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Derivate gibt es im Prinzip seit Menschen
Handel betreiben. Im Laufe der Zeit ent-
wickelten sich immer ausgekltgeltere Va-
rianten. Heute sind derivative Finanzpro-
dukte aus dem modernen Finanzwesen
nicht mehr wegzudenken. Daraus er-
wachst auch Verantwortung.

Beim Thema Derivate kommt es leider im-
mer wieder zu Missverstandnissen. Etwa,
dass sie nur fur institutionelle Investoren
geeignet sind. Dabei werden gegenwar-
tig in Deutschland fast 1,7 Millionen deri-
vative Finanzprodukte” gehandelt, die
insbesondere auf den Bedarf privater An-
leger ausgerichtet sind. Sie werden auch
als ,strukturierte Produkte” bezeichnet —
dazu gehoren neben einer Vielzahl unter-
schiedlicher Anlagezertifikate auch Opti-
onsscheine und andere Hebelpapiere. Das
zweite Missverstandnis besteht in der An-
nahme, Derivate seien eine vergleichswei-
se junge Finanzinnovation. Auch das ist
streng genommen nicht korrekt. Denn
lange bevor die ersten Geldmilinzen ge-
pragt wurden oder die ersten Aktien in
Umlauf kamen, kannten Menschen schon
die Vorzuge von Derivategeschaften.

Die Wiege der Derivate

Die Geschichte der Derivate reicht fast
4000 Jahre zuruck bis ins alte Mesopota-
mien — dem legendaren Zweistromland
zwischen Euphrat und Tigris. Dort erfan-
den kluge Geister nicht nur die kunstli-
che Bewasserung, den Pflug oder das
Rad. Auch die erste in Keilschrift nieder-
geschriebene Rechtsordnung — der Kodex
Hammurabi - ist auf diese Zeit zurtickzu-
fuhren. Und darin wird zum ersten Mal
ein Derivat beschrieben.
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4000 Jahre Derivate:
so alt und doch so jung

Diese Meinung vertritt Finanzwissen-
schaftler Professor Robert E. Whaley von
der Vanderbilt University in Nashuville,
Tennesee. Er verweist auf das 48. Gesetz
im Kodex Hammurabi. Dort heiBt es im
Ubertragenen Sinn: Ein Landwirt, der ei-
nen Kredit auf seinen Besitz aufgenom-
men hat, muss jahrliche Zinszahlungen in
Form von Getreide an den Glaubiger leis-
ten. Bei einem Ernteausfall etwa durch
Sturm oder Hochwasser hat dieser Land-
wirt jedoch das Recht, nichts zu zahlen.
Der Glaubiger wiederum muss die Zinsen
erlassen. Far Whaley — der Gbrigens auch
den US-Volatilitéatsindex VIX entwickelt

liefert.? Heute wirde man eine solche
Vereinbarung als Forward bezeichnen.
Auch von den Rémern ist bekannt, dass
sie Forward-ahnliche Terminvertrage ab-
geschlossen haben. Damit sollte die Ver-
sorgung der rasch wachsenden Tiberme-
tropole sichergestellt werden. Allerdings
wurde im frihen rémischen Recht die
Ubertragbarkeit der Rechte und Pflichten
solcher Vertrage nicht anerkannt.?

Im Mittelalter erlebten Handel und
Warenverkehr eine bis dahin nie ge-
kannte BlUte. Damals entstand in italie-
nischen Stadtstaaten wie Venedig, Genua

,Beim Thema Derivate kommt
es leider immer wieder zu Missverstandnissen.”

hat — handelt es sich hierbei um eine All-
or-Nothing-Put-Option. Denn erntet der
Landwirt genug Getreide, um seine Zin-
sen zu zahlen, verfdllt die Put-Option
wertlos. Wenn seine Ernte jedoch nicht
ausreicht, kann er von seinem Recht Ge-
brauch machen und von der Zahlung zu-
racktreten.?

Antike Termingeschafte

Zudem war es in der mesopotanischen
Hochkultur Ublich, Handelsvereinbarun-
gen in Keilschrift festzuhalten. Aufzeich-
nungen Uber solche Vertrage sind auf
Tontafeln bis heute erhalten. Einige Ver-
einbarungen sahen vor, dass ein Verkau-
fer eine bestimmte Menge Getreide oder
andere Waren zu einem vorab festgeleg-
ten Preis zu einem bestimmten Termin

oder Florenz der sogenannte ,Kauf-
mannskapitalismus”. Um groBe Geschaf-
te finanzieren zu kénnen und Risiken
zu minimieren, schlossen sich ab dem
11. Jahrhundert italienische Kaufleute zu
Kommendas zusammen. Das waren kom-
merzielle Seehandelsgesellschaften, bei
denen ein Partner - der Kommendant -
das Kapital aufbrachte und der andere -
der Kommendatar — im eigenen Namen,
aber auf Rechnung des Kapitalgebers
den Verkauf der Ware abwickelte.

Zur Teilung des Risikos und zur Auslas-
tung des Schiffs konnte ein Kommenda-
tar Vertrage mit mehreren Kommandan-
ten abschlieBen. Solche Kontrakte stellen
nach Ansicht von Historikern im Prinzip
Warentermingeschafte dar. Zudem ga-
ben die italienischen Handelsmetropolen
ab dem 13. Jahrhundert zur Finanzierung
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Der Autor fuhrt in dem Artikel durch die Ge-
schichte von Derivaten. Ihr Urpsrung wird fast
4000 Jahre zuriick datiert ins alte Mesopo-
tamien. Im Mittelalter entstanden dann die
Vorlaufer der Warentermingeschafte. Damals
dienten Derivate vor allem zur Absicherung von
Handelslieferungen, doch schon unter den
griechischen Philosophen gibt es erste Berichte
Uber die spekulative Nutzung von Derivaten.
Mit der Entstehung von Borsen entstand dem-
nach auch der Finanzkapitalsimsus und die
Nuztung von Derivaten, nur um auf kinftige
Kurse zu spekulieren. Erst 30 Jahre ist es laut
Autor her, dass verbriefte Optionsscheine nach
Deutschland kamen. Diese Papiere und Deriva-
te generell sollen Anlegern vielfaltige Moglich-
keiten eroffnen, aber zum Teil auch komplexe
Strukturen aufweisen. Der Autor sieht die Emit-
tenten daher in der Pflicht, fir ausreichende
Aufklarung zu sorgen, auch mit dem Einsatz
multimedialer Methoden. (Red.)

ihres Kapitalbedarfs Schuldverschreibun-
gen aus, die durch die zukUnftigen
Staatseinnahmen gedeckt waren. Diese
als ,Monti-Aktien” bezeichneten Wert-
papiere waren fungibel und gelten eben-
falls als Meilenstein in der Entwicklung
der Terminmarkte.>

Diese Beispiele zeigen, dass Derivate ur-
springlich entwickelt wurden, um die
Versorgung mit Waren sicherzustellen,
den Handel zu erleichtern sowie um sich
gegen bestimmte Risiken abzusichern.
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Hedging ist auch heute noch ein wichtiges
Motiv fur den Einsatz von Derivaten. Air-
lines wie die Deutsche Lufthansa sichern
sich zum Beispiel mit Terminkontrakten
gegen steigende Kerosinpreise ab. Gold-
minenbetreiber verkaufen zum Zwecke
der Planungs- und Preissicherheit Teile
ihrer Produktion auf Termin. Exporteure
erwerben Devisenterminkontrakte, um
etwaige Wechselkursrisiken in ihren Bi-
lanzen zu neutralisieren.

Die Philosopie des Geldes

Dass Derivate seit frihester Zeit aber
auch schon zu spekulativen Zwecken ein-
gesetzt wurden, zeigt eine unterhaltsame
Anekdote, die der griechische Universal-
gelehrte Aristoteles in seiner staatspoliti-
schen Abhandlung ,Politik” zu Papier ge-
bracht hat. Darin berichtet er Gber Thales
von Milet, einen anderen bedeutenden
griechischen Philosophen und Mathema-
tiker, den wir bis heute fir seinen Thales-
kreis kennen.

Aufgrund seiner astronomischen Kennt-
nisse, so Aristoteles, habe Thales bereits
im Winter eine Gberdurchschnittlich Gppi-
ge Olivenernte fur den kommenden
Herbst vorausgesagt. Frihzeitig habe er
daher mit allen Besitzern von Olivenpres-
sen in der Region das Recht, aber nicht
die Verpflichtung ausgehandelt, die Pres-
sen zur Erntezeit gegen eine vergleichs-
weise geringe Gebuhr nutzen zu durfen.
Als die Olivenernte, wie von Thales vor-
hergesagt, tatsachlich alle Erwartungen
Ubertraf, habe er das Nutzungsrecht mit
einem deutlichen Aufschlag weiterver-
kauft und viel Geld damit verdient.?

Mit der Geschichte wollte Aristoteles ei-
gentlich zeigen, wie einfach es fur Philo-
sophen ist, reich zu werden, wenn sie es
nur wollen. Gleichzeitig hat er aber auch
ein Finanzinstrument beschrieben, das fur
Professor Whaley eine Call-Option dar-
stellt.”

Der Finanzkapitalismus entsteht

Mit der Ero6ffnung der ersten Borsen im
16. Jahrhundert — zuerst in Antwerpen,

dann in London und Amsterdam — sowie
der Grundung von Aktiengesellschaften
entwickelte sich der Kaufmannskapitalis-
mus, bei dem die Absicherung im Fokus
steht, allmahlich auch zum neuzeitlichen
Finanzkapitalismus, bei dem auch die
Partizipation an der Entwicklung von
Kursen und Preisen eine zentrale Rolle
spielt.® So wurden an der 1531 gegrin-
deten Borse in Antwerpen nicht nur
Wechsel gehandelt, sondern auch Optio-
nen, die den Kaufern die Moglichkeit bo-
ten, entweder die Lieferung der Waren
zu den vereinbarten Konditionen anzu-
nehmen oder gegen Zahlung einer Ge-
buhr fallen zu lassen.

Das war eine wichtige Neuerung: Denn
die Handler stellten fest, dass sie zur Er-
fullung ihrer Verpflichtungen aus den
Termingeschaften nicht notwendigerwei-
se den Basiswert liefern mussen. Es reich-
te aus, die Gegenpartei mit der Differenz
zwischen dem Lieferpreis und dem Kassa-
kurs zu entschadigen. Vereinfacht ausge-
druckt, lieB sich auf diese Weise auf zu-
kunftige Kurse setzen.”

Vielféltige Einsatzmdglichkeiten

Ein weiterer Meilenstein waren die ers-
ten Aktienderivate. Als Geburtsstunde
der modernen bérsengehandelten Aktie
gilt das Jahr 1602. Damals grtindeten hol-
landische Kaufleute die Niederlandische
Ostindien-Kompanie. Zu deren Finanzie-
rung gaben sie Aktien aus. Neu daran
war, dass diese Anteilsscheine gehandelt
werden konnten. Ebenfalls ein Novum:
Die Emission der Aktien erfolgte nicht
nur gegen Cash, sondern auch auf Ter-
min. An der Borse in Amsterdam ent-
stand daraufhin ein eifriger, jedoch unre-
gulierter Handel mit diesen Bezugsrech-
ten.'® Als erste Terminbérse im engeren
Sinn gilt allerdings die 1848 gegriindete
Chicago Board of Trade (CBOT). Im enge-
ren Sinn deshalb, weil dort erstmals stan-
dardisierte Terminkontrakte gehandelt
wurden. Als Teil der CME Group existiert
der Urvater aller modernen Terminbor-
sen bis heute fort.

Es liegt in der Natur von Markten, dass sie
gelegentlich zu Ubertreibungen neigen.
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Derivatemarkte stellen hier keine Aus-
nahme dar. Als eine der berihmtesten
Spekulationsblasen ging zum Beispiel die
Tulpenmanie im goldenden Zeitalter der
Niederlande in die Finanzgeschichte ein.
Trotz solcher Exzesse, ware das heutige
Anlageuniversum ohne Derivate ein vol-
lig anderes. Die Motive fur deren Einsatz
kénnen ganz unterschiedlicher Natur sein.
Die einen suchen nach erhéhten Gewinn-
chancen. Fur andere steht die Absiche-
rung, also das Hedging, im Vordergrund.
Wieder andere wollen Uber Shortkon-
trakte von fallenden Kursen proftieren.
Zudem ermoglichen Derivate intelligente
Anlagestrategien, wie etwa das Erzeugen
von Zusatzertragen beispielsweise durch
Covered Call Writing. Und ebenfalls nicht
zu vergessen: Erst durch derivative Fi-
nanzinstrumente werden Investitionen in
ansonsten nur schwer zuganglichen Anla-

geklassen wie Rohstoffe moglich. Sie tra-
gen auf diese Weise auch zum Diversifika-
tionsnutzen bei.

Jubildaum: 30 Jahre Optionsscheine

Mit ihrer 4000 Jahre alten Geschichte bli-
cken Derivate auf eine lange Tradition zu-
rack. Gleichwohl war und ist die Entwick-
lung von zahlreichen Innovationen ge-
préagt. Damals, im Jahr 1989, kamen in
Deutschland die ersten von Banken emit-
tierten Optionsscheine auf den Markt. Im
Gegensatz zu Optionen werden Options-
scheine nicht an Terminbdrsen gehandelt,
sondern von den ausgebenden Banken
als verbriefte Wertpapiere fur Privatanle-
ger angeboten. Das allererste Papier war
ein von der Citi emittierter Call-Options-
schein auf den USD/DM-Wechselkurs. In

Ein Optionsschein der Kaiserlich Indischen Compagnie aus dem Jahre 1728
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den Folgejahren erweiterte sich das An-
gebot um weitere Arten strukturierter Fi-
nanzprodukte. Bekannte Beispiele sind
Turbo-Optionsscheine, Discount-, Express-
oder Bonus-Zertifikate.

Emittenten stehen in der Pflicht

Die Vielfalt an derivativen Anlage- und
Hebelprodukten eroffnet Privatanlegern
breit gefacherte Moglichkeiten. Doch aus
dieser Freiheit erwéachst auch Verantwor-
tung. Derivate beziehungsweise struktu-
rierte Finanzprodukte sind mitunter kom-
plex. Emittenten sollten sich daher nicht
mit der Rolle des ,Strukturierers” zufrie-
den geben, sondern auch als ,, Aufklarer”
tatig sein. Nur wer die Chancen und Risi-
ken dieser Anlagen begreift, kann deren
Vorzlige gezielt nutzen. Wie die Praxis
zeigt, sind sich die meisten der in Deutsch-
land agierenden Produktanbieter dieser
Verantwortung durchaus bewusst. Der Wis-
senstransfer erfolgt dabei nicht nur Uber
klassische Kandle wie Broschiiren und Kun-
denmagazine, sondern in zunehmendem
MaBe auch Uber die digitalen Medien.

Auch bieten einige Emittenten heute
Blogs, auf denen laufend Informationen zu
Produkten, Markten und Hintergriinden
veroffentlicht werden. So sind Derivate
letztendlich auch medial in der Neuzeit
angekommen: Wahrend die erste Erwah-
nung noch auf einer Keilschrifttafel statt-
fand, bilden heute digitale und interakti-
ve Medien die Basis fir Dokumentation,
Information sowie auch den Derivate-
handel.
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