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Die Geschichte der Strukturierten Produkte
Strukturierte Produkte oder Derivate verbinden mit sich Werte wie Innovation, Komplexität und 

Modernität. Tatsache ist aber, dass die ersten Derivatgeschäfte bereits vor Christi Geburt abge-

schlossen wurden. payoff hat sich auf die historischen Spuren der modernsten Finanzinstrumen-

te gemacht.

Martin Signer| Auch wenn Derivate heute 

oft als Spekulationspapiere verschrien wer-

den, üben diese Instrumente in der Wirt-

schaft wichtige Funktionen aus. So können 

sich zum Beispiel Produzenten mit Hilfe von 

Derivaten gegen steigende Rohstoffpreise 

oder Ernteausfälle absichern. Mc Donalds 

kann beispielsweise durch den Kauf von 

Rindfl eisch-Futures den Verkaufpreis der 

Hamburger konstant auf gleichem Niveau 

halten, da das Unternehmen so nicht von 

den Schwankungen an den Rohstoffmärkten 

betroffen ist. Dieser Risikotransfer kann sich 

aber auch für den Privatinvestor lohnen, da 

man sich mit diesen Produkten auch gegen 

fallende Aktienkurse absichern kann.

Die Anfänge der Derivate

Historisch betrachtet gehen Derivate viel 

weiter zurück als die Aktien selber. So lassen 

sich die ersten Termingeschäfte (Futures) bis 

nach 1700 v. Chr. zurückverfolgen, die erste 

börsengehandelte Aktie dagegen lässt sich 

ins Jahr 1602 zurückdatieren, sprich 3’300 

Jahre später.

500 v. Chr. wurden die ersten Terminkont-

rakte auf Oliven gehandelt. Die Motivation 

der Produzenten war es, sich gegen fallende 

Preise abzusichern, indem sie schon im Vor-

aus den Preis der Oliven mit den Käufern 

vereinbarten. Gleichzeitig konnten sich die 

Warenabnehmer gegen steigende Preise ab-

sichern, falls eine Ernte ausgefallen wäre. 

Somit entstanden aber auch zum ersten Mal 

in der Geschichte «Spekulationsgeschäfte». 

Der Mathematiker Thales, welcher damals in 

grossem Masse Optionen für den Betrieb von 

Olivenpressen erwarb, konnte diese Nutz-

rechte äusserst lukrativ weiter veräussern. 

Dies gelang ihm, da er schon frühzeitig fähig 

war, die künftige Ernte treffend einzuschät-

zen. Mit diesen Optionen erwarb Thales ein 

Recht auf die Nutzung eines Gutes. Falls die 

Ernte schwach ausgefallen wäre, hätte Thales 

seine Option nicht ausgeübt und diese wäre 

wertlos verfallen. An dem Prinzip hat sich bis 

heute nicht viel geändert.

Die Blütezeit der Optionen begann im 

17. Jahrhundert mit dem Aufkommen der 

holländischen «Tulpenmanie», einer Spekula-

tionsblase in Tulpen. Tulpenzwiebeln hatten 

damals mehr Wert als Gold und Edelsteine. 

Nachdem aber 1637 die Tulpenzwiebelpreise 

in exorbitante Höhen schossen, löste dies 

eine Verkaufswelle bei den Händlern aus und 

die Preise brachen zusammen. Die Folge war 

eine schwere Wirtschaftskrise. Im 19. Jahr-

hundert wurde der Terminhandel dann salon-

fähig, mit der Gründung des Chicago Board 

of Trade (CBOT). Diese Termingeschäfte 

konnten nun in grossen Volumen abgewickelt 

werden, weil es einheitliche Standards der 

gehandelten Waren gab. Die se standardisier-

ten Termingeschäfte nennt man Futures. Als 

dann Anfang der 70er Jahre die fi xen Wech-

selkurse fi elen, stieg das Bedürfnis nach «Ab-

sicherung» markant an. International tätige 

Unternehmungen, welche ihre Produkte häu-

fi g in einer Fremdwährung verkauften, hatten 

das Problem, dass ihre Einnahmen wertmäs-

sig zu schwanken begannen.

Derivat-Boom Mitte der 80er Jahre

Mit der Entwicklung des komplexen Black-Scho-

les-Bewertungsmodells für Optionen im Jahre 

1986 nahm das Interesse an Derivaten sprung-

haft zu. Mit diesem Rechenmodell wurde es 

möglich, den Preis einer Option anhand eines 

mathematischen Modells exakt zu berechnen. 

Das anfängliche Problem, keine für die komple-

xen Rechenoperationen ausreichend schnellen 

Computerkapazitäten zur Verfügung zu haben, 

verfl üchtigte sich mit dem technischen Fort-

schritt. Nachdem anfangs vergleichsweise 

einfache Marktrisiken wie Aktienprodukte ge-

handelt wurden, kamen später auch Derivate 

auf Zinsen, Kreditausfälle, Rohstoffe und Le-

bensmittel hinzu. Sogar undenkbare Dinge wie 

Schweinebäuche, Orangensaftkonzentrat oder 

das Wetter wird heute auf Termin gehandelt.

Der Trend zur Individualisierung im Bereich 

der Strukturierten Produkte wird weiter voran-

schreiten. So bieten immer mehr Emittenten 

massgeschneiderte Investment-Lösungen für 

ihre Kundschaft an. Mit neuen Produktkreati-

onen können die Bedürfnisse der Anleger im-

mer gezielter befriedigt werden. Bis aber Deri-

vate Eingang in die Portfolios der breiten Masse 

gefunden haben, wird es noch dauern. Zu gross 

sind noch die Ängste und die Unwissenheit vie-

ler Anleger, um die Vorteile strukturierter Pro-

dukt-Lösungen zu erkennen.
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 1700 v. Christus 

Händler gewähren ihren 

Kunden das Recht, zu 

vereinbarten Zeitpunkten 

bei ihnen Sklaven zu 

kaufen.

500 v. Christus 

Der Grieche Thales 

er  wirbt Optionen 

auf Oliven pressen 

und macht daraus 

ein Vermögen.

1848 

Gründung des Chicago Board of Trade (CBOT) durch 82 Geschäfts-

leute. Obwohl schriftliche Überlieferungen beim Brand von Chicago 

1871 verloren gehen, kann man davon ausgehen, dass standardisierte 

Terminkontrakte schon ab 1860 gehandelt werden.

1900 

Louis Bachelier reicht 1900 seine Dissertation 

«Théorie de la Spéculation» ein, in der er einen 

probabilistischen Zugang zu Aktienkursbewegun-

gen sucht. Er gibt explizite Preisformeln für 

Put- und Call-Optionen sowie Barrier-Optionen an, 

73 Jahre bevor dies Black und Scholes gelingt.

1971 

US-Präsident Nixon und diverse andere Politiker schaffen das Bretton 

Woods Agreement – die Konvertierbarkeit des Dollars in Gold (Möglich-

keit, den Dollar in Gold umzutauschen) – vorübergehend ab. Das neue 

Smithsonian-Abkommen erlaubt eine Anpassung der Währungen inner-

halb der Bandbreite von +/- 2,25 Prozent. Durch erneute Wirtschafts-

krisen wird die Bindung der Währungen 1973 völlig aufgehoben. 

Angebot und Nachfrage kann nun frei spielen.

1973

Die Finanzwissenschaftler Fischer Black 

und Myron Scholes publizieren ihre For  -

mel zur Optionspreis-Berechnung, bei 

der die Risikopräferenz der Anleger keine 

Rolle spielt, sondern nur Arbitragefreiheit 

verlangt. Die Optionsbörse Chicago Board 

of Options Exchange (CBOE) nimmt den 

Handel mit Call-Optionen auf. Vier Jahre 

später mit Put-Optionen.

1602

In der holländischen Vereinigten 

Ostindischen Kompanie schliessen 

sich sechs kleine Handelsunternehmen 

zusammen und geben, um sich zu 

fi nanzieren, erstmals im grösseren Stil 

Aktien heraus.

1978 

Erste standardisierte Finanz-

derivate werden an der Börse

in Holland gehandelt.

1988 

Start der Soffex 

in der Schweiz, 

die durch 

Fusion mit der 

Deutschen 

Termin Börse 

(DTB) 1998 zur 

EUREX wurde.

1650 

Am japanischen Doijma Reismarkt in der Nähe von 

Osaka wird Reis auf Termin verkauft.

1908

Vinzenz Bronzin veröffentlicht sein Buch «Theorie der Prämien-

geschäfte». Darin beschreibt er die Optionsbewertung mittels 

Risikoneutralität.

1972: 

Start des International 

Monetary Market (IMM = 

Unterabteilung der CME). 

Möglich sind nun Futures 

auf Währungen, Münzen 

und Edelmetalle.

1975

Der erste «Interest Rate Future» 

wird von der Chicago Board of 

Trade ausgegeben. Dies ist das 

erste Future, dem kein festes 

(reales) Produkt zugrunde liegt.

1979

Aufkommen numerischer 

Modelle wie das Binomi-

almodell von Cox-Ross-

Rubinstein. Durch Mon-

te-Carlo-Simulationen 

sind somit komplexere 

Varianten bewertbar.

1991

Der damalige Schweizerische Bankverein lanciert als erste Bank in 

der Schweiz ein Strukturiertes Produkt. Es handelt sich dabei um ein 

Kapitalschutzprodukt, welches unter dem Namen «GROI» verkauft wird.

1150

Bauern im Mittelmeergebiet vereinbaren 

auf den Frühlingsmärkten die Preise für 

ihre zukünftigen Ernten, um sich gegen 

Preisschwankungen abzusichern.

2008 

Der Handel der Schweizer und Deutschen Scoach wird auf das Xetra-Sys-

tem integriert. Damit wird der Derivathandel um über 100 ausländische 

Teilnehmer erweitert.

1630

In Holland werden die ersten Optionen auf Tulpen ausgegeben. 

Ab 1634 werden spezielle Sorten nach Gewicht verkauft. Dabei 

kommt dasselbe Mass «Gran» wie bei den Goldschmieden zur 

Anwendung. Den Tulpenmarkt begleiten wilde Spekulationsge-

schäfte, die 1637 nach einem enormen Crash von der Regierung 

beendet werden. Viele Händler und Privatleute gehen während 

dieser Zeit bankrott. Diese Periode wird unter dem Namen «Tul-

penmanie» bekannt.

1728

Von der Königlich Westindischen und Guineischen Kompanie 

(sie hat das Monopol auf den Handel mit den Karibischen 

Inseln und der afrikanischen Küste) wird die erste Aktienoption 

herausgegeben. Sie wird zum Kauf der französischen Insel Ste. 

Croix, die zum Zuckeranbau dienen soll, gedacht.

1870 

Gründung der New York Cotton Ex-

change, die mit Baumwolle handelt.

1919 

Umbenennung des Chicago Butter and Egg Board, welches vorwie-

gend mit Landwirtschaftsproduk ten wie Butter, Eiern und Gefl ü-

gel handelte, in Chi  ca go Mercantile Exchange (CME). heutzutage 

wichtigste Terminbörse für Viehbestände und Devisen. Vor kurzem 

hat die CME mit der CBOT fusioniert, daraus ist die weltgrösste 

Derivat-Handelsplattform entstanden.

2006 

In der Schweiz wird der Verband für Struktu-

rierte Produkte (SVSP) ins Leben gerufen.

2007 

SWX Quotematch und Frankfurt Smart Trading wird in die Handels-

plattform für Strukturierte Produkte mit dem neuen Namen «Scoach» 

umformiert.
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