich ver­
ankerte Form verkörpert. Die Diskussion um die adäquate Gestaltung der 
Gläubigerschutzinstrumente wird in der Wissenschaft seit langem rege ge­
führt und flammt auch in der Praxis besonders in Krisenjahren immer 
wieder erneut auf.2

I. Grundlage für den Bedarf  
an Gläubigerschutz

Der Bedarf Gläubiger zu schützen ergibt sich originär aus ihrer von Ei­
gentümern abweichenden Rechtsstellung.3 Im Rahmen eines Unternehmens 
stellen Eigentümer Eigenkapital zur Verfügung mit dem Ziel es in möglichst 
rentable Projekte zu investieren.4 Zum Auffinden und Durchführen dieser 
Projekte beauftragen sie in der Regel ein Management, wobei der Umfang 
der Projekte zunächst durch die Höhe des Eigenkapitals begrenzt ist. Durch 
Gläubiger bereitgestelltes Fremdkapital erlaubt es bei gleicher Eigenkapital­
basis zusätzliche Projekte durchzuführen. Dabei kann durch die steuerliche 
Bevorzugung des Fremdkapitals, wenn auch bei steigendem Risiko, Wert 
für die Eigentümer geschaffen werden.5 Dieser Vorteil des Fremdkapitalein­

1  Sloterdijk (2011), S. 70.
2  Vgl. Altman (1971); Baetge / Jerschensky (1996); Beaver (1966); Davydenko /

Franks (2008); Drukarczyk (1987); Gessner / Rhode / Strate / Ziegert (1978); Smith /
Warner (1979); Wittig (1996).

3  Vgl. Perridon / Steiner / Rathgeber (2009), S. 357–358.
4  Vgl. Rappaport (1986), S. 1, 50.
5  Vgl. Modigliani / Miller (1963), S. 438–439, 442–443; Drukarczyk / Schüler (2009), 

S. 118–119, 125.
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satzes wird jedoch ab einem gewissen Punkt durch die Kosten einer poten­
tiellen Unternehmenskrise (englisch: Costs of Financial Distress) überkom­
pensiert, wodurch der Unternehmenswert mit zusätzlich aufgenommenem 
Fremdkapital fortan sinkt.6

Während die Eigentümer das Unternehmerrisiko tragen, für das sie mit 
dem Residualgewinn kompensiert werden, tragen die Gläubiger das Kredit­
risiko, dass das Unternehmen die vereinbarten Zins- und Tilgungszahlungen 
nicht leisten kann.7 Das von den Gläubigern zu Beginn ihres Engagements 
erwartete Risiko spiegelt sich im Zins wider, den sie als Kompensation 
fordern.8 Grundsätzlich bedürfte es somit zumindest theoretisch keines zu­
sätzlichen Gläubigerschutzes. Die Tatsache, dass Gläubiger in der Praxis 
jedoch durch das Gesetz geschützt werden und sich darüber hinaus selbst 
privatrechtlich absichern, liegt insbesondere darin begründet, dass der Zins, 
der für das eingegangene Risiko entschädigen soll, lediglich die Faktenlage 
zum Zeitpunkt seiner Bestimmung widerspiegelt.9 Die zukünftige Entwick­
lung des Unternehmens ist jedoch mit Unsicherheit behaftet, weshalb es 
durchaus zu einer späteren Änderung des Schuldnerrisikos kommen kann, 
die von den Gläubigern nicht antizipiert wurde. Eine Vorab-Erfassung dieser 
Risiken im Zins ist nicht möglich, eine pauschale Übererfassung der Risi­
ken nicht zweckmäßig.

Solange die Eigentümer bzw. das von ihnen bestellte Management das 
Unternehmen erfolgreich führen, liegt das gesamte Risiko, aber auch der 
alleinige Einfluss auf die Unternehmensführung bei diesen.10 Wirtschaften 
sie nicht solide oder ändern sich exogene Einflussfaktoren, besteht die Ge­
fahr, dass es zu einer Unternehmenskrise kommt. Dabei können die entste­
henden Verluste das Eigenkapital aufbrauchen, sodass das unternehmeri­
sche Risiko auf die Gläubiger übergeht und es gegebenenfalls zu einer 
Gläubigerschädigung kommt.11 Um dem vorzubeugen und die Rückzah­
lung ihrer Forderung sicherzustellen verlangen Gläubiger in der Praxis da­
her regelmäßig die Absicherung ihres Risikos durch Gläubigerschutzmaß­
nahmen.12 Somit ist die Diskussion der Möglichkeiten, sich als Gläubiger 

6  Vgl. Modigliani / Miller (1958), Fn. 18, S. 293; Myers (1984), S. 577; daneben 
bestehen weitere Theorien zur Erklärung der empirische beobachtbaren Kapitalstruk­
turen, was Myers (1984), S. 575 wie folgt kommentiert: „How do firms choose their 
capital structures? […] We don’t know.“

7  Vgl. Perridon / Steiner / Rathgeber (2009), S. 184–188, 357–358.
8  Vgl. Sharpe (1964), S. 425–426.
9  Vgl. Köndgen (1996), S. 134–136; Heinrich (2009), S. 125.
10  Vgl. Perridon / Steiner / Rathgeber, (2009), S. 358.
11  Vgl. Krystek / Moldenhauer (2007), S. 34–39; Weber (2011), S. 14–17.
12  Vgl. Nikoleyczik (2007), S. 24–25.
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vor dem Zahlungsausfall eines Schuldners zu schützen, untrennbar mit der 
Kreditvergabe verbunden.

II. Idealtypische und reale Gestaltung  
von Gläubigerschutz

Dieser Bedarf der Gläubiger die abweichenden Interessen der Eigentümer 
zu kontrollieren, wird durch die auf Jensen / Meckling (1976) zurückgehende 
Agency Theorie beschrieben. Dabei stellt der Gläubiger den Prinzipal, der 
Eigentümer bzw. das von ihnen bestellte Management den Agenten dar.13 
Letztere verfügen durch die aktive Unternehmensführung über einen Wissens­
vorsprung bezüglich der wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens.14

Aufbauend auf dieser Informationsasymmetrie könnte der Eigentümer 
bzw. das Management Handlungen zu Ungunsten des Gläubigers vorneh­
men und somit den Wert für sich steigern, während er den Wert für die 
Gläubiger,15 aber auch den Gesamtwert des Unternehmens, senkt. Der Gläu­
biger hat somit ein großes Interesse daran den bestehenden Interessenskon­
flikt zu überwinden und die ihm daraus direkt oder indirekt resultierenden 
Agencykosten zu reduzieren. Aus diesem Grund sucht er Maßnahmen, die 
die Überwachung des Schuldners erlauben, oder aber zu einer Kongruenz 
der Interessen führen.16

Jensen / Meckling (1976) schreiben, dass „die Höhe der Agencykosten 
unter anderem vom kodifizierten und Gewohnheitsrecht sowie dem mensch-
lichen Einfallsreichtum Verträge zu formulieren abhängen. Beide […] sind 
die Produkte eines historischen Prozesses in dem starke Anreize dafür be-
standen die Agencykosten minimieren.“17 Dieser Entwicklungsprozess ist 
auch heute noch nicht abgeschlossen.

Idealtypischerweise sollten Gläubigerschutzinstrumente jegliche Schädi­
gung der Gläubiger abwenden. Somit ist der Referenzzeitpunkt zu dem die 
Gläubiger idealerweise die volle Entscheidungsbefugnis über das Unterneh­
men von den Eigentümern übernehmen der Zeitpunkt, zu dem der tatsäch­
liche Wert der Gläubigeransprüche unter den Wert der vertraglich vereinbar­

13  Vgl. Jensen / Meckling (1976), S. 310.
14  Vgl. Akerlof (1973), S. 489–490, 497–499.
15  Vgl. Jensen / Meckling (1976), S. 325.
16  Vgl. Jensen / Meckling (1976), S. 308.
17  Vgl. Jensen / Meckling (1976), S. 357 im Original: „The level of agency costs 

depends among other things on statutory and common law and human ingenuity in 
devising contracts. Both […] are the products of a historical process in which the-
re were strong incentives for individuals to minimize agency costs.“




