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Sicherheit der Geschäftsabwicklung bei der Eurex Clearing AG

Die Eurex Clearing AG fungiert als zentraler Kontrahent und garantiert die Erfüllung

aller Geschäfte mit Futures und Optionen an den Eurex-Börsen (Eurex Deutschland und

Eurex Zürich AG). Ferner gewährleistet sie als zentraler Kontrahent auch für Eurex Bonds

(Handelsplattform für Anleihen) und Eurex Repo (Handelsplattform für Pensionsge-

schäfte) die Erfüllung aller Geschäfte. Mit der Einführung der zentralen Gegenpartei für

Aktien1 wird der Leistungsumfang des zentralen Kontrahenten nochmals erweitert. 

Kommt ein Geschäftsabschluss in diesen Märkten zustande, so stellt sich die Eurex

Clearing AGals Clearinghaus und Kontrahent beider Vertragspartner zwischen Käufer

und Verkäufer. Das zentrale Clearinghaus ermöglicht den Vertragsparteien, unabhängig

voneinander weitere Entscheidungen zu treffen und die Gegenparteirisiken auf einen 

einzigen Vertragspartner zu konzentrieren. Das Clearing-System der Eurex Clearing AG

mit seinen integrierten Sicherheits- und Kontrollmechanismen garantiert somit die Erfül-

lung aller an diesen Märkten gehandelten Kontrakte.

Um dieses hohe Maß an Sicherheit gewährleisten zu können, schützt sich die Eurex

Clearing AG vor einem Ausfallrisiko ihrer Mitglieder. Wichtigste Stütze des Sicherheits-

systems sind die von den Clearing-Mitgliedern in Geld oder Wertpapieren zu hinter-

legenden Sicherheitsleistungen (Margins). Eine Übersicherung würde unnötig Liquidität

der Börsenteilnehmer binden, eine Untersicherung eine potenzielle Gefahr für die

Erfüllungsgarantie darstellen.

Dabei müssen nicht nur die auf der Basis aktueller Kurse errechneten Verluste, sondern

auch das zukünftige mögliche Kursrisiko abgedeckt werden, damit bis zum Zeitpunkt

der nächsten Sicherheitsleistung keine Untersicherung entsteht. Die Aufgabe eines

effizienten Margin-Systems ist es, hierbei das richtige Maß für den Schutz aller Markt-

teilnehmer zu finden, ohne den einzelnen zu stark zu belasten und unnötig Liquidität zu

binden.

Die Bedingungen der Clearing-Mitgliedschaft umfassen untere anderem Anforderungen

an die Bonität der am Clearing-Verfahren teilnehmenden Börsenmitglieder. Diese sind

wichtiger Bestandteil der durch das Eurex-System gewährleisteten Sicherheit.

1 In einem ersten Schritt wird die Eurex Clearing AG Gegenpartei für an der Frankfurter Wertpapierbörse (Xetra oder Parkett) ab-
geschlossenen Börsengeschäfte von deutschen, girosammelverwahrten Aktien, die auf Euro lauten und auf Xetra handelbar sind.

Einführung
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2 Vgl. www.eurexchange.com > market place > rules and regulations.

3 Vgl. www.xetra.de > Zulassung > Regelwerke.

4 Vgl. www.eurex-bonds.com > access to Eurex Bonds > rules and regulations.

5 Vgl. www.eurexrepo.com > euro market > publications > Terms and Conditions for Participation and Trading 
on Eurex Repo GmbH.

Zulassung zum Handel

Eine direkte Teilnahme am Handel der Eurex-Börsen, Eurex Bonds, Eurex Repo und der

Frankfurter Wertpapierbörse ist möglich, sofern das betreffende Institut die entsprechen-

den Zulassungsvoraussetzungen erfüllt. Zu den wesentlichen Bedingungen gehören:

● Registrierung bei einer Banken- oder Börsenaufsichtsbehörde im Heimatstaat.

● Entweder direkte Teilnahme am Clearing-Prozess der Eurex Clearing AG als Eurex-

Clearing-Mitglied, oder indirekte Teilnahme über den Abschluss einer Clearing-

Vereinbarung mit einem zugelassenen Clearing-Mitglied.

● Erfüllung sämtlicher technischer Anforderungen der Eurex-Börsen, beziehungsweise 

Eurex Bonds, Eurex Repo oder der Frankfurter Wertpapierbörse. Dazu gehören 

eine geeignete Front-end-Installation sowie die Einhaltung vorgegebener Netzwerk-

anforderungen.

● Zulassung und Registrierung von Händlern. 

Vollumfängliche Informationen über die Zulassung zum Handel sind

● den Börsenordnungen der Eurex-Börsen2 und der Frankfurter Wertpapierbörse3

● den Geschäftsbedingungen der Eurex Bonds GmbH4 und der Eurex Repo GmbH5

zu entnehmen.
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Zulassung zum Clearing

Die Zulassung zur unmittelbaren Teilnahme am Clearing-Verfahren kann als

● General-Clearing-Mitglied (GCM) oder

● Direkt-Clearing-Mitglied (DCM)

erfolgen.

Eine Teilnahme als GCM oder DCM erfordert die Erteilung einer entsprechenden Lizenz,

wofür insbesondere folgende Voraussetzungen erfüllt werden müssen:

● Status eines Kreditinstituts im Sinne des KWG oder eine Bank im Sinne des BankG

● Ausreichend haftendes Eigenkapital gemäß den Bestimmungen der anwendbaren 

Gesetze (oder entsprechender Gegenwert in Landeswährung):

Abbildung 1.1: Anforderungen haftendes Eigenkapital

● Gewährung einer Clearing-Garantie durch eine Drittbank über einen Betrag, der für

jedes Clearing-Mitglied von der Eurex Clearing AG festgesetzt wird.

● Führung von Geldkonten bei den von der Eurex Clearing AG bestimmten Zentral-

banken oder anderen Geldabwicklern sowie Wertpapierdepots bei den von der Eurex 

Clearing AG bestimmten Zentralverwahrern.

● Angemessene technische Einrichtungen und das erforderliche Personal im Rahmen 

der Backoffice-Abwicklung.

Erfüllt ein Institut diese Voraussetzungen nicht oder entscheidet es sich gegen eine

Clearing-Mitgliedschaft, kann es als Non-Clearing-Mitglied (NCM) teilnehmen.

Voraussetzung hierfür ist eine Clearing-Vereinbarung des Institutes mit einem GCM 

oder mit einem konzernverbundenen DCM.

Vollumfängliche Informationen über die Zulassung zum Clearing sind den Clearing

Conditions8 zu entnehmen.

6

Clearing Lizenz Haftendes Kapital – Haftendes Kapital – 
General-Clearing-Mitglied Direkt-Clearing-Mitglied

Derivates-Clearing-Lizenz6 EUR 125 Millionen EUR 12,5 Millionen

Bonds-Clearing-Lizenz6 EUR  50 Millionen EUR   5   Millionen

Repo-Clearing-Lizenz7 EUR 175 Millionen EUR 17,5 Millionen

Equity-Clearing-Lizenz EUR   25 Millionen EUR   2,5 Millionen

6 Bei der Berechnung des Eigenkapitals wird das bereits für die Repo-Clearing-Lizenz nachgewiesene Kapital angerechnet.

7 Bei der Berechnung des Eigenkapitals wird das bereits für die Derivatives-Clearing-Lizenz und Bonds-Clearing-Lizenz nach-
gewiesene Kapital angerechnet.

8 Vgl. www.eurexchange.com > market place > rules and regulations.
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Clearing von Geschäftsabschlüssen

Vertragspartner des Clearinghauses kann nur ein Börsenteilnehmer werden, der auch als

Clearing-Mitglied zugelassen ist. General- und Direkt-Clearing-Mitglieder können eine

oder mehrere Clearing-Lizenzen beantragen und das Clearing in diesen Bereichen anbieten.

Abbildung 1.2: Clearing-Lizenzen

Ein General-Clearing-Mitglied (GCM) darf sowohl eigene Geschäfte, Geschäfte seiner

Kunden als auch Geschäfte von Börsenteilnehmern ohne Clearing-Lizenz (Non-Clearing-

Mitglied, NCM) abwickeln. Ein Direkt-Clearing-Mitglied (DCM) ist nur zum Clearing

von eigenen Geschäften, Geschäften seiner Kunden und Geschäften konzernverbun-

dener Börsenteilnehmer ohne Clearing-Lizenz berechtigt. Hat ein Börsenteilnehmer

selbst keine Clearing-Lizenz, muss er seine Geschäfte über ein General-Clearing-Mitglied

oder ein konzernverbundes Direkt-Clearing-Mitglied clearen. Vertragspartner des Börsen-

teilnehmers ohne Clearing-Lizenz wird dann nicht die Eurex Clearing AG direkt, sondern

das General- beziehungsweise das konzernverbundene Direkt-Clearing-Mitglied, das

wiederum Vertragspartner der Eurex Clearing AG ist. Kunden haben vertragliche

Beziehungen ausschließlich mit den jeweiligen Börsenteilnehmern, die Kundenaufträge

ausführen und zustande gekommene Geschäfte abwickeln.

7

9 Die Basis stellt eine Kombination aus Wertpapier und Future-Kontrakt dar, die einen eigenen Preis besitzt. Der Kauf der Basis 
bedeutet den Kauf von einer bestimmten Menge an Wertpapieren und den gleichzeitigen Verkauf der entsprechenden Menge 
an Future-Kontrakten. 

Clearing-Lizenzen Clearing und Abwicklung folgender Produkte 

Derivatives-Clearing-Lizenz ● Terminprodukte
● Futures Teil der Basisprodukte9

Bonds-Clearing-Lizenz ● Festverzinsliche Schuldverschreibungen der Bundesrepublik
Deutschland oder der Treuhandanstalt

● Jumbo-Pfandbriefe deutscher Emittenten
● Emissionen der Kreditanstalt für Wiederaufbau, der Euro-

päischen Investitionsbank und der Bundesländer
● Wertpapieranteil der Basisprodukte9

Repo-Clearing-Lizenz General Collateral und Special Repo mit:
● Festverzinslichen Schuldverschreibungen der Bundesrepublik 

Deutschland oder der Treuhandanstalt
● Jumbopfandbriefen deutscher Emittenten
● Anleihen der Kreditanstalt für Wiederaufbau und der

Bundesländer

Equity-Clearing-Lizenz ● Girosammelverwahrte Aktien, die an der FWB auf dem 
Parkett oder über Xetra gehandelt werden
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Jedes Clearing-Mitglied ist verpflichtet, die Margin-Leistungen gegenüber seinen Kunden

und NCMs in mindestens der Höhe zu erheben, wie sie sich nach der Berechnungs-

methode der Eurex Clearing AG ergeben.

Bei den Eurex-Börsen gibt das Give-up-Trade-System Börsenteilnehmern die Möglich-

keit, bei der Auftragseingabe oder nach dem Matching ein Geschäft an ein anderes

Clearing-Mitglied abzugeben, als an das, mit dem eine Clearing-Vereinbarung abge-

schlossen wurde.

Die von den Clearing-Mitgliedern zu erbringenden Clearing-Garantien werden im Garan-

tiefonds der Eurex Clearing AG zusammengefasst, damit das Clearinghaus im Falle der

Zahlungsunfähigkeit eines Mitgliedes über ein ausreichendes Sicherheitspolster verfügt.

8

Eurex Clearing AG

Non-Clearing-Mitglied General-Clearing- 
Mitglied

Direct-Clearing- 
Mitglied 

Kunde

Abbildung 1.3: Vertragsbeziehungen bei Geschäftsabschluss

Kunde Kunde Kunde

Konzernverbundenes
Non-Clearing-Mitglied 
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Abwicklung von Geschäftsabschlüssen

Obwohl für die Abwicklung das Clearing-Mitglied verantwortlich ist, besteht die Mög-

lichkeit, ein separates Abwicklungsinstitut damit zu beauftragen. Voraussetzung für 

die Abwicklung ist, dass das Abwicklungsinstitut ein Konto bei der Bundesbank der

Bundesrepublik Deutschland sowie ein Wertpapierdepot bei einem von der Eurex

Clearing AG anerkannten Zentralverwahrer unterhält. Diese lauten jeweils entweder 

auf das Abwicklungsinstitut oder auf das Clearing-Mitglied, in letzterem Fall mit ent-

sprechender Vollmacht.

Jedes Abwicklungsinstitut hat angemessene technische Einrichtungen (Backoffice-

Einrichtungen) einzusetzen, um eine ordnungsgemäße Aufzeichnung, Verbuchung und

Überwachung aller Transaktionen sicherzustellen.

Eine Kombination der Funktionen Handel, Clearing und Abwicklung pro Institut 

ist möglich.

9

Eurex Clearing AG

Abwicklungsinstitut General-Clearing- 
Mitglied

Direct-Clearing- 
Mitglied 

Non-Clearing-Mitglied

Kunde

Abbildung 1.4: Vertragsbeziehungen inklusive Abwicklungsinstitute 

Kunde Kunde

Konzernverbundenes
Non-Clearing-Mitglied 

Kunde

Abwicklungsinstitut
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Optionen an den Eurex-Börsen

Vertragsgegenstand jedes Optionsgeschäftes ist ein besonderes Recht, das Optionsrecht.

Dieses Optionsrecht wird als so genannter Optionskontrakt gehandelt. Der Käufer eines

Optionskontraktes (Inhaber der Option, Optionsberechtigter) erwirbt – gegen Zahlung

einer Prämie – das Recht,

- eine bestimmte Menge (Kontraktgröße)

- eines bestimmten Gutes (Basiswert)

- an oder bis zu einem bestimmten Zeitpunkt (Verfalltermin)

- zu einem im Voraus festgelegten Preis (Basis- oder Ausübungspreis)

- zu kaufen (Kaufoption, Call)

- beziehungsweise zu verkaufen (Verkaufsoption, Put).

Der Verkäufer eines Optionskontraktes (Stillhalter, Schreiber) übernimmt die entspre-

chende Verpflichtung. Dafür erhält er als Gegenleistung vom Käufer den Optionspreis

(Optionsprämie). Sollte der Käufer eines Call (Kaufoption) sein Recht in Anspruch neh-

men (Ausübung), ist der Verkäufer verpflichtet, den zugrunde liegenden Basiswert zu

dem vereinbarten Basispreis zu liefern. Sollte dagegen der Käufer eines Put (Verkaufs-

option) von seinem Recht Gebrauch machen, so ist der Verkäufer zur Abnahme des

Basiswertes und Zahlung des vorher vereinbarten Preises (Basis- oder Ausübungspreis)

verpflichtet. Ist der Basiswert nicht lieferbar, so erfolgt ein Barausgleich. Da der Käufer

einer klassischen Option ein Ausübungsrecht erwirbt, jedoch keine Verpflichtung eingeht,

unterliegt er nach Zahlung der Optionsprämie keinem weiteren Risiko. Entwickeln sich

die Preise für ihn günstig, so kann er die Position mit Gewinn glattstellen oder ausüben.

Bei ungünstiger Preisentwicklung kann er sein Ausübungsrecht verfallen lassen, ohne

dass ihm dadurch weitere Kosten entstehen. Aus diesem Grund muss vom Optionskäufer

bei klassischer Prämienabrechnung keine Marginleistung erhoben werden, da von ihm,

sobald er die Optionsprämie gezahlt hat, kein Erfüllungsrisiko mehr ausgeht. Bei Futures-

Style-Optionen wird die Optionsprämie in voller Höhe erst am Ende der Laufzeit oder bei

Ausübung gezahlt, so dass hier auch vom Käufer Sicherheitsleistungen erhoben werden.

Der Optionsverkäufer (Stillhalter) hingegen hat die oben beschriebene Verpflichtung

übernommen. Entwickeln sich die Preise für ihn ungünstig, so muss sichergestellt sein,

dass er, wenn die Option ausgeübt wird, seiner Verpflichtung nachkommen kann. Jedoch

muss der Stillhalter seiner Verpflichtung nicht unbedingt bis zum Ende der Kontrakt-

laufzeit nachkommen, er kann die Position durch den Abschluss eines entsprechenden

Gegengeschäftes bereits vor Ende der Kontraktlaufzeit glattstellen.

Risiken bei verschiedenen Produkten
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Futures an den Eurex-Börsen

Financial Futures ist ein Sammelbegriff für börsengehandelte, standardisierte Finanz-

terminkontrakte. Ihnen liegt die feste vertragliche Vereinbarung zugrunde,

- eine standardisierte Menge eines bestimmten zugrunde liegenden Finanzinstrumentes 

(Basiswert)

- zu einem im Voraus festgelegten Preis (Future-Preis)

- und zu einem späteren Zeitpunkt (Liefertag)

- zu liefern (Verkäufer des Future)

- beziehungsweise abzunehmen (Käufer des Future). 

Ein Finanzterminkontrakt legt also den Preis für ein Finanzinstrument heute fest. Die

eigentliche Erfüllung der Vereinbarung findet erst an einem Datum in der Zukunft statt.

Im Vergleich zu den traditionellen, zwischen den einzelnen Vertragsparteien individuell

ausgehandelten Termingeschäften (Forwards) bietet die Standardisierung der börsen-

gehandelten Financial Futures dem Investor wesentliche Vorteile. Vor allem ermöglicht

sie, am Terminmarkt eingenommene Verkaufs- (Short-) und Kauf- (Long-) Positionen

aufgrund der Liquidität problemlos durch entsprechende Gegengeschäfte (Closing Trans-

actions) glattzustellen. Die tatsächliche Erfüllung in Gestalt der Lieferung oder Abnahme

kann so vermieden werden. Übrig bleiben nur die aus den unterschiedlichen Einstands-

kursen resultierenden Gewinne oder Verluste.

Beide Parteien, Käufer und Verkäufer, gehen bei einer Future-Transaktion eine Verpflich-

tung ein. Daher muss sichergestellt sein, dass der Käufer am Liefertag bezahlen beziehungs-

weise der Verkäufer liefern kann. Beide Positionen sind also mit einem Erfüllungsrisiko

behaftet. Jedoch muss weder der Käufer noch der Verkäufer seine Position bis zum Ende

der Kontraktlaufzeit behalten. Beide haben die Möglichkeit, sich durch den Abschluss

eines entsprechenden Gegengeschäftes jederzeit aus der eingegangenen Verpflichtung

freizukaufen.

11
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Anleihen an Eurex-Bonds

Vertragsgegenstand eines Bondgeschäftes ist ein Tausch von Anleihen gegen Geld. 

Der Anleihekäufer erwirbt am Tage T

- eine bestimmte Menge (Nominale)

- einer bestimmten Anleihe (Gattung), die 

- zu einem bestimmten Zeitpunkt (Standardabwicklungsperiode in der Zukunft)

- gegen einen bestimmten Geldbetrag auszutauschen ist (delivery versus payment).

Der Verkäufer von Anleihen erhält am Valutatag vom Käufer den Kaufpreis und verpflich-

tet sich dafür, die entsprechenden Nominale zu liefern. Zuzüglich zum Kaufpreis hat der

Käufer an den Verkäufer die bis zum Valutatag aufgelaufenen Stückzinsen zu vergüten.

Repos an Eurex-Repo

Vertragsgegenstand eines Repo-Geschäftes ist der Verkauf von Wertpapieren gegen

Geld bei gleichzeitiger Vereinbarung des Rückkaufgeschäftes. Der Repo-Käufer erwirbt

gegen Zahlung eines bestimmten Betrages am Tage T

- eine bestimmte Menge (Nominale)

- einer bestimmten Anleihe (Gattung), die 

- zu einem bei Vertragsabschluss festgelegten Zeitpunkt

- gegen Zahlung eines bestimmten Rückkaufpreises zuzüglich Stückzinsen zurückver-

kauft wird (delivery versus payment).

Ein Repo-Geschäft stellt sich somit durch die spätere Rücknahme der Transaktion als

temporäre Überlassung von Anleihen gegen Geld dar.

Während das Front-Leg eines Repo-Geschäftes in der Regel T+2 abgewickelt wird 

(Ausnahme sind TOMNEXT und Overnight-Geschäfte, welche T+1 beziehungsweise 

T abgewickelt werden), kann die Abwicklung des Term-Leg bis zu einem Jahr nach

Abwicklung des Front-Leg erfolgen. Am Handelstag vereinbaren die Kontrahenten den

Kurs, zu dem die dem Repo-Trade zugrunde liegenden Anleihen am Abwicklungstag

zurückgekauft werden. Das Risiko eines Repos liegt also darin, dass die dem Geschäft

zugrunde liegenden Anleihen in der Zeit zwischen Abschluss und Rücknahme der

Transaktion Kursschwankungen ausgesetzt sind.

Der Repo-Verkäufer (Käufer des Term-Leg) sieht sich folglich dem Risiko sinkender

Anleihenpreise ausgesetzt. Der Repo-Käufer (Verkäufer des Term-Leg) erleidet bei 

steigenden Anleihekursen einen Verlust.

12
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Aktien an der Frankfurter Wertpapierbörse

Vertragsgegenstand eines Aktiengeschäftes ist ein Tausch von Aktien gegen Geld. 

Der Aktienkäufer erwirbt am Tage T 

- eine bestimmte Stückzahl 

- einer bestimmten Aktie (Gattung), die 

- zu einem bestimmten Zeitpunkt (Standardabwicklungsperiode in der Zukunft)

- gegen einen bestimmten Geldbetrag auszutauschen ist (delivery versus payment).

Der Verkäufer von Aktien erhält am Valutatag vom Käufer den Kaufpreis und verpflichtet

sich dafür, die entsprechenden Aktien valutagerecht zu liefern.

13
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Das Margining umfasst das gesamte Verfahren der Bemessung, Berechnung und

Abwicklung von Sicherheitsleistungen, die für offene Positionen zu hinterlegen sind, um

die daraus entstandenen Risiken abzudecken. Die Sicherheitsleistungen sollen gewähr-

leisten, dass alle offenen Positionen eines Clearing-Mitgliedes innerhalb kurzer Zeit glatt-

gestellt werden können.

Was ist Risk-Based-Margining?

Es ist für einen Investor günstiger, wenn er statt der Gegenwerte seiner Positionen nur

den Betrag des Verlustrisikos seines gesamten Kontos deponieren muss. Die zu hinter-

legenden Sicherheitsleistungen bemessen sich nach dem Gesamtrisiko des abzurechnenden

Kontos. Das Gesamtrisiko wird aus den – eventuell einander entgegengerichteten –

Preisrisiken der im Konto enthaltenen Positionen (Derivate und Kassageschäfte) ermittelt.

Die risikoreduzierende Wirkung von Kombinationen wird dabei berücksichtigt, um eine

Überdeckung zu vermeiden, indem entgegengesetzte Risiken des gesamten Kontos 

miteinander verrechnet werden. Bei „optimaler“Sicherheit wird somit ein Minimum an

Sicherheitsleistungen von dem Börsenteilnehmer erhoben.

Wie werden verwandte Risiken verrechnet?

Um die verschiedenen Terminkontrakte eines Kontos im „Bündel“ mit gleichartigen

Risiken zu trennen, fasst man sie nach den ihnen zugrunde liegenden Werten in so

genannten Margin-Klassen zusammen. Alle DAX®-Optionen bilden zum Beispiel zu-

sammen mit den DAX-Futures die Margin-Klasse DAX. Analog gibt es für jeden weiteren

Aktienindex- und Zins-Future eine Klasse. Bei den Aktienoptionen werden alle Kontrakte

zum gleichen Basiswert jeweils zusammengefasst. Mögliche Gewinne/Verluste von

Terminkontrakten, die derselben Margin-Klasse angehören, werden gegeneinander ver-

rechnet. Dieses Verfahren bezeichnet man als Cross-Margining. Es ist liquiditätsschonend,

da das Verrechnen von entgegengesetzten Risiken zu einer wesentlich geringeren

Gesamtsicherheitsleistung führt, als wenn die Summe der Sicherheitsleistungen aller 

einzelnen Kontrakte zu hinterlegen wäre.

Werden zwei oder mehrere Margin-Klassen, deren Basiswerte hinsichtlich ihrer Risiko-

struktur verwandt sind, zusammengefasst, so spricht man von einer Margin-Gruppe.

Innerhalb einer Margin-Gruppe ist wiederum ein Cross-Margining, also eine Aufrech-

nung einander entgegengesetzter Risiken möglich. So ist zum Beispiel die Zusammen-

fassung der Margin-Klassen FGBL (enthält Euro-Bund-Future und Option auf den Euro-

Bund-Future), FGBM (Euro-Bobl-Future und Option darauf), FGBS (Euro-Schatz-Future

und Option darauf) sowie der Margin-Klassen der deutschen Staatsanleihen und

Jumbo-Pfandbriefe in einer Margin-Gruppe sinnvoll, da die Basiswerte der Margin-

Klassen gleichartigen Risiken ausgesetzt sind.
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Für welchen Zeitraum werden Margins ermittelt?

Die Höhe der Margins wird täglich für jedes Mitglied neu festgesetzt, da durch den

Handel über Tag neue Positionen aufgebaut und bestehende Positionen durch Gegen-

geschäfte glattgestellt werden können. Nichtsdestotrotz berechnet die Eurex Clearing AG

die Margins auch während des Tages und behält sich vor, unter besonderen Umständen

diese sofort einzufordern (Intraday-Margin-Call). Darüber hinaus dient dieses Verfahren

der Liquiditätsschonung. Würde man die Sicherheitsleistungen stets für das Risiko bis

zum Ende der Kontraktlaufzeit bemessen, hätte dies eine starke Überbesicherung zur

Folge, da mit größeren Preisschwankungen zu rechnen wäre (vgl. Abb. 3.1).

Abbildung 3.1: Preisentwicklung bis zum Ende der Kontraktlaufzeit

Die tägliche Anpassung der Sicherheitsleistungen ist problemlos möglich, da börsen-

notierte, standardisierte Terminkontrakte beziehungsweise Anleihen und Aktien eine

ständige Preisverfolgung erlauben (vgl. Abb. 3.2). Der während des Tages aus Kurs-

schwankungen entstandene Gewinn oder Verlust wird dabei zwischen den Kontrahenten

entweder in Geld ausgeglichen (Variation-Margin) oder in Form von höheren Sicherheits-

leistungen durch den Verkäufer bei der Eurex Clearing AG hinterlegt (Premium-Margin).
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Abbildung 3.2: Tägliche Margin-Anpassung

Welches Risiko soll abgesichert werden?

Abgesichert werden soll das Risiko der höchstmöglichen Glattstellungskosten eines

Kontos am jeweils nächsten Börsentag unter der Annahme der ungünstigsten möglichen

Preisentwicklung der im Konto enthaltenen Positionen. Die Margin-Berechnung findet

für Eigen- und Kundenkonten getrennt statt. Die ungünstigste mögliche Entwicklung

wird auch als Worst-Case-Loss bezeichnet.

Risiken, die einander genau entgegengesetzt sind, nämlich Risiken aus Long- und Short-

Positionen gleicher Kontrakte mit gleichen Fälligkeiten oder mit gleichen Wertpapieren,

würden, getrennt besichert, zu unnötig hohen Margins führen. Um dies zu vermeiden,

werden die offenen Long- und Short-Positionen bei Terminkontrakten zunächst gegen-

einander aufgerechnet, so dass sich entweder ein Überhang an Long-Positionen (Netto-

Long-Position) oder ein Überhang an Short-Positionen (Netto-Short-Position) ergibt.

Aktiengeschäfte hingegen können für die gewünschte Verarbeitung gekennzeichnet

werden. Risikopositionen, die aus Geschäften mit einer Kennzeichnung zur Bruttoverar-

beitung resultieren (so genannte Brutto-Risikopositionen), werden als Risikopositionen

separat betrachtet. Die andernfalls entstehenden Netto-Risikopositionen werden zusam-

mengefasst und als so genannte aggregierte Netto-Risikoposition betrachtet. Um auch

bei Risikopositionen aus Aktiengeschäften unnötig hohe Margins zu vermeiden, werden

danach die bestehenden Risikopositionen jeweils separat auf der Long-Seite und der

Short-Seite zusammengefasst und die resultierende Margin berechnet. 

Margin-Intervall 
für den 2. Tag

Kaufzeitpunkt

Preis
Zeit

Tagesende 1. Tag Tagesende 2. Tag Tagesende 3. Tag

Abrechnungspreis 
2.Tag

Abrechnungspreis 
1.Tag

Kaufpreis
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Welche Faktoren bestimmen die zu hinterlegenden Sicherheiten?

Die Hauptaufgabe des Risk-Based-Margining ist es, die maximalen Kosten einer kurz-

fristigen Glattstellung eines Portfolio beziehungsweise des Ausfalls der Belieferung zu

schätzen. Um festzustellen, welche ungünstigste mögliche Preisentwicklung bei den ein-

zelnen Kontrakten/Wertpapieren eintreten kann, betrachtet man die bisherige Kursent-

wicklung der Basiswerte (bei Aktienoptionen also zum Beispiel die Entwicklung des

jeweiligen Aktienkurses beziehungsweise des Wertpapiers). Falls sich der Glattstellungs-

verlust aufgrund der Kursentwicklung vermindert, wird die Hinterlage dem Stillhalter

wieder freigegeben.

Die Höhe der zu hinterlegenden Sicherheiten wird anhand eines mathematischen

Modells, in das diverse Parameter und aktuelle Preise eingehen, ermittelt. Zu den wich-

tigsten Parametern gehören die Volatilitäten der Basiswerte/ Wertpapiere.

Die Volatilität drückt die Preisschwankungen zwischen Börsentagen aus, wobei als Ver-

gleichswert die historische Volatilität (als empirisches Gegenstück) fungiert. Die historische

Volatilität, das heißt die Kursschwankungsbreite dieses Wertes in der Vergangenheit,

bietet einen Anhaltspunkt für die zu erwartende maximale Kursschwankung in der Zu-

kunft, wobei man bei starken Kursschwankungen von hoher Volatilität, bei schwachen

Kursschwankungen von geringer Volatilität spricht (vgl. Abb. 3.3).

Abbildung 3.3: Kursverläufe mit unterschiedlicher Volatilität
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Bei der Berechnung der Volatilität greift die Eurex Clearing AG auf den Zeitraum der

letzten 30 beziehungsweise 250 Börsentage zurück. Die 30- beziehungsweise 250-tägigen

historischen Volatilitäten bilden dann einen Richtwert für die zukünftig erwartete Volatilität.

Um auch das Risiko von extremen Kursausschlägen abzudecken, wird aus der Vola-

tilität, zusammen mit der aktuellen Markteinschätzung für jeden Basiswert, der Margin-

Parameter bestimmt. Er beschreibt die maximale Kursschwankung von Börsentag 

zu Börsentag, das heißt in 99 Prozent aller Fälle verlässt der Basiswert das Margin-

Intervall nicht. Die Margin-Parameter werden von der Eurex Clearing AG bei Bedarf

angepasst und publiziert.

Wie werden die theoretischen Preise der Kontrakte berechnet?

Sind mit Hilfe der Margin-Parameter die möglichen Minimum- beziehungsweise Maxi-

mumpreise des Basiswertes ermittelt worden, so werden die sich daraus ergebenden

theoretischen Preise der zugehörigen Kontrakte errechnet. Dies geschieht bei der Eurex

Clearing AG mit Hilfe verschiedener Optionspreismodelle.

Da jedoch Handelsstrategien existieren, bei denen das größte Verlustpotenzial bei der

Glattstellung eines Portfolios bei einem ganz bestimmten Ausübungspreis auftreten

kann, werden zusätzlich sämtliche zwischen Minimum- und Maximumpreis liegenden

Ausübungspreise aktiver Optionsserien als weitere projizierte Preise des Basiswertes

benutzt.

Als Volatilität wird für die Berechnung die implizite Volatilität benutzt, die aus dem

täglichen Abrechnungspreis der Option errechnet wird.

18
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Premium-Margin

Die Premium-Margin ist vom Stillhalter einer Optionsposition zu hinterlegen. Sie deckt

den Verlust ab, der entstehen würde, wenn der Stillhalter sich heute glattstellen würde.

Die Premium-Margin wird ständig angepasst, das heißt entwickeln sich die Kurse so,

dass der Glattstellungsverlust des Stillhalters steigt, ist dieser zum Nachschuss (Auffüllung)

der Premium-Margin verpflichtet.

Die Premium-Margin wird für alle Positionen der Optionsprodukte berechnet, die dem

Verfahren des „Traditional Style Premium Posting“ unterliegen. Dies sind die Optionen,

deren Optionsprämie bereits beim Kauf in voller Höhe zu entrichten ist (Aktien- und

Aktienindexoptionen). Die Premium-Margin deckt die Kosten ab, die bei der Glattstel-

lung zum Tagesendwert aller in einer Margin-Klasse enthaltenen Optionspositionen

anfallen würden. Der Käufer einer klassischen Option braucht keine Margin zu hinter-

legen, da er mit der Zahlung der Optionsprämie ein Recht erworben hat, aber keine

Verpflichtung eingegangen ist. Sein maximales Glattstellungsrisiko besteht darin, den

Kontrakt verfallen zu lassen, ohne auszuüben.

Bei Optionen auf Futures wird keine Premium-Margin erhoben, da hier im Mark-to-

Market-Verfahren ein täglicher Gewinn- und Verlustausgleich (Variation-Margin) erfolgt.

Der Gewinn des einen Kontraktpartners ist dabei der Verlust des anderen. Die anfallen-

den Gewinne und Verluste werden im Mark-to-Market-Verfahren täglich gutgeschrieben

beziehungsweise belastet.

Current Liquidating Margin

Die Current Liquidating Margin ist vom Käufer oder Verkäufer von Anleihen und Aktien

zu hinterlegen. Sie deckt den Verlust ab, der entstehen würde, wenn die Position heute

glattgestellt würde. Die Current Liquidating Margin wird wie die Premium-Margin täg-

lich angepasst.

Anders als bei der Premium-Margin wird die Current Liquidating Margin entweder vom

Käufer oder vom Verkäufer erhoben – je nachdem, wie das Verhältnis von ausgemachtem

Kaufpreis zu aktuellem Marktpreis ist.

Margin-Arten

19
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Variation-Margin

Für die Produkte, die nach dem Mark-to-Market-Verfahren abgerechnet werden, bucht

die Eurex Clearing AG börsentäglich Gewinne und Verluste aus offenen Positionen. 

Das Mark-to-Market-Verfahren findet Anwendung bei Futures und bei Optionen auf

Futures. Durch die Variation-Margin werden Gewinne und Verluste der offenen Posi-

tionen, die durch Kursveränderungen entstehen, täglich ausgeglichen.

Der Unterschied zu den anderen Margin-Arten besteht darin, dass es sich hier nicht um

eine zu hinterlegende Sicherheitsleistung wie bei anderen Margins, sondern um einen

täglichen Gewinn- und Verlustausgleich in bar handelt.

Durch das Mark-to-Market-Verfahren bekommt der Inhaber einer Long-Position, die

am Vortag zu einem niedrigeren Preis als dem täglichen Abrechnungspreis bewertet

wurde, die Preisdifferenz zum täglichen Abrechnungspreis gutgeschrieben, während der

Inhaber der entsprechenden Short-Position die Preisdifferenz zahlen muss. Bei der An-

wendung des Mark-to-Market-Verfahrens auf Optionspositionen ist die Berechnung der

Gutschriften und Lastschriften davon abhängig, wie sich der Wert einer Call-Options-

position oder Put-Optionsposition entwickelt hat.

Mit dem Mark-to-Market-Verfahren wird gewährleistet, dass jede Position zum täglichen

Abrechnungspreis neu bewertet wird. Die Differenz zwischen dem täglichen Abrechnungs-

preis des Vortages und des darauf folgenden Börsentages wird durch tägliche Ausgleichs-

zahlungen verrechnet.

Der wesentliche Effekt des Mark-to-Market-Verfahrens ist also das „Vorziehen“ potenzieller

Glattstellungsgewinne beziehungsweise -verluste. Somit braucht am letzten Handelstag

lediglich eine Bewertung der Differenz aller offenen Positionen vom Vortag zum Schluss-

abrechnungspreis vorgenommen zu werden.

Bei Optionen auf Futures findet die letzte Bewertung zum Schlussabrechnungspreis

entweder am Verfalltag der Option oder am Ausübungstag statt.

Additional Margin

Die Additional Margin dient dazu, die bis zum nächsten Tag zusätzlich anfallenden

möglichen Glattstellungskosten abzudecken. Diese potenziellen Glattstellungskosten

würden dann entstehen, wenn, ausgehend vom aktuellen Preis der im Konto enthaltenen

Kontrakte/Wertpapiere, innerhalb des folgenden Börsentages die ungünstigste Preisent-

wicklung (Worst-Case-Loss) eintreten würde. Die Additional Margin wird bei Optionen

(auch Optionen auf Futures) und Non-Spread-Future-Positionen erhoben.

20
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Futures-Spread-Margin

Sind in einem Konto mehrere Future-Positionen enthalten, die sich auf den gleichen

Basiswert beziehen, so können Long- und Short-Positionen problemlos gegeneinander

verrechnet werden, sofern es sich um gleiche Kontraktlaufzeiten handelt (Netting). 

In diesem Falle stehen sich die Kursrisiken genau gegenüber.

Es verbleiben dann die Long- beziehungsweise Short-Positionen, deren Fälligkeits-

monate nicht übereinstimmen. Auch diese Positionen können einander gegenübergestellt

werden (Spreading), da die entsprechenden Risiken sich gegenseitig weitgehend aus-

gleichen, zum Beispiel Long FGBL Sept. gegen Short FGBL Dez. Kompensierbare Positionen

nennt man Spreads und nicht-kompensierbare Non-Spreads. Es verbleibt jedoch ein

Restrisiko, das daraus resultiert, dass Kontrakte mit verschiedenen Fälligkeiten keine

vollkommen perfekte Preiskorrelation aufweisen. Die Futures-Spread-Margin hat die

Aufgabe, die hieraus resultierenden Risiken bis zum nächsten Börsentag aufzufangen.

Abbildung 4.1: Eurex Margin-Arten

                Die grün hinterlegten Felder zeigen die anfallenden Margin-Arten für die jeweiligen Deri-

                vate und Wertpapiere.
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Risk-Based-Margining bei klassischen
Optionen

Klassische Optionen sind alle Optionen, für die die Optionsprämie in voller Höhe vom

Optionskäufer beim Kauf der Option zu entrichten ist. Diese sind bei der Eurex Clearing AG

die Aktienoptionen und Optionen auf Aktienindizes.

Long-Option-Position

Da der Käufer von klassischen Optionen ein Ausübungsrecht erwirbt, jedoch keine 

weitere Verpflichtung eingeht, unterliegt er nach Zahlung der Optionsprämie keinem

weiteren Risiko. Entwickeln sich die Preise für ihn günstig, so kann er die Position mit

Gewinn glattstellen oder ausüben. Bei ungünstiger Preisentwicklung kann er sein

Ausübungsrecht verfallen lassen, ohne dass ihm dadurch weitere Kosten entstehen. Aus

diesem Grund muss vom Optionskäufer keine Margin-Leistung erhoben werden, da von

ihm, sobald er die Optionsprämie gezahlt hat, kein Erfüllungsrisiko mehr ausgeht.

Short-Option-Position

Zwei Arten von Short-Positionen sind voneinander zu unterscheiden: gedeckte und

ungedeckte Short-Positionen.

Bei gedeckten Short-Positionen sind die zugrunde liegenden Werte als 100-prozentige

Sicherheit hinterlegt, so dass keine Margins erhoben werden. Beispiel: Ein Stillhalter ver-

kauft eine BASF-Kaufoption und hinterlegt gleichzeitig hundert BASF-Aktien auf einem

Pfanddepot zugunsten der Eurex Clearing AG. Bei Optionen mit Barabgeltung (zum

Beispiel Optionen auf Aktienindizes) ist eine gedeckte Position nicht möglich, da keine

effektive Lieferung von Wertpapieren vorgesehen ist.

Übt ein Kunde seine Option aus, so wird unter den entsprechenden im System erfassten

Short-Positionen ein Stillhalter mit Hilfe eines Zufallsverfahrens ausgelost. Dieser Vorgang

wird als Zuteilung bezeichnet. Auf jeden Halter einer ungedeckten Short-Position können

deshalb Kosten für das Beschaffen der zu liefernden Basiswerte zukommen. Dies ist der

Grund dafür, dass der Stillhalter theoretisch zunächst einmal eine Premium-Margin zu

hinterlegen hat, die in der Höhe genau mit der Optionsprämie übereinstimmt. In der

Praxis wird die Premium-Margin jedoch auf der Basis des täglichen Abrechnungspreises

am Tagesende erhoben.

22
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Außerdem muss das Risiko der Kursschwankungen bis zum nächsten Börsentag abge-

deckt werden. Hierzu wird auf der Basis des Margin-Intervalls ermittelt, wie hoch der

maximale, am nächsten Börsentag eintretende Glattstellungsverlust werden kann. Dieser

wird durch die Additional Margin abgesichert.

Die Summe aus Premium-Margin und Additional Margin ist der Gesamt-Margin-Betrag,

der vom Stillhalter zu hinterlegen ist.

Short-Option-Adjustment

Die theoretischen Optionspreise werden mit Hilfe verschiedener Optionspreismodelle

ermittelt. Bei weit aus dem Geld liegenden Optionen besteht hierbei das Risiko, dass die

so bestimmten Preise zu niedrig sind, da die Optionspreise bei starken Schwankungen

des Basiswertes übermäßig reagieren.

Deshalb wird für offene Short-Positionen zusätzlich ein Short-Option-Adjustment

berechnet, das bei „Out-of-the-Money“-Optionen verwendet wird, wenn die theoreti-

schen Preise in allen Fällen innerhalb des Intervalls geringer sind als das Short-Option-

Adjustment. Es soll vor abrupt steigenden Volatilitäten schützen und liegt zum Teil erheb-

lich über den nach dem Optionspreismodell ermittelten Preisen.

Bestandteil der Berechnung ist das so genannte Out-of-the-Money-Minimum, welches

als Systemparameter von der Eurex Clearing AG bestimmt wird. Daraus errechnet sich

das Short-Option-Adjustment als

23

Abbildung 5.1: Beispielrechnung Short-Option-Adjustment

Kontrakt C ALV MAR 02 390,00

Margin-Parameter 11% Out-of-the-Money-Minimum 25%

Schlusskurs Aktie EUR 333,85 täglicher Abrechnungspreis EUR 1,39
Option

Short-Option-Adjustment (EUR 333,85 � 0,11) � 0,25 + EUR 1,39 = EUR 10,57

Short-Option-
Adjustment = � +Margin- 

Parameter
Out-of-the-Money-

Minimum
täglicher Abrechnungs-

preis der Option
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Wenn das Short-Option-Adjustment bei einer Kaufoption (Verkaufsoption) größer ist

als der theoretische Optionspreis am oberen (unteren) Rand des Margin-Intervalls und

das Risiko dieser Option nicht durch andere Positionen gedeckt ist, so wird dieser theo-

retische Optionspreis durch das Short-Option-Adjustment ersetzt. Abbildung 5.1 zeigt

ein Portfolio, bei dem das Short-Option-Adjustment angewendet wird.

Das Short-Option-Adjustment wird nicht angewendet, wenn das Risiko der Short-

Position durch eine gegenläufige Position auf den gleichen Basiswert gedeckt ist. Zur

Deckung einer Short-Kaufoption können alle Long-Kaufoptionen mit mindestens der

gleichen Restlaufzeit und gleichem oder niedrigerem Ausübungspreis oder Long-Future

herangezogen werden. Zur Deckung einer Short-Verkaufsoption können alle Long-

Verkaufsoptionen mit mindestens der gleichen Restlaufzeit und gleichem oder höherem

Ausübungspreis oder Short-Future genutzt werden. Bei der Deckung werden unter-

schiedliche Kontraktgrößen, die durch Kapitalveränderungen entstehen können, berück-

sichtigt. Bei so gedeckten Short-Positionen wird dann nur der normale Margin-Satz

berechnet.

Berechnungsbeispiel

An einem konkreten Rechenbeispiel wird nun die Margin-Erhebung bei klassischen

Optionen erläutert. In diesem Beispiel wird von der DAX®-Option ausgegangen

(Abbildung 5.2). Der analoge Vorgang gilt auch für andere Aktienindexoptionen oder

ungedeckte Aktienoptionen.
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Abbildung 5.2: Beispielberechnung bei klassischen Aktienindexoptionen

Kontrakt C ODAX FEB 02 4800 Margin-Parameter 340,00 Punkte

Tick-Größe 0,1 Punkte Tick-Wert EUR 0,50

Option Basiswert (DAX)

täglicher 142,3 Punkte 4.801,95 Punkte
Abrechnungspreis

Käufer Verkäufer

Premium-Margin

täglicher Tick-Wert Tick-Größe Premium- täglicher Tick-Wert Tick-Größe Premium-
Abrechnungspreis Margin Abrechnungspreis Margin

–(142,3 Punkte � EUR 0,5)  / 0,1 Punkte EUR –711,50 (142,3 Punkte � EUR 0,5)    / 0,1 Punkte EUR 711,50
Glattstellungs- Glattstellungs-
erlös kosten

Additional Margin

Projektion täglicher Abrechnungspreis Projektion10

Basiswert 4.461,95 –340 4.801,95 +340 5.141,95
Option 38,2 142,3 344,7

Ungünstigster Fall: Optionspreis fällt um 104,1 Punkte Ungünstigster Fall: Optionspreis steigt um 202,4 Punkte
von 142,3 Punkte auf 38,2 Punkte von 142,3 Punkte auf 344,7 Punkte

Differenz Tick-Wert Tick-Größe Additional Differenz Tick-Wert Tick-Größe Additional
Margin Margin

(104,1 Punkte � EUR 0,5)    / 0,1 Punkte EUR 520,50 (202,4 Punkte � EUR 0,5)   / 0,1 Punkte EUR  1.012,00
Glattstellungs- Glattstellungs-
verlust verlust
= Einschuss- = Einschuss-
leistung leistung

Gesamt-Margin

Premium-Margin EUR –711,50 Premium-Margin EUR 711,50
Additional Margin EUR 520,50 Additional Margin EUR 1.012,00
Einschusskredit EUR –191,00 Gesamt-Margin EUR 1.723,50

Der Einschusskredit kann mit Margin-Verpflichtungen aus Der Verkäufer muss Margin in Höhe von EUR 1.723,50 
anderen Margin-Klassen des gleichen Kontos verrechnet hinterlegen.
werden.

10 Von Projektionen auf zwischen Minimum- und Maximumpreis liegende Ausübungspreise und daraus resultierende mögliche Glattstellungskosten 
beziehungsweise -erlöse kann hier der Einfachheit wegen abgesehen werden, da das Portfolio keine Kombination enthält, sondern nur aus einer 
Positon besteht.
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Für eine Long-Position entsteht immer ein Nullsaldo oder – wie in diesem Beispiel – ein

Einschusskredit. Für ein Konto, das nur aus Long-Positionen besteht, werden deshalb nie

Margins fällig. Bei mehreren Long- und Short-Positionen in einer Margin-Klasse kann ein

Einschusskredit oder eine Einschussleistung resultieren. Ein Kredit kann mit Margin-

Verpflichtungen aus anderen Margin-Klassen des gleichen Kontos verrechnet werden.

Ausgeübte Aktienoptionen

Wurde eine Aktienoption ausgeübt, fallen bis zur Belieferung weiterhin Margins an.

Diese beziehen sich jedoch nicht mehr auf die Option, sondern auf den zu liefernden

Basiswert. Die Differenz zwischen Ausübungspreis und Schlusskurs des Basiswertes 

wird als Premium-Margin fällig – Kursschwankungen des Basiswertes werden durch

Additional Margin abgesichert. Abbildung 5.3 zeigt ein Beispiel:
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Abbildung 5.3: Beispielberechnung bei ausgeübten Aktienoptionen

Kontrakt 1 C BMW 4000 Margin-Parameter 11%

Trading Unit  100 Schlusskurs BMW EUR 43,20

Käufer (Empfänger der Aktien) Verkäufer

Premium-Margin

Schlussabrech- Ausübungspreis Trading Unit Schlussabrech- Ausübungspreis Trading Unit
nungspreis nungspreis

–(43,20     – 40,00)      � 100 EUR –320,00 (43,20      – 40,00)      � 100 EUR 320,00
Glattstellungs- Glattstellungs-
erlös kosten

Additional Margin

Schlussabrech- Margin- Trading Unit Schlussabrech- Margin- Trading Unit
nungspreis Parameter nungspreis Parameter

43,20      � 11%       � 100 EUR 475,20 43,20     � 11%        � 100 EUR 475,20
Glattstellungs- Glattstellungs-
verlust verlust

Gesamt-Margin

Premium-Margin EUR –320,00 Premium-Margin EUR 320,00
Additional Margin EUR 475,20 Additional Margin EUR 475,20
Gesamt-Margin EUR 155,20 Gesamt-Margin EUR 795,20
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Variation-Margin

Bei Eurex-Futures (Zins- und Aktienindex-Futures) findet täglich nach dem so genannten

Mark-to-Market-Prinzip ein Gewinn- und Verlustausgleich statt. Das bedeutet, dass 

täglich die Wertveränderungen der Positionen gegenüber dem Vortag ermittelt werden.

Die resultierenden Gewinne beziehungsweise Verluste werden den Börsenteilnehmern 

täglich gutgeschrieben beziehungsweise belastet. Dadurch wird verhindert, dass sich

Gewinne oder Verluste akkumulieren.

In diesem Beispiel wird von einem DAX-Future ausgegangen (Abbildung 6.1). 

Risk-Based-Margining bei Futures

Abbildung 6.1: Beispielrechnung Variation-Margin

Kontrakt FDAX MAR 02

Tick-Größe 0,5 Punkte Tick-Wert EUR 12,50

Position Long 10 Kontrakte Kauf bei 4.976,5 Punkte

1.Tag 2.Tag 3.Tag

täglicher 5.083,5 Punkte 5.010,0 Punkte 5.065,5 Punkte
Abrechnungspreis

Variation-Margin

1.Tag Kauf bei täglicher Abrechnungs- Tick-Differenz
preis 1.Tag

4.976,5 5.083,5 214

Tick-Differenz Tick-Wert Variation-Margin
214 Ticks � EUR 12,50/Tick � 10 Kontrakte = EUR 26.750

2.Tag täglicher Abrechnungs- täglicher Abrechnungs- Tick-Differenz
preis 1.Tag preis 2.Tag
5.083,5 5.010,0 –147

Tick-Differenz Tick-Wert Variation-Margin
–147 Ticks � EUR 12,50/Tick � 10 Kontrakte = EUR –18.375

3.Tag täglicher Abrechnungs- täglicher Abrechnungs- Tick-Differenz
preis 2.Tag preis 3.Tag
5.010,0 5.065,5 111

Tick-Differenz Tick-Wert Variation-Margin
111 Ticks � EUR 12,50/Tick � 10 Kontrakte = EUR 13.875
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Spread-Margin

Nachdem der tägliche Gewinn- und Verlustausgleich vorgenommen worden ist, ist noch

die erforderliche Sicherheitsleistung für mögliche Glattstellungsverluste bis zum nächsten

Börsentag zu bestimmen.

Dazu werden zunächst alle Long- und Short-Positionen eines Fälligkeitsmonats saldiert.

Dieser Vorgang wird als Netting bezeichnet. Je nachdem, ob sich ein Überhang an

Long- oder Short-Positionen ergibt, spricht man von einer Netto-Long- beziehungs-

weise Netto-Short-Position. Anschließend wird geprüft, ob zwischen Long- und Short-

Positionen verschiedener Fälligkeitsmonate Spreads gebildet werden können (Spreading),

das heißt Gegenüberstellungen je einer Long- und einer Short-Position mit verschiedenen

Laufzeiten. Für die ermittelten Spread-Positionen wird nur der Spread-Margin-Satz

erhoben. Dieser ist wesentlich geringer als die Additional Margin, da sich die Risiken der

Long- und Short-Positionen in hohem Maße gegenseitig kompensieren.

Spot-Month-Spread-Margin und Back-Month-Spread-Margin

Eine Besonderheit bei der Berechnung der Spread-Margin stellt die Differenzierung

zwischen Spot-Month-Spread-Margin und Back-Month-Spread-Margin dar. Der dem

momentanen Termin nächstliegende Fälligkeitsmonat wird als Spot-Month, der entspre-

chende Kontrakt als Front-Kontrakt bezeichnet. Alle weiteren Fälligkeitsmonate werden

als Back-Months bezeichnet und Deferred-Kontrakte genannt. Dieses Verfahren soll

dem Umstand Rechnung tragen, dass bei Future-Kontrakten, die physisch beliefert 

werden (zum Beispiel Euro-Bund-Future), eine erhöhte Volatilität in den letzten Handels-

tagen vor Lieferung auftritt. Somit erhöht sich zum Ende der Kontraktlaufzeit das Risiko,

dass die Preiskorrelation der Spot- und der Back-Month-Kontrakte stärker aus dem

Gleichgewicht gerät. Anders gesagt: Es wächst die Möglichkeit, dass sich die Risiken der

Long- und Short-Position nicht mehr im gewohnten Maß kompensieren.

Solange der Spot-Month noch nicht erreicht ist, wird die Margin-Berechnung zum nor-

malen Spread-Margin-Satz (Back-Month-Spread-Margin-Satz) vorgenommen. Bricht

nun der Monat an, in dem der Front-Kontrakt auslaufen wird, so wird automatisch von

einer erhöhten Volatilität in diesem Kontrakt ausgegangen. Alle Spread-Paarungen, in

denen eine Position des Front-Kontraktes enthalten ist, werden von nun an mit dem

erhöhten Spot-Month-Spread-Margin-Satz besichert.
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Beim Spreading wird immer zuerst versucht, Spreads mit dem Front-Kontrakt zu bilden.

Erst wenn dies nicht mehr möglich ist, erfolgt das Spreading unter den Deferred-

Kontrakten.

Ausgehend von dem in Abbildung 6.3 abgebildeten Berechnungsbeispiel, in dem der

Betrachtungszeitpunkt im Januar liegt, bleibt die Berechnungsweise der Spread-Margin

bis Ende Februar unverändert, da der Liefermonat des Front-Kontraktes (hier der März-

Kontrakt) noch nicht erreicht ist. Ab Anfang März erfolgt die Berechnung des Spread-

Margin-Satzes unter sonst unveränderten Voraussetzungen dann folgendermaßen:

Für alle Spread-Paarungen, in denen der Front-Kontrakt (März-Kontrakt) enthalten ist,

wird ab 1. März der erhöhte Spot-Month-Spread-Margin-Satz (hier EUR 240) anstelle

des Back-Month-Spread-Margin-Satzes (hier EUR 160) erhoben (vgl. Abbildung 6.2).

Dieses Verfahren führt vom 1. März bis zum Ende der Kontraktlaufzeit zu einer deutlich

höheren Spread-Margin (hier EUR 14.400 statt EUR 10.400).

Bei Aktienindex-Future-Kontrakten tritt das Phänomen der erhöhten Volatilität in den

Tagen vor der Schlussabrechnung nicht auf, da hier keine effektive Belieferung vor-

gesehen ist. Daher haben hier der Spot-Month- und der Back-Month-Spread-Margin-

Satz die gleiche Höhe.

Additional Margin bei Non-Spread-Future-Positionen

Nachdem die Spread-Paarungen hergestellt worden sind, verbleibt eine Anzahl von

Long- oder Short-Positionen, für die sich keine Spreads bilden lassen (Non-Spread-

Positionen). Diese Positionen unterliegen dem vollen Glattstellungsrisiko bis zum nächs-

ten Börsentag und werden daher mit der Additional Margin besichert.
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Abbildung 6.2: Spread-Margining im Liefermonat

Spread-Margining
Art des Spread Spread-Position Spread-Margin-Satz     Spread-Margin

März / Juni-Spread 50 � EUR 240 = EUR 12.000

Juni / September-Spread 15 � EUR 160 = EUR 2.400

März /September-Spread 0 � EUR 240 = EUR 0

Gesamt Spread-Margin EUR 14.400
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Berechnungsbeispiel

Die Summe aus Spread-Margin und Additional Margin ergibt die vom Clearing-Mitglied

zu hinterlegende Gesamt-Margin bis zum nächsten Börsentag.

Anhand des Euro-Bund-Future wird nun die Gesamt-Margin-Berechnung bei Futures an

einem Beispiel erläutert (vgl. Abbildung 6.3). Dieser Berechnungsvorgang findet analog

auch bei anderen Zins- und bei Aktienindex-Futures Anwendung.

Ein Börsenteilnehnmer hält im Januar ein Portfolio an Euro-Bund-Futures. Es ergibt sich

folgende Margin-Berechnung:

30

Netting
Kauf- Verkaufs-
(Long-) (Short-) Netto-

Kontrakt Position Position Position

März 100 150 –50 Short

Juni 140 10 130 Long

September   5 20 –15 Short

Abbildung 6.3: Beispielberechnung bei Futures

Spreading
Übrig bleibende

Mrz/Jun- Jun/Sep- Mrz/Sep- Non-Spread-
Spreads Spreads Spreads Position

–50 0

50 15 65          Long

–15 0 

Spread-Margining

Art des Spread Spread- Spread- Spread
Position Margin-Satz Margin

Mrz/ Jun-Spread 50     � EUR 160   = EUR   8.000

Jun/Sep-Spread 15     � EUR 160   = EUR   2.400

Mrz/Sep-Spread 0     � EUR 160   = EUR         0

Gesamt-Spread-Margin EUR 10.400

Bei der Berechnung der 
Spread-Margin werden die 
Spread-Positionen gesondert 
erfasst und mit dem ent-
sprechenden Spread-Margin-
Satz11 multipliziert.

Bei der Berechnung der
Additional Margin wird die
verbleibende Non-Spread-
Position von 65 Kontrakten
mit dem Additional-Margin-
Satz11 von EUR 1.600 multi-
pliziert. Das entspricht einem
projizierten Margin-Intervall
von 160 Ticks à EUR 10.

Gesamt-Margin

Gesamt-Spread-Margin EUR  10.400

Gesamt-Additional-Margin EUR 104.000

Gesamt-Margin EUR 114.400

11 Die Margin-Parameter für Additional und Spread-Margins werden pro Margin-Klasse von der Eurex Clearing AG bei Bedarf 
angepasst und publiziert.

Additional Margin

Übrig geblie-
bene Non-
Spread- Additional- Additional
Positionen Margin-Satz Margin

März 0         � EUR 1.600 = EUR       0

Juni 65 Long � EUR 1.600 = EUR 104.000

September 0         � EUR 1.600 = EUR           0

Gesamt- EUR 104.000
Additional-Margin
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Berechnungsverfahren der Future-Style-Margin

Die bei klassischen Optionen übliche Premium-Margin entfällt bei Optionen auf

Futures. Sie kann aus dem Grund entfallen, da eine Prämienbelastung beziehungsweise

-gutschrift für bereits bekannte Verluste/Gewinne unter Benutzung des Mark-to-

Market-Verfahrens im täglichen Gewinn- und Verlustausgleich erfolgt. Zusätzlich deckt

die Additional Margin die Glattstellungsverluste ab, die der Eurex Clearing AG im

ungünstigsten Fall bis zum nächsten Börsentag entstehen könnten.

Eurex-Optionen auf Futures unterliegen dem Futures-Style-Premium-Posting. Das

bedeutet, dass bei Ausübung oder Verfall zusätzlich zum täglichen Gewinn- und

Verlustausgleich der noch unbezahlte Prämienteilbetrag fällig wird. Anders ausgedrückt:

Die Optionsprämie muss in voller Höhe erst am Ende der Laufzeit oder bei Ausübung

gezahlt werden. Dieses Verfahren hat für den Inhaber einer Long-Position den Vorteil,

dass er die Optionsprämie bei Geschäftsabschluss nicht sofort in voller Höhe bezahlen

muss.

Der Vorteil dieses Verfahrens besteht darin, dass aus dem Mark-to-Market resultierende

Positionsgewinne/-verluste täglich gutgeschrieben/belastet werden. Bei der Anwendung

des täglichen Gewinn- und Verlustausgleiches auf Optionspositionen ist die Berechnung

der Gutschriften und Lastschriften davon abhängig, wie sich der Wert einer Call-Options-

position oder Put-Optionsposition entwickelt hat.

Um bei Ausübung oder Verfall den ursprünglich vereinbarten Optionspreis zu verrechnen,

muss der Optionskäufer eine Prämienabschlusszahlung in Höhe des täglichen Abrech-

nungspreises vom Ausübungstag beziehungsweise letzten Handelstag leisten. Das maxi-

male Risiko des Optionskäufers ist auch bei dieser Abrechnungsmethode auf die Höhe

der Optionsprämie begrenzt.

Der Stillhalter verzichtet bei diesem Verfahren auf Zinseinnahmen aus der Wiederanlage

der Optionsprämie. Daher verlangt der Verkäufer im Vergleich zu traditionell abgerech-

neten Optionen eine höhere Optionsprämie.

Für den Käufer ergibt sich ein entscheidender Liquiditätsvorteil, da er beim Kauf im 

Mark-to-Market die Optionsprämie nicht in voller Höhe zahlen muss. Stattdessen wird

die Additional Margin fällig, die er in Wertpapieren oder bar hinterlegen kann.

Der Verkäufer erhält zwar die Optionsprämie nicht sofort in voller Höhe, muss daher

aber auch keine Premium-Margin, sondern ebenfalls nur die Variation-Margin zuzüglich

der Additional Margin zahlen, die auch er in Wertpapieren oder bar hinterlegen kann.

Auch er bindet also wenig Liquidität. Somit liegt ein Argument für das Future-Style-

Margin-Verfahren in der für beide Seiten geringen Kapitalbindung.

Risk-Based-Margining bei 
Future-Style-Optionen
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Berechnungsbeispiel

Am Beispiel der Option auf den Euro-Bund-Future wird nun eine Margin-Berechnung

nach dem Future-Style-Verfahren gezeigt. Das gezeigte Verfahren gilt analog auch für

die Margin-Berechnung bei anderen Optionen auf Futures.

Abbildung 7.1: Beispielrechnung bei Optionen auf Futures

Kontrakt 1 C OGBL MAR 02 114,00 Margin-Parameter 1,6 Punkte

Tick-Größe 0,01 Punkte Tick-Wert 10 Euro

Position 10 Kontrakte Kauf/Verkauf bei 1,16 Punkten

täglicher 1.Tag 2.Tag 3.Tag
Abrechnungspreis

Basiswert FGBL 
MAR 02 114,30 114,64 114,59

Option C OGBL 
MAR 02 114,00 1,13 1,30 1,25

1. Tag

Käufer Verkäufer

Variation-Margin der Option

Kauf/Verkauf täglicher Abrechnungspreis 1.Tag Tick-Differenz
Option 1,16 1,13 3

Tick- Tick-Wert Variation- Tick- Tick-Wert Variation-
Differenz Margin- Differenz Margin-

Belastung Gutschrift

–3 Ticks   � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte  = EUR –300 3 Ticks    � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte = EUR 300

Additional Margin der Option

Projektion täglicher Abrechnungspreis Projektion
Basiswert 112,70 –1,6   114,30   + 1,6 115,90
Option 0,63 1,13 2,06

Ungünstigster Fall: Optionspreis fällt um 50 Ticks Ungünstigster Fall: Optionspreis steigt um 93 Ticks 
von 1,13 Punkten auf 0,63 Punkte. von 1,13 Punkten auf 2,06 Punkte.

Tick- Tick-Wert Additional Tick- Tick-Wert Additional
Differenz Margin Differenz Margin

50 Ticks   � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte  = EUR 5.000 93 Ticks  � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte = EUR 9.300
Bisher hinterlegt Margin Call Bisher hinterlegt Margin Call
EUR 0 EUR 5.000 EUR 0 EUR 9.300
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2. Tag

Käufer Verkäufer

Variation-Margin der Option

täglicher Abrechnungspreis 1.Tag täglicher Abrechnungspreis 2.Tag Tick-Differenz
Option 1,13 1,30 17

Tick- Tick-Wert Variation- Tick- Tick-Wert Variation-
Differenz Margin- Differenz Margin-

Gutschrift Belastung

17 Ticks     � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte  = EUR 1.700 –17 Ticks � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte = EUR –1.700

Additional Margin der Option

Projektion täglicher Abrechnungspreis Projektion
Basiswert 113,04 –1,6   114,64 +1,6 116,24 
Option 0,71 1,30 2,28

Ungünstigster Fall: Optionspreis fällt um 59 Ticks Ungünstigster Fall: Optionspreis steigt um 98 Ticks
von 1,30 Punkten auf 0,71 Punkte. von 1,30 Punkten auf 2,28 Punkte

Tick- Tick-Wert Additional Tick- Tick-Wert Additional
Differenz Margin Differenz Margin

59 Ticks     � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte   = EUR 5.900 98 Ticks  � EUR 10/Tick x 10 Kontrakte = EUR 9.800
Bisher hinterlegt Margin Call Bisher hinterlegt Margin Call
EUR 5.000 EUR  900 EUR 9.300 EUR   500

3. Tag

Käufer Verkäufer

Variation-Margin der Option

täglicher Abrechnungspreis 2.Tag täglicher Abrechnungspreis 3.Tag Tick-Differenz
Option 1,30 1,25 5

Tick- Tick-Wert Variation- Tick- Tick-Wert Variation-
Differenz Margin- Differenz Margin-

Belastung Gutschrift

–5 Ticks     � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte  = EUR     –500 5 Ticks   � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte = EUR     500

Ausübung der Option
Prämienabschlusszahlung der Option

täglicher Abrechnungspreis Ticks
Option 1,25 125

Ticks Tick-Wert Prämien- Ticks Tick-Wert Prämien-
abschluss- abschluss-
zahlung, zahlung,
Belastung Gutschrift

–125 Ticks   � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte  = EUR –12.500 125 Ticks � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte = EUR 12.500

Generierung der Future-Position

Neue Position: 10 FGBL MAR 02 Long Neue Position: 10 FGBL MAR 02 Short

Variation-Margin des Future

Basiswert der Option täglicher Abrechnungspreis 3.Tag Tick-Differenz
Future 114,00 114,59 +59

Tick- Tick-Wert Variation- Tick- Tick-Wert Variation-
Differenz Margin- Differenz Margin-

Gutschrift Belastung

59 Ticks    � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte  = EUR 5.900 –59 Ticks  � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte = EUR –5.900

Additional Margin des Future

Ungünstigster Fall: Future fällt um 1,6 Punkte/160 Ticks. Ungünstigster Fall: Future steigt um 1,6 Punkte/160 Ticks.

Tick- Tick-Wert Additional Tick- Tick-Wert Additional
Differenz Margin Differenz Margin

160 Ticks    � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte  = EUR  16.000 160 Ticks � EUR 10/Tick � 10 Kontrakte = EUR 16.000
Bisher hinterlegt Margin Call Bisher hinterlegt Margin Call
EUR 5.900 EUR  10.100 EUR 9.800 EUR  6.200
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Risk-Based-Margining bei Anleihen und
Repo-Geschäften

Clearing-Leistungen für Anleihen und Repo-Geschäfte

Die Funktionalitäten der Eurex Clearing AG für Anleihen und Repo-Geschäfte bieten

folgende Clearing-Leistungen an:

● Kassa- und Forward-Geschäfte in bestimmten hochliquiden Anleihen mit festgelegten

Zinssätzen, und

● Repo-Geschäfte auf die oben genannten Anleihen, die folgende Konditionen erfüllen:

– Festgelegter Preis, das heißt ohne Änderung des Zinssatzes während der Laufzeit 

des Repos

– Eine Anleihe pro Repo

– Es gibt keine Austauschbarkeit (die zugrunde liegenden Anleihen dürfen in beiden

Legs des Repos während der Laufzeit nicht ausgetauscht werden).

Alle Anleihepositionen werden aus Berechnungsgründen in separate Kassa- und Anleihe-

positionen aufgeteilt. Zusätzlich werden anfallende Couponzahlungen identifiziert und

als Barpositionen ausgewiesen. Bei Notifikation und Allokation werden Positionen 

weiterhin als Future-Positionen bis zur Abwicklung betrachtet, das heißt die Positionen

werden für die Margin-Berechnung nicht als Anleihepositionen herangezogen.

Current Liquidating Margin (CLM)

Um die Eurex Clearing AG gegen Veränderungen des Marktzinssatzes zu schützen, wird

der Current Liquidating Value einer Geldposition (CLVC) konservativ berechnet. Daher

ist der Zinssatz zur Berechnung der positiven Barposition unterhalb des Marktzinssatzes

(Risk Adapted Interest Rate-Down/RAIRD). Der Zinssatz zur Berechnung der negativen

Barposition ist oberhalb des Marktzinssatzes (Risk Adapted Interest Rate-Up/RAIRU).

Alle Barpositionen werden zusammengezogen und die CLVC wird berechnet.

Anleihewerte werden unter Beachtung des Marktpreises zum Valutatag berechnet. 

Der Barwert der Anleiheposition wird dann auf den gegenwärtigen Valutatag diskontiert.

Außer in Fällen, bei denen Couponzahlungen zwischen Valutatag und Abwicklung statt-

finden, wird der Tag der Abwicklung bei der Bewertung der Anleihe nicht betrachtet.

Die CLVC für eine Anleiheposition wird für die Nettoposition, das heißt den Saldo der

Long- und Short-Positionen, berechnet.
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Berechnungsbeispiele

12 Formel: CNP/(1 + RAIRD � DUSD/365) 13 Formel: CNP/(1 + RAIRU � DUSD/365)

14 Formel: NV/100 � (LP + AI) / (1 + CIR � DUTS/365) 15 Formel: NV/100 � MP / (1 + CIR � DUTS/365)

Abbildung 8.1: Beispielberechnung bei Anleihen 

Anleihe DE0001141349

Coupon (C) 4,250%

Margin-Klasse DE40

Margin-Parameter (MP) 0,750

Handelstag (TD) 26.09.2001

Bewertungstag (T) 28.09.2001

Abwicklungsdatum (SD) 01.10.2001

Fiktiver Abwicklungstag (T + SSP) 03.10.2001

Nominalwert (NV) 5.000.000,00

Handelspreis (TP) 101,355

Letzter Preis am Tag T (LP) 101,540

Stückzins (AI) 2,643%

Geldmarktzins (CIR) 3,120%

Risk Adapted Interest Rate – up (RAIRU) 4,120%

Risk Adapted Interest Rate – down (RAIRD) 2,120%

Standardabwicklungsperiode (SSP) 3

Tage bis zur Abwicklung (DUSD) 3

Tage bis zum fiktiven Abwicklungstag (DUTS) 5

Geld Nettoposition (CNP) Am Abwicklungsdatum vom Käufer zu zahlender Betrag

Current Liquidating Value Geld (CLVC) Barwert 

Current Liquidating Value Anleihe (CLVS) Barwert einer fiktiv an T + 3 zu zahlenden CNP,
falls Eurex an T ein Buy-In durchführen müsste

CNP = NV/100 � (TP + (C � 225/365)) = 5.000.000/100 � (101,355 + (4,250 � 225/365)) = 5.198.743,15

Käufer (Empfänger der Anleihe) Verkäufer

Current Liquidating Margin = CLVC + CLVS

CLVC (Geld12) CLVC (Geld13)
5.198.743,15/1,0001742 EUR 5.197.837,45 5.198.743,15/1,0003386 EUR –5.196.983,30

CLVS (Anleihe14) CLVS (Anleihe14)
–50.000,00 � 104,1386421 EUR –5.206.932,11 50.000,00 � 104,1386421 EUR   5.206.932,11

Total EUR       –9.094,66 Total EUR 9.948,81

Additional Margin15

50.000,00 � 0,7496796 EUR 37.483,98 50.000,00 � 0,7496796 EUR 37.483,98

Gesamt-Margin

Current Liquidating Margin EUR –9.094,66 Current Liquidating Margin EUR 9.948,81
Additional Margin EUR 37.483,98 Additional Margin EUR 37.483,98
Gesamt-Margin EUR 28.389,32 Gesamt-Margin EUR 47.432,79

26.09.

TD

27.09. 28.09.

T

29.09.

Wochenende

DUSD = 3

DUTS = 5

30.09. 01.10.

SD T + SSP

02.10. 03.10.

+ SSP + SSP
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Clearing-Leistungen für Aktiengeschäfte

Die Funktionalitäten der Eurex Clearing AG bieten Clearing-Leistungen für Aktien-

geschäfte, die

– in deutschen, girosammelverwahrten, auf Euro lautenden und auf Xetra handelbaren

Aktien getätigt und

– in Xetra oder der Präsenzbörse der Frankfurter Wertpapierbörse als ein börsliches

Geschäft abgeschlossen werden.

Für jene Risikopositionen, die aus Aktiengeschäften entstehen, wird festgestellt, ob 

es sich um Geschäfte handelt, die der Bruttoverarbeitung oder der Nettoverarbeitung

unterliegen. Brutto-Risikopositionen werden zur Ermittlung der Current Liquidating

Margin einzeln im Risk-Based-Margining betrachtet. Netto-Risikopositionen werden 

verrechnet und bilden somit die aggregierte Netto-Risikoposition, die in der Folge zur

Ermittlung der Margin herangezogen wird.

Die für das Risk-Based-Margining relevanten Risikopositionen werden jeweils in die

Geld- und die Aktien-Seite unterteilt. 

Darüber hinaus können Risikopositionen aus Kapitalmaßnahmen entstehen, dazu zählen

einerseits Kapitalerträge (Dividenden, Bonuszahlungen,…), Kursdifferenzen (Parkett), 

und Kapitalveränderungen (Split, Merger,…). Risikopositionen aus Kapitalerträgen sind

Risikopositionen auf der Geldseite, während Risikopositionen aus Kapitalveränderungen

Risikopositionen auf der Aktienseite darstellen. Für die relevanten Risikopositionen wird

die Margin bis zum tatsächlichen Erfüllungstag berechnet. 

Current Liquidating Margin (CLM)

Die Berechnung der Current Liquidating Margin quantifiziert für ein Clearing-Mitglied

die potenziellen Verluste seiner Position(en) für den Zeitraum von einem Handelstag. 

Die Current Liquidating Margin wird für die Brutto-Risikopositionen und die aggregierte

Netto-Risikoposition jeweils für die Geld- und Aktienseite separat errechnet.

Aktienpositionen: Der CLV für die Aktien-Risikopositionen wird durch die Diskontierung

des Marktpreises zum Valutatag errechnet. 

Geldpositionen: Der Current Liquidating Value (CLV) ergibt sich aus der Diskontierung

des zu belastenden oder gutzuschreibenden Betrages für den relevanten Zeitraum

(Handelsabschluss bis Zahlung). Um die Eurex Clearing AG gegen Veränderungen des

Marktzinssatzes zu schützen, wird der CLV einer Geldposition aus Sicht der Eurex

Clearing AG konservativ berechnet. Daher liegt der Zinssatz zur Diskontierung einer
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Zahlung an die Eurex Clearing AG unterhalb des Marktzinssatzes und der Zinssatz zur

Diskontierung einer Zahlung von der Eurex Clearing AG oberhalb des Marktzinssatzes.

Nachdem alle Barpositionen verrechnet worden sind, wird das CLV der Geldpositionen

berechnet.

Im nächsten Schritt werden die CLVs der Risikoposition für Aktien und für Geld zusam-

mengefasst. Eine Margin-Gutschrift, das heißt ein negativer CLV, wird lediglich für eine

aggregierte Netto-Risikoposition in Betracht gezogen, während negative CLVs von

Brutto-Risikopositionen für die weitere Margin-Berechnung nicht verwendet werden

und somit nicht zu einer Reduzierung führen. 

Die Summe aller CLVs einer Margin-Klasse eines Handelsteilnehmers und derselben

Kontoart ergibt die Current Liquidating Margin (CLM) für eine Margin-Klasse. 

Additional Margin

Die Additional Margin bildet das Risiko der ungünstigsten vorhersehbaren Preisbewe-

gung einer Aktie am Folgetag ab. Deswegen wird sie für die Aktienseite, nicht aber für

die Geldseite einer Risikoposition ermittelt und sowohl für die Netto-Risikoposition als

auch für die Brutto-Risikopositionen berechnet. Dazu werden die Risikopositionen für

Aktien jeweils pro Long- und Short-Seite aggregiert. 

Mittels der Margin-Parameters werden die so genannten Upside and Downside Liqui-

dating Values (LV) der einzelnen Risikopositionen für Aktien ermittelt. 

Um das in der Preisbewegung enthaltene Risiko zu bestimmen, wird der LV um den

entsprechenden CLV der Position für Aktien reduziert. Die Differenz �LV (Delta Liqui-

dating Value) wird sowohl für die Aufwärts- als auch für die Abwärtsbewegung des

Preises berechnet. Ein �LV wird jeweils für die Summe der Long- und Short-Risikoposi-

tionen getrennt bestimmt. Für die weitere Marginberechnung wird entweder die

Summe der Long- oder die Summe der Short-Risikopositionen, die den höheren �LV

aufweist, verwendet.
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Gesamt-Margin

Die Summe der Margin-Forderungen der Current Liquidating Margin und der Additional

Margin – getrennt nach Handelsteilnehmer, Kontoart und Währung – ergibt den Gesamt-

Margin-Betrag einer bestimmten Margin-Klasse. 

Die tägliche Margin-Forderung eines Clearing-Mitglieds pro Währung wird berechnet,

indem die Beträge der Gesamt-Margin über alle Margin-Klassen für alle entsprechenden

Handelsteilnehmer und Kontoarten aufsummiert werden. 

Berechnungsbeispiel bei Aktien

Dieses Beispiel dient dazu, die Bestimmung der Risikopositionen zu veranschaulichen.

Aus diesem Grund werden die Geschäfte nur eines Handelsteilnehmers in einem

Wertpapier betrachtet. 
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Abbildung 9.1: Berechnungsbeispiel bei Aktien zur Bestimmung der Risikopositionen

ISIN DE0005810055 Deutsche Börse AG

Margin-Parameter (MP) 10% 

Geldmarktzinssatz (CIR) 5%

Risk Adapted Interest Rate-up (RAIRU) 6%

Risk Adapted Interest Rate-down (RAIRD) 4%

Standardabwicklungsperiode (SSP) 2

Tage bis zur Abwicklung (DUSD) 2

täglicher Abwicklungspreis (SP) 39,10 Euro

Abbildung 9.2: Getätigte Transaktionen

Geschäft- Kauf-/Verkauf- Kennzeichnung als Anzahl der zu  Kaufpreis Zu erhaltender
Nummer geschäft Netto-/Brutto- beziehenden Aktien (EUR) Betrag (EUR)

verarbeitung

1 Kauf Netto + 200 42,10 – 8.420,00

2 Kauf Netto + 100 43,20 – 4.320,00

3 Verkauf Netto – 50 40,65 + 2.032,50

4 Kauf Brutto + 100 38,80 – 3.880,00

5 Verkauf Brutto – 50 38,00 + 1.900,00

6 Verkauf Brutto – 100 41,00 + 4.100,00
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Berechnung der Current Liquidating Margin

Die in den nachstehenden Tabellen aufgeführten Positionen ergeben sich aus den 

folgenden Transaktionen: Alle Geschäfte, die nicht für die Bruttoverarbeitung gekenn-

zeichnet sind, werden akkumuliert und resultieren in einer (aggregierten) Netto-Risiko-

position auf der Long- oder auf der Short-Seite. Geschäfte, die mit einem Kennzeichen

zur Bruttoverarbeitung versehen sind, bilden einzelne Risikopositionen. Die entsprechende

Aufteilung in eine Aktien- und eine Geldseite wird vorgenommen. In diesem Beispiel

bedeutet ein positives (negatives) Vorzeichen bei Aktien, dass der entsprechende

Teilnehmer Aktien erhält (liefert). Ein positives (negatives) Vorzeichen bei dem zu 

erhaltenden Betrag bedeutet, dass der entsprechende Teilnehmer Geld erhält (zahlt). 

In diesem Fall ergibt sich nach Aggregierung der Netto-Risikopositionen: 

Die folgenden Brutto-Risikopositionen aus Geschäften, die für die Bruttoverarbeitung

gekennzeichnet sind, ergeben sich in diesem Beispiel zu: 
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Abbildung 9.3: 

Geschäft-Nummer Anzahl der zu  Kaufpreis (EUR) Zu erhaltender
beziehenden Aktien Betrag (EUR)

1 + 200 42,10 – 8.420,00

2 + 100 43,20 – 4.320,00

3 – 50 40,65 + 2.032,50

Aggregierte Long-Netto-Risikoposition für
Aktien und Short-Netto-Risikoposition für Geld + 250 – 10.707,50

Geschäft-Nummer Anzahl der zu  Kaufpreis (EUR) Zu erhaltender 
beziehenden Aktien Betrag (EUR)

4 + 100 38,80 – 3.880,00

Long-Brutto-Risikoposition für Aktien und
Short-Brutto-Risikoposition für Geld (Position 1) + 100 – 3.880,00

5 – 50 38,00 + 1.900,00

Short-Brutto-Risikoposition für Aktien und
Long-Brutto-Risikoposition für Geld (Position 2) – 50 + 1.900,00

6 – 100 41,00 + 4.100,00

Short-Brutto-Risikoposition für Aktien und 
Long-Brutto-Risikoposition für Geld (Position 3) – 100 + 4.100,00

Abbildung 9.4: 
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Die Current Liquidating Values werden für die aggregierte Netto-Risikoposition und die

Brutto-Risikopositionen berechnet:

40

Bedeutung der Abkürzungen: 

STK Anzahl Aktien

SP Spot-Price (Marktpreis)

CIR Cash Interest Rate (Geldmarktzinssatz)

SSP Standardabwicklungsperiode

CNP Geld-Netto Position (am Abwicklungstag vom Käufer zu zahlender Betrag)

RAIRD Risk Adapted Interest Rate Down (niedriger, an das Risiko angepasster Zinssatz)

RAIRU Risk Adapted Interest Rate Up (hoher, an das Risiko angepasster Zinssatz)

DUSD Tage bis zur Abwicklung des Geschäfts

Aktien-Long/Geld-Short-Seite Aktien-Short/Geld-Long-Seite

Current Liquidating Margin16

Für die Netto-Risikoposition (Geschäfte 1– 3) Für die Brutto-Risikoposition 2 (Geschäft 5)
CLV Aktie CLV Aktie 
– 250 � 39,10 / (1 + (5% � 2/365)) –9.772,32 – (–50) � 39,10  / (1 + (5% � 2/365) 1.954,46

CLV Geld CLV Geld 
– (–10.707,50) / (1 + (4% � 2/365)) 10.705,15 – 1.900,00 / (1 + (6% � 2/365)) –1.899,38

CLM = 932,83 CLM = 55,09

Für die Brutto-Risikoposition 1 (Geschäft 4) Für die Brutto-Risikoposition 3 (Geschäft 6)
CLV Aktie CLV Aktie 
– 100 � 39,10 / (1 + (5% � 2/365)) –3.908,93 – (–100) � 39,10 / (1 + (5% � 2/365)) 3.908,93

CLV Geld CLV Geld
– (–3.880,00) / (1 + (4% � 2/365)) 3.879,15 – 4.100,00 / (1 + (6% � 2/365) –4.098,65

CLM = –29,78 CLM = –189,72

Abbildung 9.5: 

16 Formel: CLV-Aktie: STK � SP / (1 + (CIR � SSP/365))

Formel: CLV-Geld-Short: CNP / (1 + (RAIRD � DUS/365))

Formel: CLV-Geld-Long: CNP / (1 + (RAIRU � DUS/365))

Current Liquidating Margin Unadjusted Margin Adjusted Margin

Für die Netto-Risikoposition (Geschäfte 1-3) 932,83 932,83

Für die Brutto-Risikoposition 1 (Geschäft 4) –29,78 0,00

Für die Brutto-Risikoposition 2 (Geschäft 5) 55,09 55,09

Für die Brutto-Risikoposition 3 (Geschäft 6) –189,72 0,00

Current Liquidating Margin 987,92
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Aus den berechneten Margin-Werten ergibt sich die gesamte Current Liquidating 

Margin als Summe der positiven Margin-Werte (= Margin-Forderungen). Negative

Margin-Werte (= Margin-Gutschriften) werden nicht in die Berechnung miteinbezogen.

In diesem Fall werden also die Margin-Gutschriften der Brutto-Risikopositionen 1 und 3,

die aus den Geschäften 4 und 6 resultieren, nicht für die Berechnung der Current

Liquidating Margin in Betracht gezogen. 

Berechnung der Additional Margin

Für die Berechnung der Additional Margin wird in einem ersten Schritt die Gesamtposi-

tion der Long- und Short-Seite aller Risikopositionen (Brutto und Netto) der Aktien

bestimmt. Das heißt, aggregierte Long-(Short-)Netto-Risikoposition werden mit der ent-

sprechenden Long-(Short-)Brutto-Risikoposition zusammengefasst, wie in der folgenden

Tabelle aufgezeigt:

Für die beiden ermittelten Risikopositionen wird nun der �LV ermittelt.

41

Anzahl der Aktien

Aggregierte Long-Netto-
Risikoposition für Aktien und 
Short-Netto-Risikoposition für Geld + 250

Long-Brutto-Risikoposition für 
Aktien und Short-Brutto-
Risikoposition für Geld (Position 1) + 100

Gesamte Long-Risikoposition für 
Aktien und Short-Risikoposition 
für Geld + 350

Anzahl der Aktien

Short-Brutto-Risikoposition für
Aktien und Long-Brutto-
Risikoposition für Geld (Position 2) – 50

Short-Brutto-Risikoposition für 
Aktien und Long-Brutto-
Risikoposition für Geld (Position 3) – 100

Gesamte Short-Risikoposition für 
Aktien und Long-Risikoposition 
für Geld – 150

Abbildung 9.6: 
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Die unterschiedlichen �LV-Werte werden miteinander verglichen und der höchste 

�LV-Wert ist die Additional Margin; in diesem Fall EUR 1.368,13.
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Long-Risikoposition für Aktien Short-Risikoposition für Aktien 
und Short-Risikoposition für Geld (EUR) und Long-Risikoposition für Geld (EUR)

Additional Margin

Maximaler Preis17 Maximaler Preis
PU = 39,10 � (1 + 0,1) 43,01 PU = 39,10 � (1 + 0,1) 43,01

Minimaler Preis18 Minimaler Preis
PD = 39,10 � (1 – 0,1) 35,19 PD = 39,10 � (1 – 0,1) 35,19

Liquidating Value - Up19 Liquidating Value - Up
– 350 � 43,01 / (1 + (5% � 2/365)) –15.049,38 – (–150) � 43,01 / (1 + (5% � 2/365)) 6.449,73

Liquidating Value - Down20 Liquidating Value - Down
– 350 � 35,19 / (1 + (5% � 2/365)) –12.313,13 – (–150) � 35,19 / (1 + (5% � 2/365)) 5.277,05

CLV21 CLV
– 350 � 39,10 / (1 + (5% � 2/365)) –13.681,25 – (–150) � 39,10 / (1 + (5% � 2/365)) 5.863,39

�LVup = LVup – CLV –1.368,13 �LVup = LVup – CLV 586,34
�LVdown = CLV – LVdown 1.368,13 �LVdown = CLV – LVdown – 586,34

Abbildung 9.7: 

17 Formel: PU = SP � (1 + MP)

18 Formel: PD = SP � (1 – MP)

19 Formel: – STK � PU / (1 + (CIR � SSP/365))

20 Formel: – STK � PD / (1 + (CIR � SSP/365))

21 Formel: CLV = – STK � SP / (1 + (CIR � SSP/365))

Bedeutung der Abkürzungen: 

PU Aufwärtstrend (Upside-Price)

PD Abwärtstrend (Downside-Price)

SP Marktpreis (Spot-Price)

MP Margin-Parameter

STK Anzahl der Aktien

CIR Cash Interest Rate (Geldmarktzinssatz)

SSP Standardabwicklungsperiode

LV Liquidating Value

CLV Current Liquidating Value

�LV Delta Liquidating Value
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Berechnung der Gesamt-Margin

Die Summe aus Additional Margin und Current Liquidating Margin ergibt die Gesamt-

Margin. 

Berechnung der Gesamt-Margin

Current Liquidating Margin 987,92

Additional Margin 1.368,13

Gesamt-Margin 2.356,05

Abbildung 9.8: 
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Cross-Margining in einer Margin-Klasse

Enthält ein Konto mehrere Kontrakte, die auf demselben Basiswert (Underlying) auf-

bauen, so kann es sein, dass die Risikokomponenten dieser Kontrakte sich zum Teil

gegenseitig kompensieren. Ein typisches Beispiel dafür ist der Spread, bei dem das 

Risiko des verkauften Call (Put) zu einem großen Teil durch den gleichzeitig gekauften

Call (Put) ausgeglichen wird. Diesen Tatbestand rechnerisch zu erfassen und dafür zu

sorgen, dass zur Liquiditätsschonung nur der Margin-Betrag erhoben wird, der zur

Abdeckung des verbleibenden Risikos dieser Kontrakte benötigt wird, ist die Aufgabe

des Cross-Margining.

In einem liquiden Terminmarkt wie dem der Eurex existieren Positionen mit gegen-

läufigen Risiken, weil die Preise von Optionen und Futures des gleichen Basiswertes

überwiegend auch von den gleichen Faktoren bestimmt werden: dem Kurs und der

Volatilität des Basiswertes sowie der Zinsentwicklung. Der Einfluss dieser Faktoren auf

die einzelnen Terminpositionen kann jedoch unterschiedlich stark sein. Bei Optionen, 

die sich nur im Basispreis unterscheiden, ist die Korrelation der Preisentwicklung sehr

hoch. Lockerer ist der Zusammenhang schon bei unterschiedlichen Laufzeiten. Noch

weniger miteinander verknüpft sind erfahrungsgemäß die Preise von Kauf- und Verkaufs-

optionen. Um Preiszusammenhänge bei Optionen und Futures mit gleichem Basiswert

zu berücksichtigen, bildet die Eurex Clearing AG Margin-Klassen. Hierin werden alle

Positionen eines Kontos mit gleichem Basiswert zusammengefasst. So beziehen sich 

zum Beispiel alle DAX-Optionen und DAX-Futures auf den Deutschen Aktienindex. 

Bei den Aktienoptionen werden alle Kontrakte eines Kontos, die auf denselben Basis-

wert lauten, in einer Margin-Klasse zusammengefasst.

Die zu hinterlegenden Sicherheitsleistungen sollen nun die Glattstellungskosten

abdecken, die entstehen würden, wenn ein Teilnehmer seinen Verpflichtungen nicht

mehr nachkommen könnte und somit seine gesamten Positionen glattgestellt werden

müssten. Dabei reicht es nicht aus, die entstehenden Glattstellungskosten zum aktuellen

Marktwert abzudecken, sondern das Risiko zu einem ungünstigeren Preis am nächsten

Tag glattstellen zu müssen, ist mit zu berücksichtigen.

Als Grundlage der Margin-Ermittlung dient die maximal anzunehmende Preisbewegung

des Basiswertes bis zum nächsten Tag (Margin-Parameter). Die Margin-Parameter wer-

den auf der Basis statistischer Untersuchungen der Volatilität des Basiswertes von der

Eurex Clearing AG festgelegt und publiziert. Durch Addition beziehungsweise Subtraktion

der Margin-Parameter zum beziehungsweise vom aktuellen Kurs lässt sich nun das

Margin-Intervall und damit der Maximum- beziehungsweise Minimumkurs des Basis-

wertes am nächsten Börsentag bestimmen. Innerhalb des Margin-Intervalls werden dann

die projizierten Basispreise ermittelt, die aus allen Ausübungspreisen aktiver Options-

serien des Intervall-Produktes bestehen. 
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Auf deren Basis können die theoretischen Preise der dazugehörigen Kontrakte errechnet

werden, was bei der Eurex Clearing AG mit Hilfe verschiedenener Optionspreismodelle

erfolgt.

Die Glattstellungskosten werden aus den theoretischen Preisen anschließend nach 

der Formel

für alle Ausübungspreise innerhalb des Margin-Intervalls (Projizierte Basiswerte) errechnet.

Addiert man nun die Glattstellungskosten aller Kontrakte einer Margin-Klasse, so ergibt

sich der potenzielle Glattstellungsverlust, der für das Gesamtportfolio eintritt, wenn sich

der Basiswert bis zum nächsten Tag um die Höhe des Margin-Parameters verändert. Die

Glattstellungskosten zum täglichen Abrechnungspreis werden als Premium-Margin und

die höchstmöglichen Glattstellungskosten abzüglich der Premium-Margin als Additional

Margin belastet.

Das Cross-Margining wirkt sich insbesondere dann aus, wenn nicht einzelne Kontrakte,

sondern Kombinationen gehandelt werden. Kombinationen sind Handelsstrategien, 

die der Investor durch das gleichzeitige Eingehen zweier Terminpositionen erhält, die

sich auf denselben Basiswert beziehen. Auf diese Weise ist es möglich, ein Risiko- und

Gewinnprofil zu erzielen, das genau auf die Wünsche des Investors zugeschnitten ist.

Häufig gehandelte Kombinationen sind so genannte Straddles, Strangles und Bull oder

Bear Spreads.

Abbildung 10.1 erläutert am Beispiel eines Short-Straddle auf den DAX nun die Cross-

Margin-Berechnung. Bei einem Short-Straddle verkauft ein Investor einen Call und einen

Put auf denselben Basiswert zum selben Basispreis. Er erwartet einen Volatilitätsrück-

gang, dass der Markt also weder deutlich steigen noch deutlich fallen wird. Der maxi-

male Gewinn ist auf die beiden eingenommenen Prämien limitiert. Der Profit tritt ein,

wenn eine geringe Kursbewegung oder Volatilität die Preise der verkauften Optionen

reduziert. Im Fall einer starken Auf- oder Abwärtsbewegung des Kurses des Basiswertes

ist der Verlust potenziell unlimitiert.
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Glattstellungskosten = Theoretischer Preis Kontraktgröße

Tick-Wert

Tick-Größe

��
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Berechnungsbeispiele

Folgendes Beispiel zeigt, welchen Liquiditätsvorteil das Cross-Margining gegenüber der

Einzelabrechnung der Positionen erbringt. Würden die Positionen einzeln betrachtet, 

so müssten EUR 4.118,40 an Margin hinterlegt werden. Davon entfallen EUR 2.117,70 

auf den Short-Call und EUR 2.000,70 auf den Short-Put. Bei Zusammenfassung beider

Positionen im Cross-Margining entstehen für beide Positionen gemeinsam nur 

EUR 2.493,75.

Abbildung 10.1: Beispielberechnung Short-Straddle

Kontrakte 1 C ODAX JUN 02 4900 Short

1 P ODAX JUN 02 4900 Short Margin-Parameter 340 Punkte

Tick-Größe 0,1 Punkte Tick-Wert EUR 0,50

DAX Call Put

täglicher 4.876,21 Punkte 201,19 Punkte 192,87 Punkte
Abrechnungspreis

Projizierte 1 C ODAX JUN 02 4900 Short 1 P ODAX JUN 02 4900 Short gesamte
Basiswerte Theoretische Glattstellungs- Theoretische Glattstellungs- Glattstellungs-
DAX Preise kosten22 Preise kosten kosten
(Punkte) (Punkte) (EUR) (Punkte) (EUR) (EUR)

5.216,21 423,54 2.117,70 75,21 376,05 2.493,75

5.200,00 411,16 2.055,80 79,05 395,25 2.451,05

5.150,00 373,97 1.869,85 91,86 459,30 2.329,15

+340 5.100,00 338,37 1.691,85 106,26 531,30 2.223,15

5.050,00 304,47 1.522,35 122,35 611,75 2.134,10

5.000,00 272,36 1.361,80 140,24 701,20 2.063,00

4.950,00 242,14 1.210,70 160,03 800,15 2.010,85

4.900,00 213,92 1.069,60 181,80 909,00 1.978,60

täglicher Ab-
rechnungspreis 4.876,21 201,19 1.005,95 192,87 964,35 1.970,30

4.850,00 187,65 938,25 205,54 1.027,70 1.965,95

4.800,00 163,30 816,50 231,19 1.155,95 1.972,45

4.750,00 141,05 705,25 258,93 1.294,65 1.999,90

4.700,00 120,86 604,30 288,74 1.443,70 2.048,00

–340 4.650,00 102,68 513,40 320,57 1.602,85 2.116,25

4.600,00 86,45 432,25 354,34 1.771,70 2.203,95

4.550,00 72,10 360,50 389,99 1.949,95 2.310,45

4.536,21 68,46 342,30 400,14 2.000,70 2.343,00

Ergebnis: Die höchsten Glattstellungskosten ergeben sich, wenn der DAX um 340 Punkte steigt.
Die Gesamt-Margin beträgt dementsprechend EUR 2.493,75. Sie setzt sich zusammen aus 
EUR 1.970,30 Premium-Margin (Glattstellungskosten zum täglichen Abrechnungspreis) und 
EUR 523,45 Additional Margin (Gesamt-Margin abzüglich Premium-Margin).

22
=

Theor. Preis � Tick-Wert
Tick-Größe
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Glattstellungskosten

Auszahlung am letzten Handelstag

Euro
Punkte

gesamt
1 Short-Call
1 Short-Put

4.536,21 340 Punkte 4.876,21

Margin-Intervall

340 Punkte 5.216,21

2.493,75

2.343,00

2.117,70

2.000,70

376,05
342,30

4.900,00

Euro
Punkte
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Am Beispiel eines synthetischen Short-Put (vgl. Abbildung 10.2) wird deutlich, wie die

Cross-Margin-Berechnung vorgenommen wird, wenn Optionen und Futures auf densel-

ben Basiswert gemeinsam bewertet werden. Hier kauft ein Investor einen DAX-Future 

und verkauft dagegen fünf DAX-Optionen. Die zu hinterlegende Margin beträgt 

EUR 10.211,50 und ist damit für das gesamte Portfolio geringer, als wenn nur die fünf

Optionen gehalten würden.

Projizierte 5 C ODAX JUN 02 4900 Short 1 FDAX JUN 02 Long gesamte
Basiswerte Theoretische Glattstellungs- Glattstellungs- Glattstellungs-
DAX Preise kosten 23 kosten 24 kosten
(Punkte) (Punkte) (EUR) (EUR) (EUR)

5.216,21 423,54 10.588,50 –8.500,00 2.088,50

5.200,00 411,16 10.279,00 –8.094,75 2.184,25

5.150,00 373,97 9.349,25 –6.844,75 2.504,50

5.100,00 338,37 8.459,25 –5.594,75 2.864,50

+340 5.050,00 304,47 7.611,75 –4.344,75 3.267,00

5.000,00 272,36 6.809,00 –3.094,75 3.714,25

4.950,00 242,14 6.053,50 –1.844,75 4.208,75

4.900,00 213,92 5.348,00 –594,75 4.753,25

täglicher Ab- 4.876,21 201,19 5.029,75 0,00 5.029,75
rechnungspreis

4.850,00 187,65 4.691,25 655,25 5.346,50

4.800,00 163,30 4.082,50 1.905,25 5.987,75

4.750,00 141,05 3.526,25 3.155,25 6.681,50

–340 4.700,00 120,86 3.021,50 4.405,25 7.426,75

4.650,00 102,68 2.567,00 5.655,25 8.222,25

4.600,00 86,45 2.161,25 6.905,25 9.066,50

4.550,00 72,10 1.802,50 8.155,25 9.957,75

4.536,21 68,46 1.711,50 8.500,00 10.211,50

Ergebnis: Die höchsten Glattstellungskosten ergeben sich, wenn der DAX um 340 Punkte steigt.
Die Gesamt-Margin beträgt dementsprechend EUR 10.211,50. Sie setzt sich zusammen aus 
EUR 5.029,75 Premium-Margin (Glattstellungskosten zum täglichen Abrechnungspreis) und 
EUR 5.181,75 Additional Margin (Gesamt-Margin abzüglich Premium-Margin).

23
=

Theor. Preis � Tick-Wert
Tick-Größe

24
=

(Proj. Wert-Settl. Wert) � Tick-Wert
Tick-Größe
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Abbildung 10.2: Beispielberechnung synthetischer Short-Put

Kontrakte 5 C ODAX JUN 02 4900 Short
1 FDAX JUN 02 4900 Long Margin-Parameter 340 Punkte

DAX Call Future

Tick-Größe 0,1 Punkte 0,5 Punkte

Tick-Wert EUR 0,5 EUR 12,5

täglicher 4.876,21 Punkte 201,19 Punkte 4.896,5 Punkte
Abrechnungspreis
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Glattstellungskosten

Auszahlung am letzten Handelstag

Euro
Punkte

gesamt
5 Short-Calls
1 Short-Future

4.536,21 4.876,21

Margin-Intervall

5.216,21

10.588,50

8.500,00

1.711,50

10.211,50

– 8.500,00

2.088,55

340 Punkte 340 Punkte

4.900,00

4.876,21

Euro
Punkte
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Ein weiteres Beispiel bildet der Bear-Call-Spread. In diesem Fall verkauft ein Investor

einen DAX-Call mit einem niedrigen Basispreis und kauft dagegen einen DAX-Call mit

einem höheren Basispreis (vgl. Abbildung 10.3). Er erwartet, dass der Markt nicht steigen

wird, möchte aber gleichzeitig das Risiko beschränken. Der Bear-Call-Spread ist eine

konservative Strategie für denjenigen, der einen Kursrückgang für wahrscheinlicher

erachtet als einen Kursanstieg. Der maximale Gewinn ist auf die anfängliche Prämien-

einnahme beschränkt, der maximale Verlust ist limitiert auf die Differenz der beiden

Basispreise abzüglich der anfänglichen Prämieneinnahme.

50

Abbildung 10.3: Beispielberechnung Bear-Call-Spread

Kontrakte 1 C ODAX JUN 02 4850 Short

1 C ODAX JUN 02 4900 Long Margin-Parameter 340 Punkte

Tick-Größe 0,1 Punkte Tick-Wert EUR 0,50

DAX C ODAX JUN 02 4850 C ODAX JUN 02 4900

täglicher 4.876,21 Punkte 226,28 Punkte 201,19 Punkte
Abrechnungspreis

Projizierte 1 C ODAX JUN 02 4850 Short 1 C ODAX JUN 02 4900 Long gesamte
Basiswerte Theoretische Glattstellungs- Theoretische Glattstellungs- Glattstellungs-
DAX Preise kosten25 Preise kosten kosten
(Punkte) (Punkte) (EUR) (Punkte) (EUR) (EUR)

5.216,21 460,9 2.304,50 423,54 –2.117,70 186,80

5.200,00 448,04 2.240,20 411,16 –2.055,80 184,40

5.150,00 409,29 2.046,45 373,97 –1.869,85 176,60

5.100,00 372,02 1.860,10 338,37 –1.691,85 168,25

+340 5.050,00 336,34 1.681,70 304,47 –1.522,35 159,35

5.000,00 302,37 1.511,85 272,36 –1.361,80 150,05

4.950,00 270,22 1.351,10 242,14 –1.210,70 140,40

4.900,00 239,97 1.199,85 213,92 –1.069,60 130,25

täglicher Ab-
rechnungspreis 4.876,21 226,28 1.131,40 201,19 –1.005,95 125,45

4.850,00 211,73 1.058,65 187,65 –938,25 120,40

4.800,00 185,48 927,40 163,30 –816,50 110,90

4.750,00 161,16 805,80 141,05 –705,25 100,55

–340 4.700,00 138,96 694,80 120,86 –604,30 90,50

4.650,00 118,84 594,20 102,68 –513,40 80,80

4.600,00 100,76 503,80 86,45 –432,25 71,55

4.550,00 84,64 423,20 72,10 –360,50 62,70

4.536,21 80,53 402,65 68,46 –342,30 60,35

Ergebnis: Die höchsten Glattstellungskosten ergeben sich, wenn der DAX um 340 Punkte steigt. 
Die Gesamt-Margin beträgt dementsprechend EUR 186,80. Sie setzt sich zusammen aus EUR 125,45
Premium-Margin (Glattstellungskosten zum täglichen Abrechnungspreis) und EUR 61,35 Additional
Margin (Gesamt-Margin abzüglich Premium-Margin ).

25
=

Theor. Preis � Tick-Wert
Tick-Größe
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Glattstellungskosten

Auszahlung am letzten Handelstag

51

Euro
Punkte

gesamt
1 Short-Call
1 Long-Call

4.536,21 4.876,21 5.216,21

2.304,50

402,65

-2.117,70

-342,30

186,80 60,35

Margin-Intervall

4.900,004.850,00

Euro
Punkte
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Abbildung 10.4 zeigt eine Abwandlung dieses Beispiels. Hier verkauft der Investor gleich

neun DAX-Calls mit einem niedrigen Basispreis und kauft zehn DAX-Calls mit einem

höheren Basispreis. Dieses Beispiel zeigt, dass die maximalen Glattstellungskosten nicht

nur am Grenzwert sondern auch innerhalb des Margin-Intervalls auftreten können. Es ist

deshalb stets erforderlich, für alle projizierten Basiswerte die potenziellen Glattstellungs-

kosten zu bestimmen.

Abbildung 10.4: Beispielberechnung Modifizierter Bear-Call-Spread

Kontrakte 9 C ODAX JUN 02 4850 Short

10 C ODAX JUN 02 4900 Long Margin-Parameter 340 Punkte

Tick-Größe 0,1 Punkte Tick-Wert EUR 0,50

DAX C ODAX JUN 02 4850 C ODAX JUN 02 4900

täglicher 4.876,21 Punkte 226,28 Punkte 201,19 Punkte
Abrechnungspreis

Projizierte 9 C ODAX JUN 02 4850 Short 10 C ODAX JUN 02 4900 Long gesamte
Basiswerte Theoretische Glattstellungs- Theoretische Glattstellungs- Glattstellungs-
DAX Preise kosten26 Preise kosten26 kosten
(Punkte) (Punkte) (EUR) (Punkte) (EUR) (EUR)

5.216,21 460,90 20.740,50 423,54 –21.177,00 –436,50

5.200,00 448,04 20.161,80 411,16 –20.558,00 –396,20

5.150,00 409,29 18.418,05 373,97 –18.698,50 –280,45

5.100,00 372,02 16.740,90 338,37 –16.918,50 –177,60

+340 5.050,00 336,34 15.135,30 304,47 –15.223,50 –88,20

5.000,00 302,37 13.606,65 272,36 –13.618,00 –11,35

4.950,00 270,22 12.159,90 242,14 –12.107,00 52,90

4.900,00 239,97 10.798,65 213,92 –10.696,00 102,65

täglicher Ab- 4.876,21 226,28 10.182,60 201,19 –10.059,50 123,10
rechnungspreis

4.850,00 211,73 9.527,85 187,65 –9.382,50 145,35

4.800,00 185,48 8.346,60 163,30 –8.165,00 181,60

4.750,00 161,16 7.252,20 141,05 –7.052,50 199,70

–340 4.700,00 138,96 6.253,20 120,86 –6.043,00 210,20

4.650,00 118,84 5.347,80 102,68 –5.134,00 213,80

4.600,00 100,76 4.534,20 86,45 –4.322,50 211,70

4.550,00 84,64 3.808,80 72,10 –3.605,00 203,80

4.536,21 80,53 3.623,85 68,46 –3.423,00 200,85

Ergebnis: Die höchsten Glattstellungskosten ergeben sich, wenn der DAX um 4.650 Punkte steigt. 
Die Gesamt-Margin beträgt dementsprechend EUR 213,80. Sie setzt sich zusammen aus EUR 125,45
Premium-Margin (Glattstellungskosten zum täglichen Abrechnungspreis) und EUR 90,70 Additional
Margin (Gesamt-Margin abzüglich Premium-Margin).
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=

Theor. Preis � Tick-Wert
Tick-Größe
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Abbildung 10.5 zeigt eine Anwendung des Short-Option-Adjustment (vgl. Abschnitt

„Risk-Based-Margining bei klassischen Optionen“). Die theoretischen Preise des Call mit

Basispreis 390,00 liegen zwischen EUR 0,07 am unteren Ende und EUR 8,92 am oberen

Ende des Margin-Intervalls. Der Call ist so weit aus dem Geld, dass die theoretischen

Preise der Option im Margin-Intervall stets kleiner als das Short-Option-Adjustment in

Höhe von EUR 10,57 (vgl. Abbildung 5.1) sind. Daher wird der theoretische Preis am

oberen Rand des Margin-Intervalls für diese Option durch den höheren Wert des Short-

Option-Adjustment ersetzt. Die gesamten Glattstellungskosten und damit auch die

Gesamt-Margin werden dadurch erhöht. 

53

Abbildung 10.5: Beispielberechnung Short-Option-Adjustment

Kontrakte 1 C ALV MAR 02 390,00 Short Margin-Parameter 11%

1 C ALV MAR 02 260,00 Short Trading Unit 50

ALV 1 C ALV MAR 02 390,00    1 C ALV MAR 02 260,00    

täglicher EUR 333,85  EUR 1,39 EUR 80,45
Abrechnungspreis

27 = Theor. Preis � Trading Unit

1 C ALV MAR 02 390,00 1 C ALV MAR 02 260,00 gesamte
Theoretische Glattstellungs- Theoretische Glattstellungs- Glattstellungs-
Preise (Punkte) kosten27(EUR) Preise (Punkte) kosten27 (EUR) kosten (EUR)

370,57 10,57 528,50 115,05 5.752,50 6.281,00
8,92

370,00 8,70 435,00 114,50 5.725,00 6.160,00

-----+11% 360,00 5,72 286,00 104,90 5.245,00 5.531,00

350,00 3,53 176,50 95,45 4.772,50 4.949,00

340,00 2,04 102,00 86,15 4.307,50 4.409,50

täglicher Ab- 333,85 1,39 69,50 80,45 4.022,50 4.092,00
rechnungspreis

330,00 1,09 54,50 77,05 3.852,50 3.907,00

320,00 0,53 26,50 68,22 3.411,00 3.437,50

–11% 310,00 0,24 12,00 59,68 2.984,00 2.996,00

300,00 0,09 4,50 51,50 2.575,00 2.579,50

297,13 0,07 3,50 49,16 2.458,00 2.461,50

Ergebnis: Die höchsten Glattstellungskosten ergeben sich, wenn ALV auf EUR 370,57 steigt. Die Gesamt-Margin 
beträgt dementsprechend EUR 6.281,00. Sie setzt sich zusammen aus 4.092,00 Euro Premium-Margin (Glattstel-
lungskosten zum täglichen Abrechnungspreis) und EUR 2.189,00 Additional Margin (Gesamt-Margin abzüglich
Premium- Margin).
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Cross-Margining in einer Margin-Gruppe

Unterliegen mehrere Basiswerte und somit Margin-Klassen gleichartigen Risiken, so ist

es sinnvoll, die entsprechenden Margin-Klassen in einer Margin-Gruppe zusammen-

zufassen. Dies geschieht bei der Eurex Clearing AG zum Beispiel mit den Margin-Klassen

FGBS, FGBM und FGBL, die die Margin-Gruppe BUBO bilden.

Zunächst wird die Additional Margin für die obere und die untere Hälfte des Margin-

Intervalls für jede Margin-Klasse einzeln ermittelt. Die so ermittelten Werte werden

dann in folgender Weise konvertiert: Ergeben sich negative Margin-Sätze (Margin-

Credits), werden diese nur zu einem Prozentsatz (Offset-Percent) betrachtet, das heißt

der negative Margin-Satz (Margin-Credit) wird mit dem „Offset-Percent” multipliziert.

Für die meisten Margin-Gruppen ist dieser Prozentsatz null, das heißt die Margin-

Credits werden gestrichen. Anschließend werden die Additional Margins aller Margin-

Klassen für die obere Hälfte des Margin-Intervalls addiert. Das Ergebnis ist die Upside-

Additional-Margin der Margin-Gruppe. Genauso verfährt man für die untere Hälfte des

Margin-Intervalls und erhält so die Downside-Additional-Margin. Die so ermittelte

Upside-Additional-Margin und Down-side-Additional-Margin der Margin-Gruppe werden

einander gegenübergestellt. Der höhere der beiden Sätze wird nun als Additional

Margin der Margin-Gruppe erhoben.

Abbildung 10.6: Glattstellungskosten der Margin-Klasse FGBS 

Euro in Millionen
Punkte

Glattstellungskosten FGBS
Ausübungspreise OGBS

Downside Upside

Margin-Intervall

10

5

0

–5

–10

–15

–20

6,8

–1,7

103,45 103,95 104,45
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Im Vergleich zu einer getrennten Besicherung der einzelnen Margin-Klassen ergibt sich

eine deutlich geringere Liquiditätsbelastung. Abbildung 10.7 zeigt eine Beispielberech-

nung für die Margin-Gruppe BUBO. Die Additional Margin für die obere (Upside) und

die untere (Downside) Hälfte des Margin-Intervalls betragen zum Beispiel für den FGBS

EUR 6,8 Mio. beziehungsweise EUR –1,7 Mio. (siehe Grafik S. 54). Die unten aufge-

führten Werte stellen den Worst-Case-Loss für alle Margin-Klassen in der Margin-Gruppe

BUBO für den Fall dar, dass die Basiswerte steigen beziehungsweise fallen. Insgesamt

wird für diese Margin-Gruppe Additional Margin in Höhe von EUR 9,7 Mio. fällig, ohne

Gruppierung wäre Additional Margin in Höhe von 

EUR 6,8 Mio. � EUR 3,5 Mio. � EUR 6,2 Mio. = EUR 16,5 Mio. fällig. Somit ergibt sich

ein Liquiditätsvorteil von EUR 6,8 Mio.

Abbildung 10.8 zeigt eine weitere Beispielberechnung für die Margin-Gruppe LIBO. 

Der Unterschied zu obigem Beispiel ist, dass der Offset-Percent hier 25 Prozent be-

trägt, das heißt, dass Margin-Credits zu 25 Prozent weiter betrachtet werden. 

Die Additional Margin beträgt somit lediglich EUR 1.043.750, ohne Gruppierung 

wäre Additional Margin in Höhe von 

EUR 625.000 � EUR 1.250.000 � EUR 400.000 = EUR 2.275.000 fällig. Bei diesem

Beispiel ergibt sich ein Liquiditätsvorteil von EUR 1.231.250.
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Abbildung 10.7: Beispielberechnung Margin-Gruppe BUBO mit Offset-Percent = 0 Prozent

Margin-Klasse Additional Margin Konvertierte Werte28

Downside Upside Downside Upside

FGBS EUR –1.700.000 EUR 6.800.000 EUR           0 EUR 6.800.000

FBGM EUR 3.500.000 EUR 2.500.000 EUR 3.500.000 EUR 2.500.000

FGBL EUR 6.200.000 EUR –2.000.000 EUR 6.200.000 EUR             0

Summen EUR 9.700.000 EUR 9.300.000

28 Margin-Credits (negative Werte) werden mit dem Offset-Percent (hier 0 Prozent) multipliziert.

29 Margin-Credits (negative Werte) werden mit dem Offset-Percent (hier 25Prozent) multipliziert.

Abbildung 10.8: Beispielberechnung Margin-Gruppe LIBO mit Offset-Percent = 25 Prozent

Margin-Klasse Additional Margin Konvertierte Werte29

Downside Upside Downside Upside

FEU1 EUR 625.000 EUR –625.000 EUR 625.000 EUR –156.250

FEU3 EUR – 1.250.000 EUR 1.250.000 EUR –312.500 EUR 1.250.000

OEU3 EUR 400.000 EUR –200.000 EUR 400.000 EUR –50.000

Summen EUR 712.500 EUR 1.043.750
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Hinterlegung der Margin-Leistung

Grundsätzlich kann das Clearing-Mitglied alle Margin-Erfordernisse durch Hinterlegung

der jeweiligen Summe in bar erfüllen. Sicherheiten in Geld können in verschiedenen

Währungen geleistet werden. Der Vorstand der Eurex Clearing AG legt fest, in welchen

Währungen Sicherheiten in Geld zugelassen werden.

Bei der Hinterlegung des Gesamt-Margin-Betrages können die erforderliche Sicherheits-

leistung durch die Hinterlegung von Wertpapieren geleistet werden. Da die Eurex

Clearing AG in bar hinterlegte Sicherheitsleistungen nicht verzinst, bietet die Hinterlegung

von Wertpapieren aus seinem Bestand dem Clearing-Mitglied den Vorteil, dass er mit

den hinterlegten Papieren weiterhin Erträge erzielen kann.

Erforderlich ist die Leistung in bar bei der Variation-Margin, das heißt beim täglichen

Gewinn- und Verlustausgleich sowie bei Margin Calls. Außerdem sind die Zahlung 

der Optionsprämie bei klassischen Optionen sowie die Prämienabschlusszahlungen bei

Optionen auf Futures in bar zu leisten.

Intraday-Margin

Die Eurex Clearing AG behält sich aufgrund ihrer während des Börsentages vorgenom-

menen Risikoeinschätzung jederzeit vor, von einem Clearing-Mitglied eine höhere be-

ziehungsweise zusätzliche Sicherheitsleistung in Geld oder in von der Eurex Clearing AG

akzeptierten Wertpapieren oder in Wertrechten zu verlangen. Zusätzliche Sicherheits-

leistungen müssen sofort in der entsprechenden Währung auf den entsprechenden

Konten beigebracht werden.

Das gleiche Recht steht einem General-Clearing-Mitglied oder einem Direkt-Clearing-

Mitglied gegenüber einem ihm angeschlossenen Non-Clearing-Mitglied zu.

Abwicklung
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Verzugsprozedere

Kann ein Börsenteilnehmer seinen Verpflichtungen nicht mehr nachkommen, so wird 

die Eurex Clearing AG alle seine offenen Positionen glattstellen. Glattstellungsgewinne

und Glattstellungsverluste werden miteinander verrechnet und verbleibende Sollsalden

aus hinterlegten Margin-Leistungen gedeckt.

Sollte darüber hinaus ein ungedeckter Sollsaldo bestehen, so erfolgt zunächst die Ver-

wertung der Geld- und Wertpapiersicherheiten des in Verzug befindlichen Clearing-

Mitgliedes und – sofern notwendig – die Inanspruchnahme der Clearing-Garantie dieses

Clearing-Mitgliedes. Entsteht ein Überschuss, so wird dieser erstattet.

Verbleiben ungedeckte Salden, so erfolgt die anteilige Inanspruchnahme der in den

Garantiefonds eingestellten Clearing-Garantien der nicht in Verzug befindlichen Clearing-

Mitgliedes für den Fall, dass auch die von der Eurex Clearing AG durch Rücklagen bereit

gestellten Mittel nicht zur Abdeckung der Verbindlichkeiten ausreichen.

Dadurch besteht die Gewähr, dass die Erfüllung aller an der Eurex Clearing AG gehan-

delten Kontrakte verbindlich zugesichert werden kann.
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Anhang

Lexikon der Fachbegriffe

Additional Margin

Die Additional Margin dient dazu, die möglichen zusätzlich anfallenden Glattstellungs-

kosten abzudecken. Diese potenziellen Glattstellungskosten würden dann entstehen,

wenn, ausgehend vom aktuellen Marktwert des Portfolios, innerhalb von 24 Stunden 

die angenommene ungünstigste Preisentwicklung (Worst-Case-Loss) eintreten würde.

Wird angewandt bei Optionen (auch Optionen auf Futures) und > Non-Spread-Futures-

Positionen, Bond- und Aktiengeschäften. Bei Bond- und Aktiengeschäften wird

Additional Margin lediglich für die Aktien-, nicht aber für die Geldposition erhoben.

Aggregierte Netto-Risikoposition

Risikopositionen, die aus Geschäften resultieren, die nicht zur Bruttoverarbeitung

gekennzeichnet sind, werden als Netto-Risikopositionen bezeichnet. Durch Zusammen-

fassen dieser Netto-Risikopositionen entsteht eine aggregierte Netto-Risikoposition.

Allocated Position

> Long-Position in Fixed-Income-Future-Kontrakten, die zum Erfüllungszeitpunkt den

zur Lieferung angezeigten Wertpapieren zugeordnet wurde.

Allocation Process

In der nächtlichen Datenverarbeitung ordnet die Eurex Clearing AG mittels eines

Zufallsverfahrens die zur Lieferung anstehenden effektiven Aktien den entsprechenden 

> Long-Positionen zu.

Assigned Position

Zugeteilte Position; die Position des > Stillhalters in einer Optionsserie wurde zur

Ausübung ausgelost.

Assignment

> Zuteilung

Ausübung

Macht der Inhaber einer Options > Long-Position von seinem Optionsrecht Gebrauch,

so spricht man von Ausübung der Option.

Ausgeübte Option

> Long-Position in einer Optionsserie, die der Positionsinhaber > ausgeübt hat.

Back-Month

Alle Fälligkeitsmonate außer dem > Spot-Month
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Back-Month-Spread-Margin

Margin-Satz, der vor Beginn des Liefermonats für alle > Spread-Positionen und im

Liefermonat für die Spread-Positionen, in denen der > Front-Kontrakt nicht enthalten

ist, verwendet wird. Stets kleiner oder gleich dem > Spot-Month-Spread-Margin-Satz.

Basiswert

Zugrunde liegendes Finanzinstrument; deutsch für „Underlying“, Eurex-Kontrakte

haben als Basiswerte Aktien, Aktienindizes oder synthetische Zinstitel.

Brutto-Risikoposition

Diese Positionen resultieren aus Geschäften, die vom Teilnehmer für die Verarbeitung

auf Bruttobasis gekennzeichnet wurden. Für die Margin-Berechnung werden diese für

die Short- und die Long-Seite getrennt akkumuliert, das heißt es resultiert jeweils eine

Short-Brutto-Risikoposition und eine Long-Brutto-Risikoposition. 

Brutto-Verarbeitung

Einzelverarbeitung offener Geschäfte, bei denen kein „Settlement Netting“ stattfindet.

Geschäfte, die dieser Einzelverarbeitung unterliegen, müssen separat besichert werden.

Es werden für solche Geschäfte separate Lieferinstruktionen erstellt.

Closing Transaction

> Glattstellung

Cox-Ross-Rubinstein-Modell

Optionspreismodell > Option Pricing Model (OPM)

Cross-Margining

Verrechnung von gegenläufigen Risiken, die sich zum Teil kompensieren. In einer 

> Margin-Klasse findet eine Verrechnung zu 100 Prozent statt, in einer > Margin-Gruppe

findet eine Anrechnung von Margin-Credits zum > Offset-Faktor statt.

Current Liquidating Margin

Die Current Liquidating Margin ist vom Käufer oder Verkäufer von Anleihen zu hinter-

legen. Sie deckt den Verlust ab, der entstehen würde, wenn die Position heute glatt-

gestellt würde. Die Current Liquidating Margin wird wie die > Premium-Margin täglich

angepasst.

Daily Settlement

Um den täglichen Gewinn- und Verlustausgleich vornehmen zu können, werden Wert-

veränderungen der einzelnen Positionen gegenüber dem Vortag ermittelt. Dies geschieht

auf der Basis der täglichen Abrechnungspreise (> Settlement-Preise).

Deferred Kontrakt

Kontrakt, der in einem > Back-Month fällig wird.

EUC-003 Risk-Based-Margining_D  27.01.2006  10:38 Uhr  Seite 59



60

Derivat

Terminkontrakte beziehen sich stets auf einen > Basiswert, von dem sie abgeleitet sind.

Daher spricht man auch von Derivaten.

Direkt-Clearing-Mitglied (DCM)

Darf sowohl eigene Geschäfte, Geschäfte seiner Kunden als auch Geschäfte von kon-

zernverbundenen Börsenteilnehmern ohne Clearing-Lizenz (> Non-Clearing-Mitglieder)

abwickeln.

Eröffnen einer Position

Kauf oder Verkauf eines Options- oder Future-Kontraktes.

Exercised Position

> Ausgeübte Position

Front-Kontrakt

Kontrakte, die im > Spot-Month fällig werden.

Futures-Spread-Margin

Diese Margin tritt auf, um die Risiken von heute auf morgen aufzufangen. Sie wird ein-

gesetzt, wenn in einem > Konto mehrere Future-Positionen enthalten sind, deren

Risiken sich zum Teil gegenseitig ausgleichen. Bei der Berechnung werden > Long- und

Short-Positionen gegeneinander verrechnet, wobei Kontrakte mit verschiedenen

Fälligkeitsmonaten gegeneinander gestellt werden können (zum Beispiel Long Euro-

Bund Sept. gegen Short Euro-Bund Dez.). So ist die Futures-Spread-Margin eine

Absicherung gegen die nicht perfekte Preiskorrelation zweier Kontrakte (Long und

Short) mit verschiedenen Fälligkeiten.

Futures-Style-Premium-Posting

Die Options(rest)prämie wird erst bei Ausübung /Verfall einer Optionsposition verein-

nahmt/angewiesen. Dieses Verfahren wird bei der Eurex Clearing AG bei Optionen auf

Futures angewandt (vgl. > Traditional-Style-Premium-Posting).

Gedeckte Short-Position

> Short-Position einer > Klassischen Option, für die als Sicherheit der zugrunde liegende

> Basiswert als hundertprozentige Sicherheit effektiv hinterlegt wurde. In diesem Fall

wird keine Margin erhoben.

General-Clearing-Mitglied (GCM)

Darf sowohl eigene Geschäfte, Geschäfte seiner Kunden als auch Geschäfte von

Börsenteilnehmern ohne Clearing-Lizenz (> Non-Clearing-Mitglieder) abwickeln.

Gesamt-Margin-Betrag

Die Summe aus > Premium-Margin, > Current Liquidating Margin, > Futures-Spread-

Margin und > Additional Margin, für die Sicherheiten zu hinterlegen sind.
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Gewinn- und Verlustausgleich

> Variation-Margin

Glattstellung

Eine offene Position wird glattgestellt, indem ein genau entgegengesetztes Geschäft

abgeschlossen wird. Das bedeutet, dass eine > Long-Position durch eine entgegen-

gesetzte > Short-Position geschlossen werden kann und umgekehrt.

Initial Margin

In der Eurex-Terminologie wird der Begriff „Initial Margin“ nicht gebraucht, da er dieselbe

Bedeutung wie die > Additional Margin hat. In der internationalen Literatur wird syno-

nym auch die Bezeichnung „Initial Rate“ gebraucht.

Intervall-Produkt

Das Produkt innerhalb einer > Margin-Klasse, das vom Eurex Risk-Based-Margining zur

Festlegung des > projizierten Basispreises für diese Margin-Klasse verwendet wird (> Risk

Array, > Theoretische Preise). Je Margin-Klasse gibt es genau ein Intervall-Produkt.

Intraday-Margin

Zusätzliche Sicherheitsleistung, die in hochvolatilen Marktsituationen während eines

Börsentages hinterlegt werden muss.

Kaufposition

> Long-Position

Klassische Optionen

Optionen, die nach dem > Traditional-Style-Premium-Posting-Verfahren abgerechnet

werden.

Kombinationen

Das gleichzeitige Eingehen wenigstens zweier Terminpositionen, die sich auf den gleichen 

> Basiswert beziehen. Der Investor kann auf diese Weise ein Risiko- und Gewinnprofil

erzielen, das auf seine speziellen Bedürfnisse abgestimmt ist.

Konto

Die Margin-Berechnung findet bei der Eurex Clearing AG für Eigen- und Kundenkonto

getrennt statt. Ein > Netting und > Spreading zwischen Eigen- und Kundenkonten findet

nicht statt.

Kontraktgröße

Menge des zugrunde liegenden > Basiswertes pro Kontrakt.

Long-Position

Offene Käufer-Position in einem Terminkontrakt.
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Margin

Der vom Clearing-Mitglied zu leistende Sicherheitsbedarf, der dazu dient, das Risiko des

Clearinghauses abzudecken.

Margin Call

Ist die hinterlegte Sicherheitsleistung nicht mehr ausreichend – tritt also eine Unter-

deckung ein – so wird der Börsenteilnehmer zur Aufstockung der Margin-Leistung

aufgefordert. Diesen Vorgang nennt man Margin Call oder Nachschusspflicht.

Margin-Gruppe

Zusammenfassung mehrerer > Margin-Klassen, deren > Basiswerte weitgehend gleich-

artigen Preisrisiken unterliegen.

Margin-Intervall

Intervall, das für jede Margin-Klasse durch Addition beziehungsweise Subtraktion des 

> Margin-Parameters vom > täglichen Abrechnungspreis des > Basiswertes erhalten wird.

Der Basiswert wird mit 99-prozentiger Wahrscheinlichkeit innerhalb eines Tages das

Margin-Intervall nicht verlassen. Wird verwendet bei der Berechnung der > Additional

Margin.

Margin-Klasse

Zusammenfassung aller > Derivate und Positionen auf gleiche oder nahezu 100-prozentig

korrelierte > Basiswerte.

Margin-Parameter

Von der Eurex Clearing AG festgelegter Parameter, der die maximalen Preisschwankun-

gen der > Basiswerte bis zum nächsten Börsentag wiedergibt. Mit den Margin-Para-

metern kann das > Margin-Intervall berechnet werden. Grundlage für die Berechnung

ist die historische > Volatilität. Die Margin-Parameter werden von der Eurex Clearing AG

bei Bedarf angepasst und publiziert.

Mark-to-Market

Der Begriff Mark-to-Market bedeutet, dass ein täglicher Gewinn- und Verlustausgleich

(> Abrechnungspreis gestern gegen Abrechnungspreis heute) vorgenommen wird.

Nachschusspflicht

> Margin Call

Netting

Aufrechnen offener > Long- gegen > Short-Positionen zwecks Ermittlung der 

> Netto-Short- und Netto-Long-Positionen.

Netto-Long-Position/Netto-Short-Position

Werden offene > Long- und Short-Positionen eines > Kontos aufgerechnet (saldiert), so

ergibt sich entweder ein Überhang an Long- oder Short-Positionen. Dieser wird als

Netto-Long- beziehungsweise Netto-Short-Position bezeichnet.
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Non-Clearing-Mitglied (NCM)

Börsenteilnehmer, der nicht Clearing-Mitglied ist. Muss eine Clearing-Vereinbarung mit

einem > General-Clearing-Mitglied oder mit einem konzernverbundenen > Direkt-

Clearing-Mitglied eingehen.

Non-Spread-Futures-Position

> Long- oder Short-Positionen, die nach dem > Spreading übrig bleiben und für die 

> Additional Margin hinterlegt werden muss.

Notification Day

Tag, an dem die Lieferanzeige auf Basis einer Short-Position in einem Fixed-Income-

Future-Kontrakt erfolgt.

Notified Position

Zur Lieferung angezeigte Position. > Short-Position in Fixed-Income-Future-Kontrakten,

bei der zum Erfüllungszeitpunkt die entsprechenden Wertpapiere vom Verkäufer des

Future zur Lieferung angezeigt wurden.

Offset-Faktor

Faktor, mit dem Margin-Guthaben beim Cross-Margining innerhalb einer > Margin-

Gruppe angerechnet wird.

Option Pricing Model (OPM)

Die Eurex Clearing AG verwendet verschiedene Optionspreismodelle zur Berechnung

marktgerechter Optionspreise. Als wichtigste Parameter gehen der risikolose Zinssatz

und die Volatilität ein.

Optionsprämie

Prämie, die der Optionskäufer dem > Stillhalter zu zahlen hat. Bei der Eurex Clearing

AG gibt es > Traditional-Style-Premium-Posting und > Futures-Style-Premium-Posting.

Positive Preiskorrelation

Graduelle Übereinstimmung der Preisentwicklung zweier oder mehrerer > Basiswerte.

Premium-Margin

Die Premium-Margin ist vom > Stillhalter einer Position in klassischen Optionen zu hinter-

legen. Sie bleibt bis Ausübung oder Verfall bestehen. Sie deckt die Kosten einer > Glatt-

stellung des > Stillhalters zum > täglichen Abrechnungspreis ab. Die Premium-Margin

wird ständig angepasst. Der Optionskäufer braucht keine Margin zu hinterlegen, da er

mit der Zahlung der > Optionsprämie ein Recht erworben hat, aber keine Verpflichtung

eingegangen ist. Sein maximales Risiko besteht darin, den Kontrakt verfallen zu lassen.

Projizierte Basispreise

Alle im > Margin-Intervall liegenden Ausübungspreise aktiver Optionsserien des 

> Intervall-Produktes.
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Risikopositionen

Positionen, die aus Geschäften resultieren und als Berechnungsbasis im Risk-Based-

Margining betrachtet werden.

Risk Array

Für die Ermittlung der > Additional Margin gebildete Matrix für jede > Margin-Klasse.

Diese besteht einerseits aus dem > Settlement-Preis, dem Maximum und Minimum des

> Margin-Intervalls und den > projizierten Basispreisen und andererseits aus den daraus

ermittelten > theoretischen Preisen aller Options- und Future-Kontrakte.

Schließen offener Positionen

> Glattstellung

Short-Position

Offene Verkäufer-Position in einem Terminkontrakt.

Spot-Month

Der aus aktueller Sicht nächstliegende Fälligkeitsmonat.

Spot-Month-Spread-Margin

Margin-Satz, der im Liefermonat für > Spread-Positionen, in denen der > Front-

Kontrakt enthalten ist, verwendet wird. Stets größer oder gleich dem > Back-Month-

Spread-Margin-Satz.

Spread-Position

Paarung, die beim > Spreading entstanden ist.

Spreading

Bilden von Paarungen zwischen > Long- und Short-Positionen verschiedener Fälligkeits-

monate bei Futures. 

Stillhalter

Verkäufer einer Option.

Theoretische Preise

Optionspreise, die nach dem > Option Pricing Model für > projizierte Basispreise

ermittelt werden.

Täglicher Abrechnungspreis

Täglicher, von der Eurex Clearing AG festgesetzter Abrechnungspreis.

Tick-Größe

Kleinste Einheit, in der der Preis eines Future- oder Optionskontraktes schwanken kann

(Mindestschwankung).
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Tick-Wert

Gegenwert einer Preisveränderung von einem Tick bei einem Future beziehungsweise

bei einer Option.

Time Spread

Paarung aus einer > Long- und einer entgegengesetzten > Short-Postion, wobei die

Fälligkeit beider Positionen voneinander abweicht.

Traditional-Style-Premium-Posting

Klassische Methode der Erhebung der > Optionsprämie. Die Optionsprämie ist in voller

Höhe vom Optionskäufer beim Kauf der Option zu leisten. Diese Art der Prämien-

erhebung wendet die Eurex Clearing AG bei Aktien- und Aktienindexoptionen an.

Underlying

> Basiswert

Variation-Margin

Die Variation-Margin (täglicher Gewinn- und Verlustausgleich) fällt beim > Mark-to-

Market-Verfahren bei Futures und bei Optionen auf Futures an. Durch die Variation-

Margin werden Gewinne und Verluste der offenen Postionen, die durch Kursverände-

rungen entstehen, täglich ausgeglichen.

Im Unterschied zu den anderen Margin-Arten handelt es sich hier nicht um eine Sicher-

heitsleistung, die hinterlegt werden muss, sondern um einen täglichen Barausgleich.

Volatilität (historische)

Ein Maß der in der Vergangenheit aufgetretenen Preisschwankungen. Die Schwankung

der Basiswerte bei Optionen wird in Prozent angegeben, bei Futures dagegen in Prozent-

punkten beziehungsweise Indexpunkten. Für das Risk-Based-Margining wird die histori-

sche Volatilität – gerechnet pro Tag – mit einem von der Eurex Clearing AG für jeden

Basiswert mittels statistischer Methoden ermittelten Risikofaktor multipliziert, um die >

Margin-Parameter zu bestimmen.

Worst-Case-Loss

Größtmöglicher Glattstellungsverlust am nächsten Börsentag. Wird durch die 

> Additional Margin abgesichert.

Zuordnungsverfahren

> Allocation Process

Zuteilung

Wird eine Options- > Long-Position ausgeübt, so bestimmt das System unter den 

> Short-Positionen der gleichen Optionsserie per Zufallsverfahren einen > Stillhalter,

dem die ausgeübte Position zugeteilt wird, der also zur Erfüllung der Verpflichtung 

herangezogen wird.
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Büro Frankfurt 

Neue Börsenstraße 1

60487 Frankfurt/Main

Deutschland

Key Account Deutschland, Finnland,

Niederlande, Norwegen, Österreich,

Portugal, Schweden, Spanien

Andreas Prochazka

T +49 69 2101-53 98

F +49 69 2101-4477

Key Account Asien/Pazifischer Raum

Jianhong Wu

T +49 69 2101-55 34

F +49 69 2101-44 38

Büro Zürich

Selnaustrasse 30

8021 Zürich

Schweiz

Key Account Griechenland, Italien,

Schweiz, Türkei

Ulrich Strohmeier 

T +41 1 229 -24 60

F +41 1 229 -24 66

Büro London

50 Cannon Street

London EC4N 6JJ

Großbritannien

Key Account Gibraltar, Großbritannien,

Irland 

Hartmut Klein

T +44 20 77 78-93 52

F +44 20 77 78-93 21

Büro Chicago

311 S Wacker, Suite 3750

Chicago, IL  60606

USA

Key Account Kanada, USA

Richard Heckinger

T +1 312 408-45 02

F +1 312 408-45 01

Büro Paris 

17, rue de Surène

75008 Paris

Frankreich

Key Account Belgien, Frankreich,

Luxemburg

Laurent Ortiz

T +33 1 55 27-67 72

F +33 1 55 27-67 50

Ihre direkte Verbindung zur Eurex

Marketing & Sales

Member Readiness

T +49 69 2101-17 00

F +49 69 2101-17 01

Technical Helpdesk

T +49 69 2101-12 00

F +49 69 2101-12 01

Aktien-/Aktienindex-/EXTF-Derivate

T +49 69 2101-12 10

F +49 69 2101-43 45

Zins-Derivate

T +49 69 2101-12 40

F +49 69 2101-43 47

Clearing

T +49 69 2101-12 50

F +49 69 2101-43 34

Eurex Helpdesks

EUC-003 Risk-Based-Margining_D  27.01.2006  10:38 Uhr  Seite 66



67

Trainingscenter

Das Lern-Portal der Deutsche Börse AG (https://trainingscenter.deutsche-boerse.com) bietet

eine umfassende Übersicht über das aktuelle Schulungs- und Prüfungsangebot der Eurex. Bei

Fragen wenden Sie sich bitte an das Team des Trainingscenters:

T +49 69 21 01-3767

F +49 69 21 01-3763

e-mail trainingscenter@eurexchange.com

Publikationen

Zur Bestellung von Broschüren wenden Sie sich bitte an den Publikations-Service:

Frankfurt Zürich

T +49 69 21 01-15 10 T +41 1 229-29 42 

F +49 69 21 01-15 11 F +41 1 229-2466 

e-mail publications@eurexchange.com

Broschüren und Lernprogramme 

Die folgenden Broschüren und Programme stehen zum Download zur Verfügung

(http://www.eurexchange.com): 

Broschüre Pfad

Eurex – Der Europäische Derivatemarkt Entrance Hall > Publications > Brochures

Eurex – Produkte Entrance Hall > Publications > Brochures

Eurex Quick Reference Guide Trading Entrance Hall > Publications > Brochures

Eurex Quick Reference Guide Clearing Entrance Hall > Publications > Brochures

Zins-Derivate – 

Fixed-Income-Handelsstrategien Entrance Hall > Publications > Brochures

Aktien- und Aktienindex-Derivate –

Handelsstrategien Entrance Hall > Publications > Brochures

Aktien- und Aktienindex-Derivate –

Handelsstrategien – Fragen und Fallstudien Entrance Hall > Publications > Brochures

Schulungsbroschüre Entrance Hall > Publications > Brochures

Eurex – Trading Calendar Market Place > Products > Trading Calendar

Intraday Risk Information Service Entrance Hall > Publications > Brochures

Programme Pfad

Eurex-MarginCalculator Clearing > Risk-Based-Margining

Die folgenden Programme können auf CD-Rom über das Lern-Portal bestellt werden:

Alles über Eurex-Optionen

Alles über Eurex-Futures

Eurex-StrategyMaster

Eurex-MarginCalculator

Eurex-OptionAlligator (Optionspreisrechner)

Weitere Informationen
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