
 

 

 

 

 

 

 

 

 

BaFin | Postfach  50 01 54  | 60391 Frankfurt  
 

GZ:  WA 35-Wp 5427/00001#00273 (Bitte stets angeben) 30.09.2022  

Allgemeinverfügung - Produktintervention bezüglich Futures   

 

Sehr geehrte Damen und Herren,  

hiermit ergeht folgende   

Allgemeinverfügung: 

 

1. Ich ordne eine Beschränkung der Vermarktung, des Vertriebs und des  

Verkaufs von Futures  im Sinne von Art. 4 Abs. 15  der Richtlinie 

2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 

2014 über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur Änderung der 

Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (MiFID II) in Verbindung mit 

Anhang I Abschnitt C Nr. 4 bis 7 und 10 MiFID II an Kleinanleger mit 

Sitz in Deutschland gegenüber Wertpapierfirmen im Sinne von Art. 1 

Abs. 1 MiFID II in Verbindung mit Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 MiFID II an.  

Die Vermarktung, der Vertrieb und der Verkauf von Futures an Klein- 

anleger im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 11 MiFID II mit Sitz in Deutsch- 

land wird Wertpapierfirmen vorbehaltlich der unter Ziffer 2. geregel - 

ten Ausnahmen untersagt.  

Die Beschränkung wird mit Wirkung zum 01.01.2023  wirksam.  

2. Von der Untersagung gemäß Ziffer 1. Satz 2 ausgenommen sind Fälle, 

in denen  

a. Wertpapierfirmen   für  Kleinanleger  eine  Nachschusspflicht 

vertraglich ausschließen und der Verlust von Kleinanlegern so- 

mit auf die von diesen für den Future-Handel bei der Wertpa- 

pierfirma hinterlegten Mittel beschränkt ist oder  

b. Kleinanleger für jedes Future-Geschäft gegenüber der Wert- 

papierfirma vor Abschluss des Geschäftes bestätigen, dass sie 

den Future bzw. die Future-Kontrakte ausschließlich zu Absi- 

cherungszwecken  erwerben  (Absicherungsgeschäft, 

Hedging).   
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c. Futures zur Abwicklung bzw. Schließung von bestehenden (of- 

fenen) Future-Positionen, die vor Inkrafttreten der Allgemein - 

verfügung  eröffnet   wurden,  erworben  werden  (Gegenge- 

schäft zur Abwicklung einer offenen Future-Position).    

3. Bei ăNachschusspflichtenò im Sinne von Ziffer 2. lit. a. handelt es sich 

um die vertragliche Verpflichtung  des Kleinanlegers, nach erfolgter  

Zwangsschließung von offenen Future-Kontrakten durch die Wertpa- 

pierfirma den Verlust gegenüber dieser durch Leistung weiterer finan- 

zieller Mittel aus seinem sonstigen Vermögen auszugleichen.  

4. Bei ăAbsicherungsgeschªftenò im Sinne von Ziffer 2. lit. b. handelt es 

sich um Future-Transaktionen, die zur Absicherung eines konkreten 

Grund- bzw. Basisgeschäftes oder eines Portfolios durchgeführt wer- 

den.  

5. Die Allgemeinverfügung gilt an dem auf die öffentliche Bekanntma -  

chung folgenden Tag als bekanntgegeben.  

6. Ich behalte mir den Widerruf dieser Allgemeinverfügung vor.   

 

 

 

1.  Sachverhalt   

Als ăBrokerò oder ăIntermediªreò werden vorliegend Wertpapierfirmen im  

Sinne von Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 MiFID II bezeichnet, die Kleinanlegern den Zu- 

gang zu Termingeschäften ermöglichen und somit auch Anbieter dieser Pro- 

dukte sind. ăWertpapierfirmenò sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen  

im Sinne des § 2 Abs. 10 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).   

Bei ăKleinanlegernò im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 11 MiFID II handelt es sich 

um Privatkunden im Sinne von § 67 Abs. 3 WpHG.  

Als ăKonzepteurò im vorliegenden Sinne wird bezeichnet, wer Futures her- 

stellt, schafft, entwickelt oder begibt. Somit handelt es sich bei Konzepteuren 

von Futures vornehmlich um die Terminbörsen.  

1.1 Allgemeine Funktionsweise von Futures  

Futures sind unbedingte, börsengehandelte Termingeschäfte. Bei Futures be- 

steht somit für alle Vertragspartner eine bindende Erfüllungsverpflichtung.  
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1 Insbesondere sogenannte Financial- 

Futures (Futures mit Basiswerten wie Devisen oder Aktien) werden in der Re- 

gel nicht durch effektive Lieferung und Abnahme erfüllt. Die eingegangene  

Verpflichtung wird in diesen Fällen meistens durch ein entsprechendes Ge- 

gengeschäft aufgehoben.  

 

Futures sind standardisierte Terminkontrakte unter anderem referenzierend 

auf Finanzinstrumente und Rohstoffe mit  der vertraglichen Verpflichtung, 

eine bestimmte Menge eines Basiswertes (Kontraktgegenstand) zu einem bei 

Vertragsabschluss festgelegten Preis zu einem bei Vertragsabschluss verein- 

barten  späteren  Zeitpunkt   zu  liefern  (Short-Position)  oder  abzunehmen 

(Long-Position).  

 

 
4  

 

Futures werden an einer Börse (Terminbörse) gehandelt. Diese (in Deutsch- 

land beispielsweise die European Exchange -  EUREX Frankfurt AG (EUREX) 

oder die European Energy Exchange AG (EEX)) bestimmt einheitliche Merk - 

male für Future-Kontrakte, wie zum Beispiel die Kontraktgröße, um einen 

Handel zu ermöglichen.  

 

Die Kontraktgröße legt fest, welche Menge eines Basiswertes für einen Kon- 

trakt geliefert werden muss. Die meisten an der EUREX gehandelten Aktien- 

Futures haben eine Kontraktgröße von 100 Aktien. Im Gegensatz dazu wird 

etwa bei Indizes der Kontraktwert pro Index-Punkt angegeben. So hat ein 

DAX-Future beispielsweise einen Kontraktwert von 25 Euro pro Punkt und bei 

einem Indexstand von 16.000 Punkten somit einen Kontraktwert von 400.000 

Euro.  

Um Futures handeln zu können, verlangen die Terminbörsen von den Han- 

delsteilnehmern die Hinterlegung von Sicherheiten in Form von Kapitalein- 

schüssen (Margin). Die Terminbörse fordert von den Handelsteilnehmern die 

Hinterlegung  dieser Sicherheiten, um die zukünftige Erfüllung des abge- 

schlossenen Geschäftes sicherzustellen. Theoretisch sollen die Sicherheiten 

so hoch sein, dass die Zentrale Gegenpartei (Central Counterparty - CCP) am  

 

1
 Vgl. Grill, W.; Perczynski, H., Wirtschaftslehre des Kreditwesens, 2021, S. 353. 2 

Vgl. Grill, W.; Perczynski, H., Wirtschaftslehre des Kreditwesens, 2021, S. 357. 3
 

Vgl. Grill, W.; Perczynski, H., Wirtschaftslehre des Kreditwesens, 2021, S. 354. 4
 

Vgl. Grill, W.; Perczynski, H., Wirtschaftslehre des Kreditwesens, 2021, S. 357. 5
 

Vgl. Hull, J., Optionen, Futures und andere Derivate, 2019, S. 31 f.  
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Sowohl Käufer als auch Verkäufer müssen ihrer Liefer- bzw. Abnahme- und  

Zahlungsverpflichtung nachkommen.  

2  

3 Das Gewinnpotenzial ist bei Long-Futures theoretisch un-  

begrenzt und der maximale Verlust ist auf die Höhe des Futures (Kontrakt-  

wert) begrenzt. Bei Short-Positionen ist das Verlustrisiko jedoch in der Höhe  

unbegrenzt.  

5  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6 Die 

Höhe der erforderlichen Sicherheitsleistung wird von der Terminbörse selbst 

festgelegt. Grundsätzlich gilt: Umso höher das Risiko bzw. die Volatilität eines 

Basiswertes des Future-Kontraktes ist, desto höher ist auch die zu hinterle- 

gende Margin.  

Kleinanleger können Futures jedoch nicht unmittelbar über die Terminbörse  

handeln, sondern lediglich über einen zwischengeschalteten Intermediär. Aus 

diesem Grund wird im Weiteren der Handel von Kleinanlegern unter Einbe- 

ziehung von Intermediären beschrieben.  

 

Zu Beginn (Eröffnung des Future-Kontrakts bzw. Erwerb des Futures) ist sei- 

tens des Anlegers ein Mindestkapitaleinschuss (Initial Margin) auf ein soge- 

nanntes Margin-Konto beim Intermediär zu leisten. Dieser wird grundsätzlich 

zum Ende jedes Börsentages neu bewertet. Diese Bewertung wird auch als 

ăMarking to Marketò (Bewertung zu Marktpreisen) bezeichnet.  

 

 

 
9 Die Maintenance Margin liegt  dabei leicht unter der Initial 

Margin. Die Broker übernehmen die Margin-Anforderungen der Terminbörse 

zumindest als Untergrenze für die Höhe der durch den Kleinanleger zu stel- 

lenden Sicherheiten. Unterschreitet der Saldo des Marginkontos die Mainte- 

nance Margin, erhält der Kleinanleger in der Regel eine Nachschussaufforde- 

rung (Margin Call). Er muss das Konto - teilweise innerhalb eines bestimmten 

festgelegten Zeitrahmens - bis auf das Niveau der Initial Margin aufstocken. 

Diese Nachschusszahlung wird auch als Variation Margin bezeichnet. Leistet 

der Kleinanleger keinen Nachschuss, schließt der Broker die Position durch 

Glattstellung des Kontrakts.  

 

 

 

 

 

 

 
6
 Vgl. Bösch, M., Derivate - Verstehen, anwenden und bewerten, 2020, S. 178.  

7
 Anmerkung: Kleinanlegern ist der direkte Handel an den Terminbörsen verwehrt. Grundsätzlich 

werden nur institutionelle Anleger als Clearing Member bzw. Non-Clearing Member als Handels- 

teilnehmer einer Terminbörse zugelassen.  
8
 Vgl. Hull, J., Optionen, Futures und andere Derivate, 2019, S. 58.  

9
 Vgl. Möhl, E., Optionen und Futures, 2002, S. 33.  

10
 Vgl. Hull, J., Optionen, Futures und andere Derivate, 2019, S. 58.  
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nächsten Handelstag die betreffende Position schließen kann und die dabei  

entstehenden Verluste durch die hinterlegten Sicherheiten gedeckt sind.  

7  

8  

Zusätzlich zur Initial Margin wird von der Terminbörse ein bestimmter Mar -  

gin-Kontobetrag festgelegt, der niemals unterschritten werden darf (Mainte -  

nance Margin).  

10 Dies wird auch als Zwangsglattstellung oder  

Zwangsschließung bezeichnet.  

Kleinanleger können nach erfolgtem Margin-Call selbst entscheiden, ob sie  

ihren  ăEinsatzò  erhöhen  möchten  oder  ob  der  Kontrakt  vom  Broker  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(zwangs-) geschlossen werden soll. Wird der durch die Glattstellung des Kon- 

trakts entstandene Verlust nicht durch die Margin gedeckt, kann der Inter- 

mediär den Kleinanleger zur Leistung eines Nachschusses (Ausgleich des Ver- 

lustes durch weitere finanzielle Mittel) verpflichten.   

Zwar haben viele Intermediäre ein solches Margin-Call-Verfahren implemen- 

tiert und infor mieren den Anleger aktiv über mögliche Unterdeckungen bzw. 

bevorstehende Unterdeckungen des Margin-Kontos, dies ist jedoch nicht bei 

allen Intermediären der Fall. Auch verpflichten sich die Intermediäre regel- 

mäßig in ihren Allgemeinen Geschäftsbedingungen (AGB) nicht zur Abset- 

zung eines Margin-Calls, sondern sehen dies als (optionales) Service-Ange- 

bot für Kleinanleger. Zudem kann es insbesondere bei starken Kursbewegun- 

gen vorkommen, dass die Absetzung eines Margin-Calls zeitlich nicht mög- 

lich ist und die Position noch vor Information des Kleinanlegers zwangsge- 

schlossen werden muss.  

Eine  Nachschusspflicht  im vorliegenden Sinne entsteht, wenn das vom 

Kleinanleger vorgehaltene Kapital (beim Intermediär für die Zwecke des Fu- 

ture-Handels eingezahltes oder hierfür hinterlegtes Kapital) auch nach mög- 

licherweise erfolgten  Zwangsschließungen bzw. Auflösung anderer Future- 

Kontrakte nicht ausreicht, um eingetretene Verluste auszugleichen und der 

Kleinanleger diese Verluste aus seinem sonstigen Vermögen ausgleichen 

muss. Bei einer Nachschusspflicht handelt es sich somit um die Aufforderung 

des Kleinanlegers zum Verlustausgleich. Die freiwillige  Erhöhung der Sicher- 

heitsleistung (Variation Margin) durch den Kleinanleger zur Vermeidung einer 

Zwangsschließung offener Kontrakte stellt somit vorliegend keine Nach- 

schusspflicht dar.  

Teilweise werden die Margin-Verpflichtungen von den Intermediären auf 

Portfolio -Ebene ermittelt. In diesen Fällen erfolgt eine Verrechnung aller Mar- 

gin-Anforderungen im Future- oder Options-Handel untereinander. Im Falle 

einer Unterdeckung beispielsweise eines Future-Kontrakts, könnte der Inter- 

mediär dann nicht nur Future-Kontrakte zwangsschließen, sondern auch an- 

dere Positionen, bis die Pflicht (zum Nachschuss) durch Schließung anderer 

Geschäfte ausgeglichen ist.  

In der Vergangenheit zeigte sich vor allem bei besonderen Marktereignissen 

(sogenannten ăBlack-Swan-Ereignissen) und damit einhergehenden uner- 

warteten und erheblichen Kursschwankungen, welche den Erwartungen der 

Kleinanleger widersprachen, dass Nachschusspflichten in einem beträchtli -  
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chen Umfang entstehen und für Kleinanleger existenzielle Folgen haben kön- 

nen. Prominente ăBlack-Swanò-Ereignisse sind der Kurssturz von Rohöl im 

Fr¿hjahr 2020 oder der ăSchweizer-Franken-Crashò im Januar 2015.  

In diesen Situationen reichten die von Kleinanlegern hinterlegten Sicherhei- 

ten oft nicht aus, um die entstandenen Verluste zu decken. Durch starke Kurs- 

schwankungen blieb den Kleinanlegern meist auch keine Zeit, freiwillig ihre 

Sicherheiten zu erhöhen und Broker mussten Positionen zwangsweise schlie- 

ßen. Da auch die Auflösung anderer (Future-) Positionen bzw. Kontrakte - 

sofern diese bestanden - die Verluste teilweise nicht decken konnten, muss- 

ten Kleinanleger die ausstehenden Beträge aus ihrem sonstigen Vermögen 

begleichen. Die Verluste aus den betreffenden Geschäften überstiegen in die- 

sen Fällen den investierten Betrag regelmäßig um ein Vielfaches. Die Höhe 

einer möglichen Nachschussforderung und des dann erstattungspflichtigen 

Betrages ist der Höhe nach nicht auf den ursprünglichen Betrag begrenzt, 

sondern kann weitaus mehr betragen. Daraus resultiert die Gefahr, dass sich 

insbesondere Kleinanleger des Ausmaßes der tatsächlichen Verlustrisiken 

nicht bewusst sind bzw. diese deutlich unterschätzen.  

Aufgrund der Ausgestaltung von Futures besteht auch bei gewöhnlicher Ent- 

wicklung des Gesamtmarktes das Risiko von Nachschusspflichten, beispiels- 

weise, wenn einzelne Basiswerte wie Aktien oder auch Rohstoffe sich kurz- 

fristig   erheblich  entgegen  den  Anleger-Erwartungen  entwickeln.  Nach- 

schusspflichten entstehen daher nicht ausschließlich bei den oben beschrie- 

benen besonderen Marktereignissen, sondern typischerweise auch bei basis- 

wertspezifischen Volatilitäten oder Marktentwicklungen.   

Dabei resultiert der Multiplikator  (Verlust kann eingezahltes Kapital um ein 

Vielfaches übersteigen) aus dem Hebeleffekt, da nur ein Bruchteil des Kon- 

traktwertes des Futures vom Kleinanleger über die Margin-Anforderungen  

vorzuhalten ist. Bei einem EUREX-Kontrakt muss beispielsweise für einen 

DAX-Future mit  einem angenommenen Punktestand des Basiswertes von 

16.000 Punkten nicht die gesamte Kontraktsumme von 400.000 Euro inves- 

tiert werden, sondern es sind lediglich 31.200 Euro zu hinterlegen. Dies ent- 

spricht einer Margin in Höhe von 7,8 % des Kontraktwertes (siehe dazu auch 

Beispiel Tabelle 1). Das Verhältnis von Kontraktwert und verlangter (Initial) 

Margin gibt zugleich die Höhe des  Hebels an. Kleinanleger haben nicht den 

gesamten Betrag (Kontraktwert) zu investieren, sondern spekulieren quasi 

auf Kredit.  
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11 Kleinanleger 

sind daher auf ein Börsenmitglied angewiesen, um über diesen Intermediär an 

der EUREX zu handeln. Die Anschaffung bzw. Veräußerung der Futures durch 

den Intermediär erfolgt  dabei im Rahmen eines Finanzkommissions- 

geschäftes.  

In Deutschland bieten derzeit Intermediäre (Wertpapierfirmen) auch Kleinan- 

legern den Handel mit  Futures an. Das Angebot von Termingeschäften für 

Kleinanleger stellt in der Regel nur ein Nebengeschäft für die Intermediäre 

dar. Oft bieten diese eine breite Palette an Finanzinstrumenten (unter ande- 

rem auch CFD) für Kleinanleger an. Futures werden jedoch von Intermediären 

vor allem seit Inkrafttreten  der CFD-Produktinterventionsmaßnahme regel- 

mäßig als Alternative zum CFD-Handel für Kleinanleger beworben. Zur Neu- 

kundengewinnung wird auch in Bezug auf den Future-Handel von den Inter- 

mediären Partner- oder Affiliate -Marketing eingesetzt.  

Da die Kontraktgrößen im Future-Handel regelmäßig sechsstellig sind, bietet 

beispielsweise die EUREX  

 
13 Die EUREX wirbt  beispielsweise in  

 

 

 

 

 

11
 Vgl. EUREX, https://www.eurexchange.com/exchange-de/handel/boersenmitgliedschaft , Abruf: 

26.09.2022.  
12

 Anmerkung: Mini- oder Micro -Future-Kontrakte werden von einigen Terminbörsen angeboten.  
13

 Vgl. Hull, J., Optionen, Futures und andere Derivate, 2019, S. 55.  
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Futures haben grundsätzlich durch ein vorgegebenes Fälligkeitsdatum eine  

fest definierte Laufzeit. Kleinanleger können Kontrakte jederzeit über Inter-  

mediäre handeln. Zudem haben Kleinanleger die Möglichkeit,  vor oder bei  

Fªlligkeit des Futures ihre Investition durch sogenanntes ăRollenò zu verlªn-  

gern. Die Investition wird durch Eintritt in einen neuen Kontrakt mit dem glei -  

chen Basiswert verlängert. Aus dem Rollen des Futures können je nach Mark-  

tentwicklung (Contango oder Backwardation) Verluste oder Gewinne gene-  

riert werden.  

1.2 Handel von Futures in Deutschland - Marktuntersuchung  

Futures werden an Terminbörsen wie beispielsweise in Deutschland der EU-  

REX oder der EEX gehandelt. Handelsteilnehmer, die direkt  an der EUREX  

handeln wollen, müssen als EUREX-Handelsteilnehmer zugelassen sein. Eine  

EUREX-Mitgliedschaft  für Privatpersonen ist nicht möglich.  

12 auch sogenannte Mini- oder Micro-Future-Kon-  

trakte an. Diese wurden von Terminbörsen eingeführt, um den Future-Handel  

für Kleinanleger attraktiver zu machen.  

https://www.eurexchange.com/exchange-de/handel/boersenmitgliedschaft


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

14 damit, dass diese ăspeziell für erfahrene 

Privatanleger und kleinere Wertpapierdepots geeignetò sind.  

 

Moti ve von Kleinanlegern für den Kauf von Futures sind grundsätzlich Absi- 

cherungsgeschäfte (Hedging) und Spekulation: Anleger können Kursverluste in 

Basiswerten (Kassamarkt) durch entsprechende Future-Geschäfte neutrali- 

sieren. Insbesondere werden Futures im Bereich der Rohstoff- und Agrar- 

märkte zur Absicherung von Preisrisiken von physischen Basiswerten genutzt. 

Verluste aus dem Future-Geschäft werden dabei grundsätzlich durch Ge- 

winne in dem Basiswert ausgeglichen, wenn der Future als Absicherungs- 

instrument   zur Reduzierung  von Preisänderungsrisiken  erworben  wurde. 

Auch Verluste aus einer möglichen erzwungenen Schließung der Future-Po- 

sition werden durch die entsprechende - meist physische -  Position (Basis- 

wert) ausgeglichen. Dabei findet der Ausgleich nicht auf Kontenbasis statt, 

sondern grundsätzlich nur bei wirtschaftlicher Gesamtbetrachtung. Bei Klein- 

anlegern, die solche Absicherungsgeschäfte durchführen, handelt es sich ins- 

besondere um kleine und mittlere Unternehmen aus dem Agrarbereich sowie 

aus dem Bereich der Energieversorgung.  

Zudem können Kleinanleger, die keine abzusichernden Basiswerte halten und 

Futures zu Spekulationszwecken handeln, aufgrund des geringen Kapitalein- 

satzes (Margin) und dem daraus folgenden Hebeleffekt mit  nur geringem  

Einsatz Marktänderungen des Basiswertes nutzen.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

14
 Anmerkung: Dabei ist zu beachten, dass es sich im Gegensatz zu diesen Mini-Kontrakten bei 

von anderen Marktteilnehmern angebotenen sogenannten "Mini -Futures" nicht um Futures, son- 

dern um Hebel-Zertifikate und damit um Inhaberschuldverschreibungen handelt.   
15

 Vgl. EUREX, https://www.eurex.com/ex-de/maerkte/idx/mini -dax, Abruf: 26.09.2022.  
16

 Vgl. Grill, W.; Perczynski, H., Wirtschaftslehre des Kreditwesens, 2021, S. 359.  
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Bezug auf den Mini -DAX-Future  
15  

16 Quasi auf Kredit können  

Kleinanleger daher mit  Futures auf die Wertentwicklung  einer Vielzahl von  

Basiswerten spekulieren, da sie nur einen Bruchteil des Kontraktwertes tat-  

sächlich vorhalten müssen.  

Dabei erleichtern insbesondere Micro- und Mini -Futures Kleinanlegern den  

Markteintritt, da die regelmäßig hohen Kontraktgrößen und damit auch ver -  

gleichsweise hohen zu hinterlegenden Sicherheiten vermieden werden kön-  

nen. Für Kleinanleger haben diese Future-Ausgestaltungen den Vorteil, dass  

die absolut zu hinterlegende Margin kleiner ist als bei herkömmlichen Fu-  

ture-Kontrakten.  

https://www.eurex.com/ex-de/maerkte/idx/mini-dax

