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Einführung

Im Jahre 1602 schlossen sich holländische Kaufleute zu der Holländischen 
Ostindischen Compagnie zusammen. Das neue Unternehmen war nicht allein 
Monopolist im Gewürzhandel, sondern auch die erste öffentlich gehandelte 
Aktiengesellschaft Europas. Über die Entwicklung dieser Unternehmung 
schreibt Ehrenberg in seiner rechtshistorischen Untersuchung von 1883:

„Sofort entwickelte sich ein lebhafter Handel in ihren Actien, und wie es bei den unge-
wissen Chancen eines so grossen, ja weltumfassenden Unternehmens gar nicht ausblei-
ben konnte, wurden die Antheile desselben in hervorragendem Maasse Gegenstand der 
Spekulation, besonders da die Uebertragbarkeit der Actien keine sehr schwierige war.“1

Die holländische Regierung sah die Spekulation in den Aktien der Handelsge-
sellschaft mit Wohlwollen – zumindest solange die Aktienhändler den Erfolg 
des Unternehmens erwarteten und die Kurse stiegen. Doch alsbald beobachtete 
die holländische Regierung eine neue Methode der Spekulation und musste mit 
Besorgnis feststellen,

„dass Leute, die gar nicht bei der Ostind. Compagnie betheiligt seien, trotzdem Actien 
auf Zeit verkauft hätten und noch verkauften, in der Absicht, sie bis zum Lieferungs-
tage billiger wieder einzukaufen, wobei sie Praktiken anwendeten, die den Credit der 
Compagnie gröblich schädigten, wie auch Witwen und Waisen, die ihre Actien gerade 
zu verkaufen gezwungen seien, in ihrer geringen Habe arg beeinträchtigten.“2

So entschloss sich die holländische Regierung, ein Edikt zu erlassen, wonach 
es jedermann verboten wurde, Aktien zu verkaufen, die sich nicht in seinem 
Besitz befinden. Damit trat am 27. Februar  1610 die erste Regulierung des 
Leerverkaufs in der europäischen Rechtsgeschichte in Kraft.

In den folgenden Jahrhunderten wurden Leerverkäufe immer wieder für 
Kursstürze verantwortlich gemacht und verboten; so drohte beispielsweise 
Napoléon Bonaparte 1802 Leerverkäufern mit einer Gefängnisstrafe, da er um 
die Finanzierung seiner Kriege bangte.3 In neuester Zeit war die Finanzkrise 
von 2008 und die europäischen Schuldenkrise seit 2010 Anlass für Kritik an 

1  Ehrenberg, Die Fondsspekulation und die Gesetzgebung, S. 4.
2  Aus der Begründung des Edikts „tegens het verkoopen ende transporteren der Actien 

inde Ostind. Compagnie“ vom 27. Februar 1610, zitiert nach: Ehrenberg, Die Fondsspekula-
tion und die Gesetzgebung, S. 5.

3  Kampshoff, Regulierung von Leerverkäufen in der Krise, S. 10; ein Überblick über die 
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Leerverkäufen. Die öffentliche Debatte wurde durch ein moralisches Unbe-
hagen begleitet, welches sich daran entzündete, dass es durch Leerverkäufe 
möglich ist, auf den Niedergang anderer Marktteilnehmer zu spekulieren und 
aus ihren Verlusten Gewinne zu realisieren. Zudem sah man in Leerverkäufen 
die Gefahr, dass sie die Abwärtsspiralen der Aktienkurse systemrelevanter 
Finanzmarktakteure verstärken und dadurch das Finanzsystem destabilisieren 
können.4 Um weitere Destabilisierungen der Finanzmärkte zu verhindern, 
wurden Leerverkäufe in den USA, in Europa und in Japan zunächst durch die 
Aufsichtsbehörden und später durch die nationalen Gesetzgeber beschränkt. 
Nach Jahrzehnten der Deregulierung der Finanzmärkte5 standen diese Maß-
nahmen im Kontext der umfangreichen regulatorischen Bemühungen zur Ver-
hinderung künftiger Finanzkrisen.

Gleichwohl bestehen nach wie vor international deutliche Unterschiede bei 
der Regulierung von Leerverkäufen, die von weitgehenden Verboten bis zur 
vollständigen Freigabe reichen.6 Die divergierenden Regelungen in Europa 
wurden durch die EU-Verordnung zur Beschränkung ungedeckter Leerverkäu-
fe harmonisiert, welche neben Transparenzpflichten und Befugnissen für die 
Aufsichtsbehörden auch ein Verbot ungedeckter Leerverkäufe in Aktien und 
öffentliche Schuldtitel enthält. Des Weiteren werden Leerverkäufe in Europa 
auch durch die OGAW-Richtlinie sowie die Marktmissbrauchsverordnung be-
schränkt. Diese Rechtsquellen bilden gemeinsam die Grundlage für die Regu-
lierung des Leerverkaufs in der Europäischen Union, welche Gegenstand der 
vorliegenden Arbeit ist.

Geschichte der Börsengesetzgebung einschließlich der Leerverkaufsregulierung findet sich 
auch bei Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 237 ff.

4  Erwägungsgrund 1 LeerverkaufsVO.
5  Dazu ausführlich Lütz, Finanzmärkte, in: Maurer, Handbuch der Wirtschaftssoziolo-

gie, S. 341 (348 ff.).
6  Müller, ifo-Schnelldienst 13 / 2010, 12; IOSCO, Regulation of Short Selling, S. 4.



Erstes Kapitel

Grundlagen

A.  Zielsetzung und Gang der Untersuchung

Ziel der Arbeit ist eine rechtsdogmatische Untersuchung der Regulierung 
des Leerverkaufs in der Europäischen Union. Der Begriff der Leerverkaufs-
regulierung kann definiert werden als das System von Rechtssätzen, die an 
die Tätigung von Leerverkäufen besondere Rechtsfolgen knüpfen. Die Leer-
verkaufsregulierung enthält dabei unterschiedliche Arten von Rechtssätzen: 
Verhaltensnormen, welche als Verbote und Gebote den Regelungsadressaten 
auf ein bestimmtes Handeln oder Unterlassen verpflichten; Sanktionsnormen, 
welche die praktische Geltung dieser Pflichten gewährleisten sollen; sowie 
Befugnisnormen, welche die zuständigen Behörden ermächtigen, bestimmte 
Maßnahmen in Bezug auf Leerverkäufe zu ergreifen. Diese Regelungen wer-
den durch eine Fülle von Hilfsnormen ergänzt, welche die Regulierung erläu-
tern und begrenzen. Die wissenschaftliche Methode der vorliegenden Arbeit 
ist die rechtswissenschaftliche Auslegung. Durch die Auslegung ihrer Text-
grundlagen soll der Inhalt der Leerverkaufsregulierung erschlossen werden, 
um die Klärung praktischer Rechtsfragen zu ermöglichen. Dazu sollen die Vo-
raussetzungen der Normtatbestände ermittelt, einzelne Tatbestandsmerkmale 
definiert und abgegrenzt sowie die Rechtsfolgenanordnungen der Regulierung 
analysiert werden. Neben der Auseinandersetzung mit ihrem Regelungsgehalt 
soll die Leerverkaufsregulierung rechtspolitisch bewertet und Entwicklungs-
perspektiven diskutiert werden.

Die Grundlagen dieser Untersuchung werden im ersten Kapitel darge-
stellt. Ausgangspunkt der Untersuchung sind methodische Vorüberlegungen 
zu der Auslegung des europäischen Kapitalmarktrechts  (B). Sodann wird 
der Begriff und der wirtschaftliche Hintergrund des Leerverkaufs (C) sowie 
seine Rechtsnatur am Beispiel des deutschen Rechts erläutert (D). Zweck der 
Leerverkaufsregulierung ist vorrangig die Förderung der Funktionsfähigkeit 
der Finanzmärkte. Daher soll die Notwendigkeit der Regulierung von Leer-
verkäufen an diesem Maßstab geprüft (E) und unterschiedliche Regulierungs-
konzepte erörtert werden (F). Die Finanzkrise wird in der Öffentlichkeit auch 
auf moralisches Fehlverhalten der Marktteilnehmer zurückgeführt. Daher soll 
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das Grundlagenkapitel mit einer Diskussion der ethischen Zulässigkeit von 
Leerverkäufen schließen (G).

Im zweiten Kapitel der Arbeit wird die Regulierung des Leerverkaufs 
durch die LeerverkaufsVO ausführlich analysiert. Um die Grundlage für 
die systematische, historische und teleologische Auslegung zu legen, wird 
die Leerverkaufsregulierung in das System des europäischen und deutschen 
Kapitalmarktrechts eingeordnet (A) und ihre Entstehungsgeschichte wie ihre 
Regelungsziele erläutert (B). Sodann soll der Anwendungsbereich der Leerver-
kaufsVO beschrieben werden (C). Die Erörterung von Rechtsfragen, die sich 
aus der praktischen Anwendung des Verbotes ungedeckter Leerverkäufe in 
Aktien und öffentliche Schuldtitel ergeben, bilden den Schwerpunkt der Unter-
suchung (D). Dabei wird zunächst der gesetzgeberische Begriff des Leerver-
kaufs diskutiert und von anderen Handelsgeschäften abgegrenzt. Sodann wer-
den die einzelnen Kriterien für das Deckungsgeschäft erläutert. Der Abschnitt 
endet mit der Darlegung der Rechtsfolgen eines verbotswidrigen Leerverkaufs 
und der Darlegung der praktischen Maßnahmen der Rechtsdurchsetzung. Der 
zweite wesentliche Inhalt der LeerverkaufsVO ist die Begründung von Trans-
parenzpflichten bezüglich gedeckter Leerverkäufe  (E). Neben Verboten und 
Transparenzpflichten bilden Befugnisse für die Aufsichtsbehörden die dritte 
Säule der LeerverkaufsVO (F). Zum Abschluss des Kapitels soll die Leerver-
kaufsVO rechtspolitisch bewertet werden (G).

Die LeerverkaufsVO stellt die erste umfassende Regulierung von Leerver-
käufen durch die Europäische Union dar. Doch auch zuvor hat der europäische 
Gesetzgeber Regelungen geschaffen, welche auf Leerverkäufe anwendbar sind. 
Diese werden im dritten Kapitel beschrieben. So können Leerverkäufe den 
Tatbestand des Insiderhandels oder der Marktmanipulation erfüllen und somit 
durch die Marktmissbrauchsverordnung erfasst sein (A). Des Weiteren gelten 
aufgrund der OGAW‑Richtlinie bestimmte Beschränkungen für Investment-
fonds bei der Vornahme von Leerverkäufen (B). Schließlich soll die Regulie-
rung des Leerverkaufs in den USA (C) und in der Schweiz (D) im Überblick 
dargestellt werden. Die Untersuchung endet mit einer Zusammenfassung in 
sieben Thesen und einem Ausblick auf die Zukunft der Leerverkaufsregulie-
rung.

B.  Methodische Vorüberlegungen

Um den rechtlichen Gehalt der Regulierung von Leerverkäufen in der Euro-
päischen Union zu erfassen, bedarf es der Interpretation der Rechtsquellen. 
Damit ist die Methode der vorliegenden Arbeit die rechtswissenschaftliche 
Auslegung. Da eine Verordnung der Europäischen Union unmittelbar in jedem 
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Mitgliedstaat gilt, ist bei der Auslegung der LeerverkaufsVO allein auf die 
europäische Methodenlehre zurückzugreifen (autonome Auslegung).7 Dem 
Rechtsanwender – einschließlich den nationalen Gerichten und dem EuGH – 
ist ein Rückgriff auf nationale Auslegungsmethoden daher nicht gestattet.8 Die 
besonderen Regeln der Auslegung des europäischen Kapitalmarktrechts sollen 
im Folgenden dargelegt werden.

Ziel der Auslegung rechtlicher Texte ist es, ihren Sinn, also ihre normative 
Bedeutung, zu erschließen, um sie auf konkrete Sachverhalte anwenden zu 
können.9 Dabei ist unter verschiedenen Interpretationsmöglichkeiten die richti-
ge auszuwählen. Traditionell werden vier Auslegungsmethoden unterschieden: 
grammatikalische, systematische, historische und teleologische Auslegung. 
Dieser Kanon findet – neben anderen Methoden der Rechtsfindung – auch 
durch den EuGH Anwendung.10 Zwischen diesen vier Auslegungsmethoden 
besteht kein festes Rangverhältnis, wenngleich nach allgemeiner Auffassung 
der teleologischen Auslegung in den Grenzen des Wortlauts besonderes Ge-
wicht zukommt.11

Ausgangspunkt jeder Auslegung von Vorschriften ist ihr Wortlaut (gram-
matikalische Auslegung).12 Die Auslegung einzelner Wörter oder Sätze muss 
dabei ihren jeweiligen Bedeutungszusammenhang berücksichtigen.13 Es ist 
zu beachten, dass die europäischen Rechtsakte in 23 sprachlichen Fassungen 
erlassen werden, welche grundsätzlich gleichrangig sind. Daher muss die 
Auslegung des Wortlauts einer Norm grundsätzlich sämtliche ihrer sprachli-
chen Fassungen berücksichtigen.14 Denn nach der Rechtsprechung des EuGH 
verbietet „die Notwendigkeit einheitlicher Anwendung und damit Auslegung 
einer Vorschrift des Gemeinschaftsrechts, sie in einer ihrer Fassungen isoliert 
zu betrachten.“15

Im Rahmen der systematischen Auslegung ist „jede Vorschrift des Gemein-
schaftsrechts in ihrem Zusammenhang zu sehen und im Lichte des gesamten 
Gemeinschaftsrechts, seiner Ziele und seines Entwicklungsstandes zur Zeit 
der Anwendung der betreffenden Vorschrift auszulegen.“16 Bei der Auslegung 
einer kapitalmarktrechtlichen Verordnung sind daher die kapitalmarktrechtli-
chen Basisrechtsakte der Europäischen Union besonders zu berücksichtigen; 

7  Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 5 Rn. 31.
8  Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 5 Rn. 31.
9  Larenz, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, S. 313.
10  Müller / Christensen, Juristische Methodik, Bd. 2, Rn. 8.
11  Vgl. Höpfner / Rüthers, AcP 209 (2009), 1 (7) m. w. N; Veil, in: Veil, Europäisches 

Kapitalmarktrecht, § 5 Rn. 40.
12  Larenz, Methodenlehre der Rechtswissenschaft, S. 320.
13  Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 11 Rn. 22.
14  Müller / Christensen, Juristische Methodik, Bd. 2, Rn. 11.
15  EuGH, Slg. 2005, I-885 Rn. 33 – Junk.
16  EuGH, Slg. 1982, 535 Rn. 7 f. – Fellinger.
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dies gilt insbesondere für Begriffsbestimmungen in diesen Rechtsakten.17 Al-
lerdings findet die Übertragung von Begriffsbestimmungen ihre Grenze dort, 
wo unterschiedliche Normzwecke eine andere Begriffsauslegung verlangen.

Die historische Auslegung zielt auf die Ermittlung des tatsächlichen gesetz-
geberischen Willens und der Entstehungsgeschichte einer Norm. Europäischen 
Rechtsakten sind regelmäßig eigene Erwägungsgründe vorangestellt, welche 
in diesem Kontext besonders zu berücksichtigen sind. Ein etwaiges „Vorbil-
drecht“ ist dahingegen angesichts der Autonomie des Europarechts grundsätz-
lich irrelevant.18 Dies bedeutet, dass die Regelungen der deutschen Leerver-
kaufsregulierung durch §§ 30h ff. WpHG a. F., soweit sie denn ein Vorbildrecht 
darstellen, allenfalls Anhaltspunkte für die Auslegung der LeerverkaufsVO 
bieten können.

Im Rahmen der teleologischen Auslegung wird der Zweck einer Regelung 
für ihre Interpretation fruchtbar gemacht. Nach dem Gedanken des effet utile 
ist eine Vorschrift so auszulegen, dass ihr Regelungsziel bestmöglich erreicht 
wird.19 Für das Rechtsgebiet des europäischen Kapitalmarktrechts gelten im 
Rahmen der teleologischen Auslegung besondere Regeln. Vorrangiges Re-
gelungsziel des europäischen Gesetzgebers für die LeerverkaufsVO und das 
gesamte Kapitalmarktrecht ist die Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte.20 So 
findet sich dieses Regelungsziel geradezu routinemäßig in den Erwägungs-
gründen der einschlägigen Richtlinien und Verordnungen.21 Allerdings genügt 
für die teleologische Auslegung nicht der Hinweis auf allgemeine Zweck-
richtungen, sondern es müssen die differenzierten Ziele und Wertungen des 
Gesetzgebers berücksichtigt werden.22 Daher ist bei der Rechtsfindung zu be-
rücksichtigen, welche spezifischen Risiken des Leerverkaufs der Gesetzgeber 
beschränken möchte. Diese Gefahren sind – wie das allgemeine Rechtsgut der 
Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte – ein ökonomischer Maßstab. Daher ver-
langt die Auslegung kapitalmarktrechtlicher Normen eine tiefgehende Einbe-
ziehung ökonomischer Überlegungen, um dem gesetzgeberischen Willen der 
Effizienzsteigerung gerecht zu werden (ökonomische Analyse).23 Der Rechts-
anwender hat also bei der Auslegung des Rechts ökonomische Überlegungen 
einzubeziehen, soweit die Markteffizienz ausdrücklich das Regelungsziel dar-
stellt.24 Daher sind Rechtsfolgen zivil-, aufsichts- und sanktionsrechtlicher Art 

17  Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 5 Rn. 45.
18  Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 11 Rn. 38.
19  Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 11 Rn. 42a.
20  Erwägungsgrund 2 LeerverkaufsVO; Möllers, AcP 208 (2008), 1 (7).
21  Kalss, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 20 Rn. 26h.
22  Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 11 Rn. 41.
23  Kalss, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 20 Rn. 1, 36a.
24  Möllers, AcP 208 (2008), 1 (5, 6).
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unter ökonomischen Gesichtspunkten zu beurteilen und zu bewerten.25 Dabei 
ist es problematisch, wenn ein Gesetz nach ökonomischen Erkenntnissen sei-
nem eigenen Zweck zuwider läuft. Allerdings ist zu berücksichtigen, dass die 
Ausrichtung der Rechtsanwendung am Effizienzkriterium in Widerspruch 
zu ethischen Werten treten kann, d. h. ökonomische Überlegungen dürfen 
nicht absolut gesetzt werden, sondern müssen offen gegenüber andersartigen 
Wertungen sein.26 Insbesondere dürfen normative Grundentscheidungen des 
Gesetzgebers (beispielsweise bezüglich Marktmissbrauchs) nicht aufgrund 
ökonomischer Erwägungen missachtet werden.

Neben den besonderen Zwecken einer Rechtsvorschrift ist subsidiär der 
generelle Regelungszweck der Rechtsvereinheitlichung und Beseitigung von 
Wettbewerbsverzerrungen im Binnenmarkt zu berücksichtigen.27 Diesem 
Zweck dient auch die LeerverkaufsVO, wie sich aus dem fünften Erwägungs-
grund der Verordnung sowie ihrer primärrechtlichen Rechtsgrundlage aus 
Art. 114 AEUV (Rechtsangleichung im Binnenmarkt) ergibt. Dies bedeutet, 
dass die LeerverkaufsVO die Fragmentierung der Regelungen von Leerverkäu-
fen in Europa, welche unter anderem durch die ehemalige deutsche Regulie-
rung entstanden ist, überwinden soll.

Schließlich ist bei der Auslegung des Europarechts zu unterscheiden, ob 
einzelne Begriffe unionsautonom auszulegen sind oder auf Rechtsbegriffe der 
Einzelrechtsordnungen verweisen.28 Unionsautonome Auslegung bedeutet, 
dass für das Europarecht eine eigene Begriffsdefinition gilt, welche für die 
Auslegung des Begriffs allein maßgeblich ist. Da die LeerverkaufsVO auch der 
Rechtsharmonisierung dient, sind die zentralen Begriffe des Tatbestandes im 
Grundsatz unionsautonom auszulegen. Andernfalls könnte es zu unterschied-
lichen Ergebnissen bei der Anwendung der LeerverkaufsVO kommen. Bei der 
unionsautonomen Auslegung von Begriffen wie „Verkaufsvereinbarung“ oder 
„Eigentum“, welche in der LeerverkaufsVO selbst nicht definiert sind, kann 
auch auf Erkenntnisse aus dem Rechtsvergleich der entsprechenden Institute 
in den europäischen Rechtsordnungen zurückgegriffen werden, um den Gehalt 
der Regelung zu erfassen.29 Dabei handelt es sich aber nicht um eine eige-
ne Auslegungsmethode.30 Insbesondere können sowohl Regelungsentwürfe 
als auch die rechtsvergleichenden Ergebnisse des Draft Common Frame of 

25  Kalss, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 20 Rn. 26h; Möllers, AcP 208 
(2008), 1 (35).

26  Möllers, AcP 208 (2008), 1 (5, 6).
27  Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 11 Rn. 42.
28  Riesenhuber, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 11 Rn. 4 ff.
29  Schwartze, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 4 Rn. 21 ff.; Höpf-

ner / Rüthers, AcP 209 (2009), 1 (16).
30  Höpfner / Rüthers, AcP 209 (2009), 1 (17).



8	 Erstes Kapitel: Grundlagen

Reference (DCFR) Anhaltspunkte zur Ergänzung der Auslegungsmethoden 
bieten.31

C.  Begriff des Leerverkaufs

I.  Definition des Leerverkaufs und der Short-Position

Ein Leerverkauf ist der Verkauf einer Ware, die nicht im Eigentum des Ver-
käufers steht. Ziel des Leerverkaufs ist es, aus sinkenden Preisen einen Ge-
winn zu realisieren. Der Leerverkäufer spekuliert, dass nach dem Abschluss 
seines Verkaufsgeschäfts der Preis des verkauften Gutes sinkt. Dann kann der 
Leerverkäufer zu einem späteren Zeitpunkt das versprochene Gut günstiger 
ankaufen, um es dem Käufer zu liefern. Grundsätzlich ist ein Leerverkauf in 
allen Arten von Waren, d. h. in allen fungiblen Wirtschaftsgütern, die geliefert 
werden können, möglich. Der Verkauf von Waren, die nicht im Eigentum des 
Verkäufers stehen, ist im Grundsatz rechtlich zulässig und auch außerhalb der 
Finanzmärkte üblich.32 Ein Kaufvertrag begründet allein die Verpflichtung, 
zu einem vereinbarten Zeitpunkt den verkauften Gegenstand zu liefern. Es ist 
daher nicht erforderlich, dass der Verkäufer bereits bei Vertragsschluss Eigen-
tümer der Kaufsache ist. Ein Leerverkauf ist damit aus der Sicht des Käufers 
nicht von einem gewöhnlichen Verkauf zu unterscheiden.33

Im Rahmen dieser Untersuchung bezieht sich der Begriff des Leerverkaufs 
stets auf den Leerverkauf in Finanzinstrumente, insbesondere auf den Leerver-
kauf in Aktien und in öffentliche Schuldtitel (zusammenfassend im Folgenden 
auch „Wertpapiere“ oder „Finanzinstrumente“). Ein Leerverkauf in Finanzins-
trumente ist eine Transaktion, bei der ein Leerverkäufer ein Finanzinstrument 
veräußert, das zum Zeitpunkt des Eingehens der Verkaufsvereinbarung nicht 
in seinem Eigentum steht. Um seine Lieferverpflichtung aus dem Kaufvertrag 
(§ 433 Abs. 1 S. 1 BGB) zu erfüllen, muss sich der Leerverkäufer nach Ab-
schluss des Kaufvertrages das verkaufte Finanzinstrument beschaffen. Diese 
Beschaffung des Finanzinstruments zum Zwecke der Erfüllung der Liefer-
pflicht ist das Deckungsgeschäft. Aufgrund des nachträglichen Deckungsge-
schäfts liegt beim Leerverkauf der Verkauf also zeitlich vor der Beschaffung 
des Kaufgegenstandes durch den Verkäufer.34 Der Begriff des Leerverkaufs 
in Finanzinstrumente bezieht sich allein auf Geschäfte an Kassamärkten, d. h. 

31  Schwartze, in: Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 4 Rn. 27; Riesenhuber, in: 
Riesenhuber, Europäische Methodenlehre, § 11 Rn. 28 f.

32  Schröder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn. 499.
33  Trüg, in: Kempf / Lüderssen / Volk, Die Finanzkrise, das Wirtschaftsstrafrecht und die 

Moral, S. 290 (303).
34  Suttner / Kielholz, ORDO 62 (2011), 101 (102).
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ein Leerverkauf ist stets ein Kassageschäft. Kassageschäfte „sind alsbald oder 
innerhalb einer kurzen Frist zu erfüllen.“35 Damit sind Leerverkäufe von den 
Termingeschäften abzugrenzen, bei denen der Erfüllungszeitpunkt hinausge-
schoben ist.36 Dies bedeutet, dass der Leerverkäufer die Deckung zeitnah zum 
Vertragsabschluss herbeiführen muss.

KäuferVerkäufer

t²

Dritter

t¹

Leerverkauf

t¹: Vertragsschluss über Verkauf (Leerverkauf)

t³: Lieferung nach Ankauf

t³

t²: Späterer Ankauf (Deckungsgeschäft)

Dem Verkauf eines Finanzinstruments, das nicht im Eigentum des Verkäufers 
steht, wird der Fall gleichgestellt, dass der Verkäufer zwar rechtlich Eigentü-
mer ist, das Eigentum aber im Wege der Wertpapierleihe erhalten hat. Durch 
die Wertpapierleihe wird der Leerverkäufer zwar Eigentümer des geliehenen 
Wertpapiers, allerdings ist er verpflichtet, zu einem späteren Zeitpunkt ein 
Wertpapier gleicher Art und Güte an den Verleiher zurückzugeben. Im Falle 
der Wertpapierleihe ist der Leerverkäufer aufgrund der Rückgabepflicht also 
nur im rechtlichen, nicht aber im wirtschaftlichen Sinne Eigentümer des ver-
kauften Wertpapiers. Insofern ist für den Begriff des Leerverkaufs die Eigen-
tumsstellung im wirtschaftlichen Sinne maßgeblich.

35  Ermann, Der Leerverkauf, S. 8.
36  Vgl. § 2 Abs. 2 Nr. 1 WpHG.
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Verkäufer

t³

Dritter

t¹: Vertragsschluss über Wertpapierleihe und Lieferung
t²: Verkauf des geliehenen Wertpapiers (Leerverkauf)
t³: Späterer Ankauf eines Wertpapiers gleicher Art (Deckungsgeschäft)
t 4: Rückgabe des Wertpapiers an Verleiher

t¹

Verleiher

t4

Käufer
t2

Leerverkauf mit vorheriger Wertpapierleihe

Die beschriebene Begriffsbestimmung entspricht der gängigen juristischen 
Definition des Leerverkaufs in der US-amerikanischen und deutschen Lite-
ratur und dem Begriffsverständnis der Aufsichtsbehörden beider Länder.37 
Auch der europäische Gesetzgeber verwendet den Begriff des Leerverkaufs in 
diesem Sinne (Art. 2 Abs. 1 lit. b LeerverkaufsVO).

Aus ökonomischer Sicht ist die eigentumsrechtliche Stellung des Leerver-
käufers dahingegen nicht relevant. Vielmehr wird das Eingehen einer Short-Po-
sition als konstitutives Merkmal des Leerverkaufs definiert.38 Ein Leerverkauf 
im ökonomischen Sinne liegt demnach vor, wenn ein Marktteilnehmer durch 
den Verkauf eines Finanzinstruments eine Short-Position in diesem Finanzin-
strument eingeht. Ein Marktteilnehmer ist Inhaber einer Short-Position, wenn 
er davon profitieren kann, dass der Kurs des Finanzinstruments sinkt. Eine 
Short-Position entsteht aus einer noch offenen Verpflichtung zur Lieferung ei-
nes Finanzinstruments,39 impliziert also „die Verpflichtung zur Lieferung des 
Kontraktinstruments im Fälligkeitstermin.“40 Aus ökonomischer Sicht ist eine 
Short-Position also gegeben, wenn der wertkonstanten Kaufpreisforderung bei 

37  Statt vieler: Zimmer / Beisken, WM 2010, 485 (m. w. N.); BaFin, Allgemeinverfügung 
zum Verbot ungedeckter Leerverkäufe in bestimmten Aktien vom 18. Mai 2010; Avgouelas, 
Stanford Journal of Law, Business & Finance 16.2 (2010), S. 1; SEC, Release No. 34–50103; 
File No. S7–23–03, S. 2; IOSCO, Regulation of Short Selling, S. 23.

38  Suttner / Kielholz, ORDO 62 (2011), 101 (102).
39  Mittermeier, ZBB 2010, 139 (140).
40  Loistl, Kapitalmarkttheorie, S. 207.
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