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Vorwort und  
Danksagung

D as 2014 im FinanzBuch Verlag erschienene Buch Unterneh-
mensanleihen – simplified: Hohe Rendite und Risiko perfekt im 

Griff erscheint nach sechs Jahren in stark erweiterter und gründlich 
überarbeiteter Form und unter neuem Titel . Wenn sich auch an der 
ursprünglichen Zielsetzung nichts geändert hat, das Umfeld der An-
leihemärkte ist heute – insbesondere auf dem Gebiet der Mittelstands-
anleihen – ein anderes . Diese Veränderungen möchte ich in dieser neu-
en Auflage aufnehmen . Zusätzlich motivierend für die Neuauflage war 
das positive Feedback, das ich nach dem Erscheinen des ersten Buches 
erhalten habe . Besonders hat es mich gefreut, wenn Anleger die Pra-
xistipps ausprobiert haben und damit systematisch ihren Anlageerfolg 
verbessern konnten .

Das Grundgerüst des Buches ist unverändert geblieben . Bei der Vor-
bereitung ging es deshalb – neben der Beseitigung kleiner Fehler und 
Unklarheiten – primär um Aktualisierungen und Verbesserungen in 
der Darstellung der komplexen Zusammenhänge, beispielsweise durch 
eine Überarbeitung der angegebenen Praxisbeispiele . Einige Abbildun-
gen wurden überarbeitet, einige Formeln kamen hinzu . Eine Orientie-
rungshilfe bot mir dabei die konstruktive Kritik aus zahlreichen Anre-
gungen, die – soweit sie nicht in gegenläufige Richtungen wies – nach 
sorgfältiger Prüfung weitgehend umgesetzt wurde .

Das Buch richtet sich an alle Anleger, die im Rahmen ihrer Weiter-
bildung, aber auch in der langfristigen Kapitalanlage, mit Anleihen zu 
tun haben .

Abschließend möchte ich das Vorwort dazu nutzen, all denen zu 
danken, die einen direkten und indirekten Beitrag zum Gelingen des 

© 2020 des Titels »Alles, was Sie über Anleihen wissen müssen« von Peter Thilo Hasler 
(ISBN 978-3-95972-344-2) by FinanzBuch Verlag, Münchner Verlags gruppe GmbH, 

München. Nähere Informationen unter: www.m-vg.de



8

Alles, was Sie über Anleihen wissen müssen

Buches geleistet haben . Zunächst geht mein Dank an all die Vermö-
gensverwalter und Fondsmanager, von deren praktischem Wissen ich 
bei der Erstellung dieses Buches profitieren konnte . Ohne sie für das 
Endergebnis verantwortlich machen zu wollen, danke ich für alle Fach-
gespräche, Vorschläge und Hinweise insbesondere René Assion von der 
Reuss Private Deutschland AG, Markus Lemkis von der KJL Capital 
GmbH, Dr . Jochen Felsenheimer von der Xaia Investment GmbH, Ro-
ger Peeters von der pfp Advisory GmbH und Ernst G . Wittmann von 
der Panaceus GmbH .

Ferner danke ich allen Korrekturlesern für ihre unschätzbaren 
Dienste . Hervorheben möchte ich schließlich auch die angenehme Zu-
sammenarbeit mit Georg Hodolitsch vom FinanzBuch Verlag, dessen 
Motivation die Erstellung dieses Buches zu einem kurzweiligen Prozess 
gemacht hat .

Schließlich möchte ich meine Dankbarkeit gegenüber meiner Frau 
Susanne für ihren Zuspruch und ihre Unterstützung aussprechen .

München, im Juni 2020

Peter Thilo Hasler
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1 .
Anleihen gehören  

in jedes Depot
»Es gibt tausend Möglichkeiten, sein Geld auszugeben, 

aber nur zwei, es zu erwerben: Entweder wir arbeiten für Geld 
– oder das Geld arbeitet für uns.«

Bernard Mannes Baruch (1870–1965), US-amerikanischer 
Investor und Präsidentenberater

B ei der Anlage ihres Vermögens sind die Menschen in Deutschland 
einfach gestrickt . Ihre Strategie ist die eines sicherheitsmaximie-

renden Sparers . Vermögen wird bei Banken (meist in Form niedrig 
verzinslicher kurzfristiger Einlagen) und bei Versicherungen (meist 
in Form von Kapitallebensversicherungen) angelegt . Der Anlagestil ist 
meistens streng defensiv: Mit Aktien konnten sich die Anleger hier-
zulande nie richtig anfreunden . Befeuert von gebetsmühlenartig wie-
derholten Beteuerungen (auch der politischen Entscheidungsträger), 
haben die deutschen Kapitalanleger und Kapitalanlegerinnen sogar ein 
unbestimmtes Gefühl der Angst vor den Unwägbarkeiten der Börse . 
Gleichzeitig sind die Kenntnisse über die Möglichkeiten der Kapital-
anlage begrenzt – und zwar unabhängig vom Ausbildungsstand: Den 
Zahnarzt, der sein Vermögen in geschlossenen Schiffsfonds oder über-
teuerten Ostimmobilien wegen einer windigen Beratung verzockt – es 
gibt ihn wirklich! Nicht nur für ihn hat Geldanlage häufig mehr mit 
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Spekulation zu tun als mit einer seriösen, langfristigen Spar- und An-
lagestrategie .

Einen kräftigen Beitrag zu dieser Grundhaltung hat über die ver-
gangenen Jahrzehnte die Finanzindustrie geleistet, der es hierzulande 
immer noch nicht gelungen ist, ein stimmiges Anlagekonzept für den 
Privatanleger zu entwickeln, mit dem dieser sein Vermögen managen 
kann . In den vergangenen Jahrzehnten hat sich der Wertpapierser-
vice klassischer Geschäftsbanken sogar zurückentwickelt: Unter dem 
Deckmantel der Finanzmarktregulierung werden die Bedürfnisse von 
Millionen von Menschen, die sich im Rahmen ihrer Existenz- und Al-
terssicherung mit ihrer Zukunft befassen wollen, kurzerhand ignoriert . 
Kein Wunder, dass die meisten Kundenbetreuer schon mit der Auswahl 
des Finanzprodukts überfordert sind . Noch nicht einmal die grundle-
gende Entscheidung, ob eine Aktie oder eine Anleihe die sinnvollere 
Geldanlage wäre, kann von vielen Bankexperten eindeutig beantwortet 
werden: Wenn sie nicht ohnehin überteuerte Fondsprodukte anbieten, 
verkürzen Vermögensberater die notwendige Diskussion an dieser Stel-
le gerne mit einem Zitat von André Kostolany, dem ungarischen Bör-
sen- und Finanzexperten, der diesbezüglich meinte: »Wer gut schlafen 
will, kauft Anleihen, wer gut essen will, bevorzugt Aktien .«1

Dabei fiel der Grandseigneur des deutschen Kapitalmarktes zwei ve-
ritablen Fehlinterpretationen zum Opfer: Zum einen interpretierte er 
Anleihen im Gegensatz zu Aktien als ›sicher‹, zum anderen als lang-
weilig . Zu Unrecht, denn Anleihen sind zunächst alles andere als sicher . 
Die an den Kapitalmärkten geltende Grundregel, dass höhere Renditen 
ex post nur durch Inkaufnahme höherer Risiken erzielt werden können, 
gilt grundsätzlich auch für Anleihen, wenn sie denn überhaupt Gültig-
keit hat . Auch von Langeweile kann bei Anleihen keine Rede sein . Wa-
ren sie vielleicht vor Jahrzehnten noch einfach strukturierte Instrumen-
te der Verschuldung, weisen sie heute zahllose Merkmale auf, die von 
ewig laufenden Hybridbonds mit eigenkapitalähnlichen Eigenschaften 
ohne Rückzahlungsanspruch über variabel verzinste Anleihen mit Stu-
fenzinselementen bis hin zu komplexen indexorientierten Produkten 
mit Inflationsschutz reichen .
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Auch was die Rendite anbelangt, hat sich viel getan . Von Staatsanlei-
hen mit negativer Effektivverzinsung bis zu Unternehmensanleihen mit 
einer Nominalverzinsung im zweistelligen Prozentbereich ist für jede 
Risikoeinstellung etwas zu haben .2 Bei einer durchschnittlichen Lauf-
zeit von fünf Jahren erzielt der Anleger mit einem 7-Prozenter, unter 
Berücksichtigung von Zinseszinseffekten, auf sein eingesetztes Kapital 
eine Gesamtrendite von gut 40 Prozent . Lässt man die Schwankungs-
breite der beiden Wertpapiere unberücksichtigt, aus der sich für die 
Aktie naturgemäß ein höheres Risiko ableiten lässt als für die Anleihe, 
müsste sich auch die Aktie des Unternehmens um mindestens diesen 
Betrag erhöhen, um eine vergleichbare Performance zu erzielen . Be-
trachtet man jedoch die jahresdurchschnittlichen Kurse des Leitindex 
DAX, dann ist ein solcher Anstieg während der vergangenen 50 Jahre 
nur 17-mal gelungen; 33-mal hätte der Investor im Fünfjahreszeitraum 
mit einer solchen Hochzinsanleihe besser gelegen . So gesehen sollte es 
auch mit dem Erwerb von Anleihen gelingen, sich ab und zu ein gutes 
Essen zu gönnen .

Auf jeden Fall aber fügen Anleihen dem Depot Stabilität hinzu . Häu-
fig unterschlagen wird ferner, dass Fremdkapitalgeber im Insolvenzfall 
besser dran sind als Eigenkapitalgeber: So desaströs dieser Zustand für 
die Performance auch sein mag, der Aktieninvestor verliert als Eigenka-
pitalgeber durch seine unbedingte Nachrangigkeit bei der Zahlungsun-
fähigkeit eines Emittenten im Normalfall den gesamten Kapitaleinsatz . 
Anleiheinvestoren könnten demgegenüber vorrangige Ansprüche auf 
die Vermögenswerte geltend machen . Diese Konkursausfallsquote (die 
sogenannte Recovery Rate) kann – in Abhängigkeit von der Werthaltig-
keit der Vermögensgegenstände eines Unternehmens – in Einzelfällen 
bis zu 40 Prozent des Nominalwertes ausmachen .

Trotz dieser Vorteile sind in den letzten Jahrzehnten vor dem Hin-
tergrund vermeintlich langweiliger Anleihen und spannender Aktien 
Dutzende von Aktienratgebern geschrieben worden . Anlageratgeber zu 
Unternehmensanleihen gibt es bislang nur wenige . Und das, obwohl es 
zweifelsohne Beratungsbedarf en masse gibt: Als Anleger interessieren 
Sie sich vielleicht für die Thematik und kennen das Vokabular der Fi-

© 2020 des Titels »Alles, was Sie über Anleihen wissen müssen« von Peter Thilo Hasler 
(ISBN 978-3-95972-344-2) by FinanzBuch Verlag, Münchner Verlags gruppe GmbH, 

München. Nähere Informationen unter: www.m-vg.de



12

nanzmedien . Sie haben womöglich realistische Erwartungen und fragen 
sich, in welche Wertpapiere Sie investieren sollen . Sie sind auch bereit, 
sich mit der Assetklasse Anleihe zu beschäftigen, um die mit der intelli-
genten Auswahl von Anleihen verbundenen Renditechancen zu nutzen . 
Doch es fehlt Ihnen schlichtweg die Zeit, sich stunden- oder tagelang 
mit einem einzigen Papier zu beschäftigen, nur um herauszufinden, ob 
es sich auch tatsächlich um ein Wert-Papier handelt .

Auf der anderen Seite haben Sie womöglich schon von Mittelstands- 
oder Nachranganleihen gehört, die in einem Marktumfeld, das von in 
der Menschheitsgeschichte nie dagewesenen Niedrig- beziehungsweise 
Negativzinsen geprägt ist, optisch attraktive Konditionen anbieten, al-
lerdings von Unternehmen begeben werden, die bislang nicht auf den 
Kapitalmärkten in Erscheinung getreten sind . Wenn sich ein Unterneh-
men aber zum ersten Mal dem Kapitalmarkt zuwendet, muss es, um 
einen Anleger zu einer Zeichnung zu animieren, im Unterschied zu den 
großen Daueremittenten, den Frequent Issuers, deutlich höhere Zinsen 
anbieten . Bei einer Bonität von BBB bis B- liegen die Zinsaufschläge ge-
genüber Bundesanleihen, Festzinssparen, Tagesgeld und hochwertigen 
Unternehmensanleihen global tätiger Großkonzerne bei bis zu 8 Pro-
zentpunkten . Nicht wenige der Emittenten sind etablierte, wenngleich 
gemeinhin unbekannte Familienunternehmen mit einer sich über meh-
rere Generationen erstreckenden Familientradition, die jahrzehntelang 
mehr oder weniger im Verborgenen tätig waren, andere sind Unterneh-
men mit Markennamen und hohem Wiedererkennungswert, wieder 
andere sind junge Unternehmen mit innovativen Geschäftsmodellen in 
Nischenmärkten . Da die angebotenen Zinsen deutlich über das Niveau 
etablierter Benchmark-Anleihen und vermeintlich risikoloser Staatsan-
leihen hinausgehen, können sie für den Anleger eine interessante Al-
ternative sein . Doch ersprießliche Renditen gibt es nicht ohne ein hö-
heres Risiko . Wer meint, wahllos zugreifen zu können, begibt sich auf 
dünnes Eis . Trotz der kurzen Zeitspanne ihres Bestehens kam es bereits 
zu zahlreichen Zahlungsausfällen an den Mittelstandsbörsen – mit er-
heblichen Kurseinbrüchen bei den Anleihekursen . Dies macht deutlich, 
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dass weniger eine breite Streuung als vielmehr die richtige Auswahl der 
Anleihen der Schlüssel zum Anlageerfolg ist .

In diesem Buch werden Ihnen nicht nur die Grundlagen vermittelt, 
Risiken zu erkennen, sie einzuschätzen und sich ein Portefeuille aus 
hochwertigen Schuldverschreibungen zusammenzustellen, Sie erhalten 
auch einige grundlegende Einsichten in die Geldanlage . Auf komplizier-
te Bewertungsverfahren, komplexe mathematische Formeln und Tra-
ding-Modelle wird bewusst verzichtet, ebenso wie auf das Management 
von Handelsrisiken und die damit verbundenen Sensitivitätskennzah-
len wie Delta, Rho, Vega oder Theta . Auch die technische Analyse von 
Kurs-Charts soll hier nicht interessieren . Wohl aber Methoden, die es 
einem interessierten Leser ermöglichen, mithilfe einer einfachen, nach-
vollziehbaren Anlagephilosophie eine angemessene Rendite zu erzielen . 
Bewusst wird nicht die höchste Rendite aller Zeiten versprochen, das 
überlassen wir gerne den zahlreichen Börsenbriefen . Angeboten wird 
vielmehr eine Methode, die mit überschaubarem Mitteleinsatz höhere 
Renditen als Sparbücher, Festgelder, Bundesanleihen und fraglos auch 
die meisten geschlossenen Fondskonzepte bietet .

Der vorliegende Band basiert auf meinem ebenfalls im FinanzBuch 
Verlag erschienenen Buch Unternehmensanleihen – simplified . Aller-
dings wurden wesentliche Teile überarbeitet, ergänzt oder neu struk-
turiert .
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2 . 
Welche Arten von  
Anleihen gibt es?

»Es ist gewinnbringender, einen Tag im Monat über Geld 
nachzudenken, als 30 Tage hart dafür zu arbeiten.«

John Davison Rockefeller (1839–1937), US-amerikanischer 
Unternehmer und Philanthrop

A nleihen, im Deutschen auch unter ihren Synonymen »Renten-
(papiere)« und »Schuldverschreibungen« bekannt, in der Schweiz 

unter »Obligationen«, im angelsächsischen Sprachraum unter »(Corpo-
rate) Bonds«, sind als Wertpapiere verbriefte Forderungsrechte, die am 
Kapitalmarkt platziert und gehandelt werden . Der Käufer, Anleger oder 
Investor eines Bonds (englisch für »binden, festigen«) wird zum Gläu-
biger, der Verkäufer oder Emittent zum Schuldner . In dieser Gläubiger-
Schuldner-Beziehung verspricht der Emittent für die Kapitalüberlas-
sung den Gläubigern die Zahlung eines zeitabhängigen Entgelts – des 
Coupons – sowie die Rückzahlung des ihm überlassenen Nominalbe-
trags zu im Voraus festgelegten Bedingungen . Kontroll- oder Mitbe-
stimmungsrechte erwachsen dem Gläubiger aus dem Anleiheerwerb 
nicht .

Gläubiger-Schuldner-Beziehungen gibt es auch bei Darlehen oder 
Bankkrediten . Dass die Kreditbeziehung als Wertpapier verbrieft wird, 
hat aber einen entscheidenden Vorteil: Der Gläubiger kann seine For-
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derung einem Dritten verkaufen oder abtreten, ohne dass hierfür die 
Zustimmung des Schuldners erforderlich ist . Für diesen Vorgang wur-
den Handelsorganisationen oder Börsen eingerichtet, Marktplätze, auf 
denen sich alle an einem Kauf oder Verkauf interessierten Parteien ver-
sammeln .

Im Gegensatz zur Eigenkapitalfinanzierung, die eine gewinnabhän-
gige, mithin variable Verzinsung verspricht, erwachsen aus der Anleihe-
finanzierung unbedingte Zinszahlungs- und Tilgungsverpflichtungen 
zu vorab fest definierten Zeitpunkten . Ein Emittent verpflichtet sich, 
seinen Anleihegläubigern zukünftig bestimmte Geldbeträge zu bezah-
len, und bekräftigt seine Verpflichtung durch die Einhaltung bestimm-
ter Verhaltensvorschriften . Diese Verpflichtungen sind in den spezifi-
schen Anleihebedingungen (englisch »Bond Indentures«) niedergelegt 
und gelten während der gesamten Laufzeit der Anleihe für alle Gläubi-
ger gleichermaßen .

Grundsätzlich kann zwischen Inhaber- und Namensschuldver-
schreibungen unterschieden werden . Da das Eigentum an Inhaber-
schuldverschreibungen formlos durch Einigung und Übergabe nach 
den Regeln des sachenrechtlichen Erwerbs übertragen wird, stellen 
Inhaberschuldverschreibungen den Normalfall dar . Die jederzeitige 
Fungibilität wird noch dadurch erhöht, dass selbst gestohlene, verloren 
gegangene oder abhandengekommene Inhaberschuldverschreibungen 
gutgläubig erworben werden können . In jedem Fall bleibt der Besitzer 
der Urkunde anonym . Dagegen lauten Namensschuldverschreibungen 
(englisch »Registered Bonds«) auf eine bestimmte Person und können 
deshalb – anders als ihr mitgliedschaftsrechtliches Pendant der Na-
mensaktien – nicht an der Börse gehandelt werden . Sie werden insbe-
sondere von institutionellen Anlegern geschätzt, da sie auf die Finanzie-
rungsbedürfnisse eines Kapitalsuchers und die Anlegebedürfnisse eines 
Kapitalgebers maßgeschneidert werden: Durch die fehlende Börsen-
notierung wird unterstellt, dass der Anleger das Wertpapier langfristig 
halten will . Bilanziell hat dies beim Erwerber zur Folge, dass das Wert-
papier als Anlagevermögen aktiviert wird und nicht als Umlaufvermö-
gen . Während bei Letzterem das Mark-to-Market-Prinzip gilt, wonach 
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stets der aktuelle Börsenkurs den Wertansatz in der Bilanz bestimmt, ist 
ein Wertpapier im Anlagevermögen über die gesamte Laufzeit mit sei-
nen Anschaffungskosten anzusetzen . Abschreibungsrisiken nach dem 
Niederstwertprinzip fallen damit nicht an . Beispiele für Namensschuld-
verschreibungen sind Namenspfandbriefe, Kommunalobligationen und 
Landesbodenbriefe .

Ob Inhaber- oder Namensschuldverschreibung – sofern in den An-
leihebedingungen nichts anderes vorgesehen ist, sind die einzelnen An-
leihen grundsätzlich voneinander unabhängig, das heißt, jeder Anleger 
hat Anspruch auf die vollständige Erfüllung seiner Rechte und kann 
diese für sich allein und ohne Mitwirkung der übrigen Gläubiger gel-
tend machen .

Physisch besteht eine Anleihe aus zwei Komponenten: dem Mantel, 
der die eigentliche Schuldurkunde darstellt und das Forderungs- bezie-
hungsweise Beteiligungsrecht verbrieft, und dem Bogen, der im Mantel 
eingelegt wird und aus (in der Regel 5 bis 20) Zinscoupons und einem 
Erneuerungsschein – auch Talon genannt – besteht . Im Mantel wird die 
Schuldsumme festgelegt, auch »Nominalbetrag der Anleihe« genannt . 
Diese wird bei Fälligkeit der Anleihe an die Gläubiger zurückgezahlt . 
Damit der Inhaber seinen Coupon erhält, muss er einen expliziten Ei-
gentumsbeleg vorlegen . Dies geschieht dadurch, dass er vom Bogen 
einen Coupon abtrennt und an die Zahlstelle schickt . Die Coupons – 
der Begriff »Coupon« stammt aus dem Französischen von »couper« 
für »abschneiden« oder »ausschneiden« – sind die Zinsscheine, die auf 
einen bestimmten Verfallstag lauten, an dem sie früher buchstäblich ab-
geschnitten und eingelöst wurden . Jeder, der seinen Couponabschnitt 
vorlegt, hat damit Anspruch auf die Zinszahlung .

Natürlich ist eine persönliche Verwahrung der Dokumente in einer 
digitalen Welt nicht länger zeitgemäß, und auch das Abschneiden des 
Zinsscheins durch den Gläubiger ist nicht mehr erforderlich . Vielmehr 
wird die Ausschüttung der Zins- und Tilgungszahlungen auf das De-
pot des Anleihegläubigers automatisch von der sogenannten Zahlstelle 
vorgenommen . Möglich wird dies, indem fast alle Anleihen heute nicht 
mehr als persönliche Dokumente ausgegeben werden, sondern einer 
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zentralen Girosammelverwahrung unterliegen . Bei der Girosammel-
verwahrung werden Anleihen lediglich als Depotguthaben auf Giro-
sammeldepotkonten geführt und beim Verkauf umgebucht . Anleihen 
werden beim Kauf, beim Verkauf oder bei einer Übertragung (zum Bei-
spiel einer Schenkung) nicht länger physisch übergeben, sondern durch 
Umbuchung von Miteigentumsanteilen übertragen . Das jeweilige De-
potguthaben repräsentiert dann den Anteil, den der Anleger an dem 
Wertpapier hält .

Handelt es sich um laufend verzinsliche Anleihen, ist zu unterschei-
den zwischen jährlich, halbjährlich oder vierteljährlich stattfindenden 
Zinszahlungsterminen . Sogar eine Veränderung der laufenden Ver-
zinsung, beispielsweise über einen Zins-Step-Up- oder Step-Down-
Covenant im Falle einer Rating-Veränderung, kann Bestandteil einer 
Schuldverschreibung sein .

Klassische Schuldverschreibungen sind als sogenannte Stand-
Alone- Bonds konzipiert . Diese werden in mehreren, untereinander 
gleichberechtigten und fortlaufend nummerierten Teilschuldverschrei-
bungen verbrieft . Dies hat den Vorteil, dass eine Schuldverschreibung 
nicht in einem Stück erworben werden muss – und damit überhaupt 
erst handelbar wird . Die Nennwerte einer Teilschuldverschreibung lie-
gen typischerweise bei 1 000, 50 000, 100 000 oder 250 000 Euro, je nach-
dem, welche und wie viele Investoren bei einer Emission angesprochen 
werden sollen . Ist vorgesehen, Fremdkapital über einen längeren Zeit-
raum aufzunehmen, kommen Emissionsprogramme zur Anwendung, 
die einen Rahmen bilden, innerhalb dessen die Schuldnerin mehrere 
Emissionen begeben kann; Beispiele hierfür sind Medium-Term-Note- 
(MTN-) oder Commercial-Paper-Programme .

Sofern ein Handel an einer Wertpapierbörse beantragt wurde, be-
ginnt dieser unmittelbar nachdem die Anleihe platziert wurde . Jeder 
Kurs ist dann das Ergebnis von Angebot und Nachfrage nach diesem 
bestimmten Wertpapier . Fällt eine Anleihe unter ihren Ausgabekurs, 
besteht die Rendite des Anlegers aus der Vereinnahmung der Coupon-
zahlungen und dem zukünftigen Kursanstieg der Anleihe, wenn diese 
am Ende der Laufzeit zu pari zurückgezahlt wird (Effekt der Nennwert-
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konvergenz) . Im Fall der Unter-pari-Notierung übersteigt die Effektiv-
verzinsung der Anleihe also den Nominalzins, der sich aus dem Cou-
pon ableitet . Wird eine Anleihe dagegen über ihrem Nennwert (über 
pari) gehandelt, verringert sich die Rendite der Nominalverzinsung aus 
dem erwarteten Kursrückgang bis zum Laufzeitende . In diesem Fall ist 
die Effektivverzinsung niedriger als die Nominalverzinsung . Wird eine 
Anleihe zum Nennwert gehandelt, notiert sie also zu pari, sind Coupon-
zins und Effektivzins identisch .

Die meisten Emittenten, die eine Anleihe begeben, wählen eine No-
minalverzinsung, die die Anleihe zunächst zu pari handeln lässt . Dies 
verlangt ein intensives »Pre-Sounding« (früher auch »Pilot Fishing« 
genannt), bei dem die geplante Emission ausgewählten institutionellen 
Investoren vorgestellt wird, um zu ermitteln, ob und unter welchen Be-
dingungen sie diese Anleihe zeichnen würden . Aus der anschließenden 
Auswertung der Ergebnisse ermitteln die mit der Anleiheplatzierung 
mandatierten Banken den Zinssatz, zu dem eine Vollplatzierung der 
Anleihe wahrscheinlich ist .

Ein weiteres wesentliches Gestaltungselement von Schuldverschrei-
bungen ist deren Laufzeit . Das Laufzeitenspektrum von Schuldver-
schreibungen reicht von

• kurzlaufenden Schuldverschreibungen von weniger als einem Jahr 
über

• mittelfristige Anleihen mit einer Laufzeit von vier bis acht Jahren und
• langfristige Anleihen mit Laufzeiten von mehr als acht Jahren bis hin 

zu
• Anleihen mit unendlicher Laufzeit (Perpetual Bonds) .

Schuldverschreibungen mit sehr kurzen Laufzeiten von einem oder 
mehreren Tagen bis zu einem Jahr werden als »Commercial Pa-
pers (CPs)«, »T(reasury) Bills«, »Certificates of Deposit (CDs)« oder 
»Banker’s Acceptance (Bankakzepte)« bezeichnet . Bei Wertpapieren am 
›kurzen Ende‹ handelt es sich um klassische Geldmarktpapiere, die typi-
scherweise von bonitätsstarken Emittenten wie dem Staat, Banken oder 
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Großunternehmen zur Deckung ihrer kurzfristigen Finanzierungser-
fordernisse begeben werden . Manche dieser Papiere sind nicht einmal 
Wertpapiere im engeren Sinne, also verbrieft, sondern ähneln eher bi-
lateralen Kreditverträgen . Aufgrund ihres bargeldähnlichen Charakters 
sind ihre Zinsen nur unwesentlich höher als bei normalen Bankkonto-
guthaben und stellen damit für gewöhnlich die Untergrenze des Rendi-
tespektrums dar . Im Unterschied zu kurzlaufenden Geldmarktpapieren 
werden Zinsinstrumente mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr 
am sogenannten Kapitalmarkt gehandelt . Typische Kapitalmarktpapie-
re sind Anleihen, die allein aufgrund ihres hohen Dokumentationsauf-
wands längere Laufzeiten aufweisen (müssen), da ansonsten die nicht 
unerheblichen Fixkosten einer Emission die Begebung für den Emitten-
ten unattraktiv machen . Bei den Papieren ›am langen Ende‹ spricht man 
auch von sogenannten Langläufern oder Ultralangläufern .

Die angegebene Laufzeit muss nicht in Stein gemeißelt sein . Denn 
die Anleihebedingungen können bestimmte Sonderkündigungsrechte 
vorsehen, mit denen das Leistungsversprechen vorzeitig fällig gestellt 
werden kann . Ist die Ausübung dieser die Laufzeit limitierenden Son-
derausstattung dem Emittenten vorbehalten, wird sie »Call« genannt, 
entscheidet der Gläubiger über die ordentliche Kündigung, heißt sie 
»Put« . Aus Gleichheitsgründen gewährt ein Call dem Emittenten also 
das Recht – nicht jedoch die Pflicht –, alle im Umlauf befindlichen An-
leihen an einem bestimmten Datum, dem Ausübungstag, zu einem vor-
her festgelegten Ausübungspreis einzuziehen . Häufig ist die Ausübung 
der Sonderkündigung erst nach Ablauf einer bestimmten Mindestlauf-
zeit möglich, zum Beispiel nach zwei oder drei Jahren . Der Ausübungs-
preis muss mindestens auf dem Niveau des Nennwerts der Anleihe lie-
gen . Um die Anleger für die kürzere Zinsperiode zu entschädigen, sind 
Call-Optionen in der Regel mit einer Prämie zum Rückzahlungskurs 
verbunden . Üblich ist, dass diese Prämien sukzessive zurückgehen, je 
später die Call-Option ausgeübt wird .

Das Recht des Emittenten, die Anleihe vorzeitig zu kündigen, hat 
notwendigerweise Auswirkungen auf den Anleihekurs . Ein Beispiel soll 
dies veranschaulichen . Hat ein Emittent zwei in ihren Anleihebedin-
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gungen identische Anleihen begeben, die sich nur darin unterschei-
den, dass eine der beiden Anleihen mit einem Kündigungsrecht des 
Emittenten ausgestattet ist, so wird die unkündbare Anleihe mit einer 
Prämie gegenüber der kündbaren Anleihe gehandelt werden, sollte das 
allgemeine Zinsniveau seit der Begebung der Anleihe gesunken sein . Im 
Falle der Kündigung der Anleihe steht der Gläubiger vor dem Problem, 
sein Vermögen just zu einem Zeitpunkt wiederanlegen zu müssen, zu 
dem wegen der gesunkenen Marktzinsen eine adäquate Wiederanlage 
nicht möglich ist . Folglich wird in Zeiten fallender Zinsen die künd-
bare Anleihe zu einem niedrigeren Kurs und damit zu einer höheren 
Effektivverzinsung gehandelt als eine ansonsten gleichwertige Anleihe 
desselben Emittenten ohne Kündigungsrecht . Ein weiterer, eher psy-
chologischer Faktor kommt bei einem Call dazu: Während der Kurs 
einer Anleihe ohne Call unmittelbar von einem sinkenden Zinsumfeld 
profitiert, wird die Kursentwicklung einer Anleihe mit Call nachhinken, 
da die Anleger stets damit rechnen müssen, diese Anleihe vor Ende der 
Laufzeit zurückgeben zu müssen .

Wie jedem anderen Handelsteilnehmer steht es auch dem Emitten-
ten frei, seine Anleihe an der Börse zu erwerben und die Zinsen quasi an 
sich selbst auszuzahlen . Diese Option ist für den Emittenten dann be-
sonders attraktiv, wenn die Anleihe unter pari – also unter ihrem Nenn-
wert – notiert . Abgesehen davon sind bezüglich der Rückzahlung der 
Anleihe in Deutschland zwei Arten üblich: Entweder wird die Anleihe 
in einem Betrag zurückgezahlt oder in gleichen Raten über die Laufzeit 
verteilt, also in Form von Annuitäten mit variierendem Zins- und Til-
gungsanteil . Der im angelsächsischen Raum verbreitete Tilgungs- oder 
Amortisationsfonds, ein spezielles und von einem Treuhänder unter-
haltenes Konto, aus dem die Anleihe zurückgekauft wird, ist hierzulan-
de unüblich .

Die Schuldner von Anleihen unterteilen sich in öffentlich-rechtliche 
Gebietskörperschaften (Bund, Bundesländer und Gemeinden, soge-
nannte Sovereign Bonds) und Unternehmen . Global tätige Großkon-
zerne, die häufig den Kapitalmarkt ›anzapfen‹, werden »Frequent Issu-
ers« genannt und begeben in der Regel Benchmark-Emissionen, also 
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Anleihen mit einem Ausgabevolumen von mindestens 250 Millionen 
Euro, meist im High-Grade-Bereich, also mit einer Rating-Note im 
Investment-Grade-Bereich (besser als BBB-) . Kleinere Unternehmen 
begeben

• sogenannte High-Yield-Anleihen, also Anleihen mit einer Rating-
Note im Speculative-Grade-Bereich (schlechter als BB+), sofern sie 
bereits seit vielen Jahren am Kapitalmarkt aktiv sind und diverse An-
leihen unterschiedlicher Laufzeit platziert haben,

• sogenannte Mittelstandsanleihen, die über spezielle Emissionsplatt-
formen der Regionalbörsen begeben werden, und

• Anleihen am sogenannten Grauen Kapitalmarkt, die lediglich gerin-
gen Transparenzvorschriften unterworfen sind .

Abgesehen von öffentlich-rechtlichen Gebietskörperschaften und su-
pranationalen Organisationen stellen Kreditinstitute die mit Abstand 
größte Emittentengruppe dar . Zwar refinanzieren Banken ihr Aktiv-
geschäft überwiegend durch die Spareinlagen der privaten Haushalte, 
doch reichen diese in der Regel nicht aus . Werden Unternehmensanlei-
hen von Banken ausgegeben, spricht man von »Bankschuldverschrei-
bungen« . Anleihen von Emittenten der Wirtschaft und des Handels 
heißen auch »Industrieobligationen« oder »Industrieanleihen«, nicht 
selten wird der Begriff allerdings auch etwas unscharf für alle Schuld-
verschreibungen privater Unternehmen verwendet .

Ebenfalls von Bedeutung ist das Rangverhältnis einer Anleihe ge-
genüber den übrigen Verbindlichkeiten des Emittenten, die sogenann-
te Subordination oder Seniorität einer Anleihe . Unterschieden werden 
kann zwischen

• vorrangigen Anleihen, Preferred oder Senior Secured Debt, zum Bei-
spiel Pfandbriefen,

• gleichrangigen Anleihen, entsprechend der Pari-passu-Klausel (Seni-
or Unsecured Debt), und
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