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1. Teil

Einleitung

A. Themenstellung

„Je eigenartiger die Sicherung ist, umso eher verspricht 
sie Erfolg. Denn wer sich eine neue Sicherungsmöglich-
keit einfallen lässt, darf hoffen, dass ihm insoweit nicht 
schon andere Gläubiger zuvorgekommen sind.“1 

Ein in hohem Maße auf Fremdfinanzierung angewiesenes Wirtschaftssystem2 
stellt seine Akteure vor die Herausforderung, möglichst alle Wirtschaftsgüter 
eines Kreditnehmers zur Kreditsicherung einzusetzen. Auf Seiten des Kreditneh-
mers steht hierbei das Verlangen nach benötigter Liquidität im Vordergrund, auf 
Seiten des Kreditgebers das Interesse, sich für den Fall einer Zahlungsunfähigkeit 
des Kreditnehmers bestmöglich abzusichern. Sind die klassischen, als Realsicher-
heiten einsetzbaren Sicherungsgegenstände wie Immobilien, Gesellschaftsanteile 
oder bewegliche Sachen entweder nicht ausreichend vorhanden oder bereits mit 
Sicherungsrechten anderer Gläubiger belastet, so kommt unweigerlich die Frage 
auf, welche Vermögenswerte des Kreditnehmers sich noch als Kreditsicherheit 
fruchtbar machen lassen. Sofern im Vermögen des Kreditnehmers Optionsrechte 
vorhanden sind, wird zu erwägen sein, ob auch diese zur Sicherung herangezogen 
werden können. Hierfür kommen rechtstechnisch die Verpfändung und die Siche-
rungsübertragung von Optionsrechten in Betracht.

Optionen (Lat: optio = Wahl, Wunsch, freier Wille)3 haben sich als Massenphä-
nomen in vielen Bereichen des modernen Rechtsverkehrs etabliert4 und verkörpern 
mitunter nicht unbeträchtliche Werte. Dennoch ist das Optionsrecht nicht im BGB 
geregelt und erfährt auch sonst nur rudimentäre Behandlung durch den Gesetzge-
ber. Als „Kind der Privatautonomie“5 ist es vielmehr eine Entwicklung parteiauto-

	 1	Medicus, JuS 1967, 385 (385).
	 2	Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen, 2011, S. 1 spricht 
von Krediten als „Schmierstoff der Wirtschaft“, in Anlehnung an Cohen, University of Penn-
sylvania Journal of International Economic Law 20 (1999), 423 (428), welcher von „engine 
of the economic growth“ spricht. Becker, Maßvolle Kreditsicherung, 1999, S. 1 spricht davon, 
dass „die Wirtschaft vom Kredit lebt“.
	 3	Stowasser / Petschenig / Skutsch u. a., Stowasser – Lateinisch-deutsches Schuldwörterbuch, 
1. Aufl. 2014 (22. Druck), S. 354.
	 4	Vgl. Casper, Der Optionsvertrag, 2005, S. 2.
	 5	Casper, Der Optionsvertrag, 2005, S. VII.
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nomer Rechtsgestaltung, deren Rechtsnatur bis heute nicht eindeutig geklärt ist. 
Unter diesen Vorzeichen liegt es auf der Hand, dass der Einsatz des Phänomens 
Optionsrecht zur Kreditsicherung erheblichen rechtlichen Klärungsbedarf hervor-
ruft. Umso überraschender erscheint es deshalb, dass die Rechtswissenschaft sich 
dieser Thematik bislang so gut wie nicht angenommen hat.6 Diese Lücke soll die 
vorliegende Arbeit schließen.

Die Untersuchung des Optionsrechts als Gegenstand der Kreditsicherung er-
fordert zunächst einen handhabbaren Untersuchungsgegenstand: Im Fokus stehen 
hierbei klassische Optionsrechte, welche man als das Recht einer Partei versteht, 
durch einseitige Willenserklärung einen inhaltlich bereits fixierten Vertrag mit einer 
anderen Partei zustande zu bringen oder zu verlängern.7 Auch wenn sich im Rechts-
verkehr verschiedene Abweichungen entwickelt haben – zu denken ist an verbriefte 
und derivative Optionen sowie den Einsatz von Clearingstellen im Börsenhandel – 
so lassen sich diese Varianten allesamt auf die klassische Option zurückführen.8 
Ausgangspunkt der folgenden Betrachtung ist deshalb das klassische Optionsrecht.

Die Frage nach der rechtsdogmatischen Abbildung dieses weithin anerkann-
ten Optionsbegriffs war bereits Gegenstand zahlreicher rechtswissenschaftlicher 
Überlegungen und Abhandlungen. Neben einer ganzen Reihe an Dissertationen in 
den 20er und 30er Jahren des letzten Jahrhunderts9 sind vor allem die Monogra-
phien von Einems10 und Henrich11 aus der zweiten Jahrhunderthälfte zu nennen, 
zudem aus jüngerer Vergangenheit die Habilitationsschrift von Casper12. Gleich-
wohl ließ sich die Frage nach der Rechtsnatur des Optionsrechts bislang nicht 
abschließend klären: So wird ein Optionsrecht als Festofferte, wollensbedingter 
Vertrag oder Gestaltungsrecht sui generis angesehen, wobei bereits umstritten 
ist, ob es einer Festlegung auf eine Rechtsnatur überhaupt bedarf oder ob die ver-
schiedenen Rechtsnaturen nebeneinander stehen und die Parteien dabei die freie 
Wahl haben.13 

	 6	Soweit ersichtlich existiert zum deutschen Recht lediglich die gut zweiseitige Darstellung 
von Casper, Der Optionsvertrag, 2005, S. 202 f. Hinzu kommt ein Aufsatz zum österreichischen 
Recht mit engen Bezügen zum deutschen Recht von Schauer, ÖZW 1984, 75; sowie die allen-
falls als Anerkennung der Verpfändungsmöglichkeit einzuordnende Darstellung von Krauss, 
Die Option im Verlagsrecht, 1958, S. 67 f. 
	 7	Zur Definition siehe unten 2. Teil B. I. (S. 32 f.).
	 8	Zu den Rechtsnaturen spezieller Optionsgeschäfte vgl. ausführlich Casper, Der Options-
vertrag, 2005, S. 214 ff.
	 9	Krüger, Optionsrecht und Optionsverträge, 1928; Naumann, Die Bedeutung der Options-
klausel, 1935; Tiktin, Die Option im Rechtsverkehr, 1934; Linneborn, Das Optionsrecht, 1936; 
Kubierschky, Die Bedeutung des Konkurses für Wiederkauf und Option, 1936; Röser, Ankauf-
recht, Vorhand, Einlösungsrecht und Option, 1938.
	 10	Von Einem, Die Rechtsnatur der Option, 1974.
	 11	Henrich, Vorvertrag, Optionsvertrag, Vorrechtsvertrag, 1965.
	 12	Casper, Der Optionsvertrag, 2005.
	 13	Ausführlich unten 2. Teil (S. 31 ff.).
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Obwohl eine der eigentlichen Untersuchung von Verpfändung und Sicherungs-
übertragung vorangestellte Klärung der Rechtsnatur des Optionsrechts den weite-
ren Gang der Untersuchung merklich verschlanken würde, wählt die vorliegende 
Arbeit den gegenteiligen Ansatz: Die verschiedenen Ansichten zur Rechtsnatur des 
Optionsrechts werden zunächst nur dargestellt und auf ihre grundsätzliche Taug-
lichkeit überprüft. Sodann wird die Untersuchung für die verschiedenen Rechts-
naturen parallel durchgeführt. Dadurch soll die Grundfrage nach der Rechtsnatur 
des Optionsrechts aus dem Blickwinkel der speziellen Fragestellung der Kredit-
sicherung mit neuen Aspekten angereichert werden, um sie auf dieser Basis am 
Ende der Arbeit einer eigenen Stellungnahme zuführen zu können. Umgekehrt 
ermöglicht es der spezielle Untersuchungsgegenstand des Optionsrechts, hieraus 
gewonnene Erkenntnisse für Grundfragen des Kreditsicherungsrechts fruchtbar 
zu machen. So soll die Arbeit über die konkrete Betrachtung der Verpfändung und 
Sicherungsübertragung von Optionsrechten hinausgehende Diskussionsanreize für 
Grundfragen der Optionsrechtsdogmatik und des Kreditsicherungsrechts setzen.

B. Gang der Untersuchung

Die Untersuchung wendet sich in einem ersten Schritt dem Untersuchungs-
gegenstand Optionsrecht zu (dazu 2. Teil). Neben der Klärung von Grundbegriff-
lichkeiten werden hier die drei wesentlichen Möglichkeiten, ein Optionsrecht dog-
matisch abzubilden – namentlich die Festofferte, der bedingte Zielvertrag sowie 
das Gestaltungsrecht sui generis – ausführlich dargestellt. Auf eine Entscheidung 
dieses Streitstands wird bewusst verzichtet, um die Untersuchung nicht aufgrund 
einer streitbaren Prämisse zu eng werden zu lassen. Vielmehr soll die Frage nach 
der Rechtsnatur als Verklammerung der Untersuchung von Verpfändung und Si-
cherungsübertragung dienen und erst im Lichte der hieraus gewonnenen Erkennt-
nisse am Ende der Arbeit erneut in den Blick genommen beantwortet werden 
(dazu 7. Teil).

In einem folgenden Schritt soll die wirtschaftliche Sinnhaftigkeit einer Kreditsi-
cherung durch Optionsrechte kurz beleuchtet werden, um die wirtschaftlichen Hin-
tergründe der aufzuwerfenden Rechtsfragen verständlich zu machen (dazu 3. Teil). 

Der Schwerpunkt der Arbeit liegt auf der zivilrechtlichen Untersuchung der 
Verpfändung (dazu 4. Teil) und Sicherungsübertragung (dazu 5. Teil) von Options-
rechten. Hierbei beschränkt sich die Untersuchung auf den Fall des klassischen 
Optionsrechts, behandelt aber die hierzu vertretenen Rechtsnaturen – namentlich 
die Festofferte, den bedingten Zielvertrag und das Gestaltungsrecht sui generis – 
parallel. Die Sonderformen der derivativen und der verbrieften Optionsrechte wer-
den im Anschluss gesondert betrachtet und eine Übertragbarkeit der Ergebnisse 
zur Kreditsicherung auf diese Sonderformen untersucht (dazu  6. Teil). Explizit 
ausgeklammert wird jedoch die Frage nach der Einkleidung von Optionsrechten 
in börsenrechtliche Regime, etwa im Fall der Einschaltung einer Clearingstelle. 




