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Textprobe:
Kapitel 2.2, Die Kapitalmarkttheorie:

Die Modelle der Kapitalmarkttheorie basieren auf der Grundannahme, dass fiir die Preisfindung
von Wertpapieren den Einflussgréf3en Rendite und Risiko eine zentrale Bedeutung zukommt. Sie
versuchen vor allem zu erklaren, welche Rendite bei welchem Risiko erwartet werden darf, und zu
ermitteln, welche fairen Risikopramien im Marktgleichgewicht zu zahlen sind. Dazu bedarf es
effizienter Markte. Welche Voraussetzungen erfiillt sein missen, damit ein Markt effizient ist, soll
im Folgenden dargestellt werden. AulRerdem wird die Theorie der Portfolioselektion als Grundlage
der Kapitalmarkttheorie aufgezeigt, um darauf aufbauend das Grundmodell der neoklassischen
Kapitalmarkttheorie, das Capital Asset Pricing Model vorzustellen.

2.2.1, Effiziente Méarkte:

Die Begrinder der Theorie der Portfolioselektion und auch der neoklassischen
Kapitalmarkttheorie, auf dessen Modelle in den nachsten Teilabschnitten eingegangen wird,
gehen grundsatzlich von der Existenz effizienter Markte aus. Auf dem vollkommenen Kapitalmarkt,
auf dem alle Investoren die gleichen Informationen kostenlos bekommen, hangt der Wert eines
Wertpapiers von dem zukuinftigen Zahlungsstrom ab. Die Erh6hung der Anzahl der vorhandenen
Wertpapiere darf in diesem Markt keinen Einfluss auf den Wert des Titels haben, da es sonst zu
Arbitragereaktionen kommen wurde. In einem effizienten Markt ist dieses nicht zu erwarten,
deshalb stellen alle am Markt gehandelten Wertpapiere perfekte Substitutionsmdglichkeiten dar.
Anders sieht es aus, wenn neue Informationen auf den Markt kommen. Diese l6sen
Kursreaktionen aus, und der veranderte Wert bleibt solange bestehen, bis wieder neue
Informationen ihn verandern.

Hauptmerkmale eines effizienten Marktes sind damit die Preise, die als Signale dienen, um Kapital
dorthin zu lenken, wo die beste Verwendungsmoglichkeit besteht. Damit die Preise diese
Lenkungsfunktion dbernehmen, missen drei Bedingungen erfullt werden. So muss operationale
Effizienz gegeben sein, das heil3t, dass die Preise nicht durch in der Realitdt vorhandene
Marktunvollkommenheiten, wie Steuern oder Transaktionskosten, beeinflusst werden durfen.

Bei der Bedingung der Informationseffizienz sollten sich alle am Markt vorhandenen Informationen
sofort vollstandig in den Preisen niederschlagen. Es gibt drei Stufen der Informationseffizienz,
abhangig davon, wie weitreichend die Informationen sind, die in die Preise eingehen. In der
schwachen Form enthalten zum Beispiel Aktienkurse alle Informationen, die in historischen
Kursreihen enthalten sind. Somit mussen alle Informationen der Vergangenheit bereits in den
aktuellen Marktpreisen enthalten sein. Die halbstrenge oder mittelstrenge Informationseffizienz
liegt vor, wenn alle relevanten, offentlich zugéanglichen Informationen bereits in die Preise
eingegangen sind. Wird schlicht von Informationseffizienz gesprochen, ist in der Regel die
halbstrenge Form gemeint. Wenn uber alle historischen und 6ffentlich verfligbaren aktuellen
Informationen hinaus alle nur erdenklichen Informationen in die Marktpreise der Anlageobjekte



eingehen, dann spricht man von der strengen Form der Informationseffizienz. Sie macht es
unmaglich, dass Insider Vorteile aus ihren Informationen ziehen, denn wenn sie diese
Informationen haben, dann sind sie bereits in den Preisen vorhanden.

Neben der operationalen Effizienz und der Informationseffizienz existiert noch die
Bewertungseffizienz. Diese verlangt, dass nicht nur alle Informationen sofort und vollstandig in
den Marktpreisen enthalten sind, sondern dass die Informationen auch richtig verarbeitet werden,
also dass die fundamentalen Werte der Unternehmen unverzerrt in den Preisen am Markt zum
Ausdruck kommen.

In den Modellen der Portfolio Selection und der Kapitalmarkttheorie bildet die Annahme der
Markteffizienz einen zentralen Punkt. Nur wenn Markteffizienz gegeben ist, sind die folgenden
Modelle sinnvoll einzusetzen. Allerdings wird in Theorie und Praxis seit langer Zeit diskutiert, ob
effiziente Markte existieren. Wahrend die akademische Literatur weitgehend zu dem Schluss
kommt, dass Markteffizienz gegeben ist, wird diese Annahme von Praktikern vielfach abgelehnt.
Begriundet wird die Ablehnung mit auftretenden Marktanomalien. Diese Diskussion soll spater
noch einmal aufgegriffen und an dieser Stelle nicht vertieft werden.

2.2.2, Grundlagen fur die Bewertung im Marktgleichgewicht:

Die neoklassische Kapitalmarkttheorie baut auf der Theorie der Portfolioselektion auf. Diese
Theorie, auch Portfolio Selection Model genannt, bildet damit gleichzeitig den Ausgangspunkt fr
das Capital Asset Pricing Model, auf das spater eingegangen wird. Die Theorie der
Portfolioselektion, die auf Markowitz (1952, 1959) und Tobin (1958) zurtickgeht, beschaftigt sich
mit der Frage der Aufteilung und Haltung unterschiedlich ausgepragter Wertpapiere, und sucht
Grinde fur die Neigung von Investoren Portfolios zu bilden.

Es werden gewisse Annahmen gemacht, damit das Modell anwendbar ist. Diese teilen sich in
anlageobjektbezogene-, anlegerbezogene- und kapitalmarktbezogene Annahmen. Beziiglich der
Anlageobjekte wird angenommen, dass die Renditen als stochastisch abhangige Zufallsvariablen
betrachtet werden kénnen. Dabei muss es sich um Renditeverteilungen handeln, fur die pund s
existieren. Anlegerbezogen werden folgende Annahmen getroffen: Zum einen ist der zugrunde
gelegte Investor risikoscheu. Wie oben bereits gezeigt wurde, besitzt er also eine konkave
Nutzenfunktion. Er strebt zwar Renditemaximierung aber gleichzeitig Risikominimierung an. Um
sich dabei bei einem Wertpapier orientieren zu kénnen, betrachtet er ausschlief3lich
Erwartungswert der Renditen und deren Streuung, also Varianz bzw. Standardabweichung der
Renditen. Der Investor folgt damit dem (l,s)-Entscheidungsprinzip, das eine Vorauswabhl
effizienter Portfolios ermdglicht. Zudem betrachtet der Investor einen Planungszeitraum von einer
einzigen Periode und beschaftigt sich deshalb jeweils mit einem einperiodigen
Entscheidungsproblem.

Weiter wird angenommen, dass der Investor rational denkt und handelt und damit, in Verbindung
mit der Risikoaversion, das Wertpapier (-Portfolio) auswahlt, das bei gleichem Risiko eine hohere
erwartete Rendite oder bei gleicher erwarteter Rendite ein niedrigeres Risiko aufweist. Alle
Portfolios die diese Eigenschatt erflillen, liegen auf der sogenannten Effizienzlinie. Portfolios die
unter- oder oberhalb der Linie liegen, sind weniger effizient und werden deshalb von dem



rationalen, risikoaversen Investor nicht ausgewabhilt.

Zusatzlich zu den Annahmen bezuglich der Anlageobjekte und der Anleger, wird von einem
vollkommenen Kapitalmarkt ausgegangen. Das bedeutet, dass die auf den Markten vorhandenen
Wertpapiere unendlich teilbar sind, weder Steuern und Transaktionskosten, noch Markteintritts-
oder Austrittsbarrieren existieren. Es ist eine kostenlose und vollkommene
Informationsbeschaffung und -verarbeitung moglich, der Investor kann keinen Einfluss auf die
Preisbildung der Wertpapiere nehmen, und es ist jederzeit eine unbeschrankte Kapitalanlage,
sowie Kreditaufnahme zum einheitlichen, risikolosen Zinssatz méglich.

Markowitz entwickelt die Theorie der Portfolioselektion aufgrund der Beobachtung in der Realitat,
dass die meisten Anleger ihr Vermdgen nicht in ein einziges Wertpapier investieren, sondern ihr
Kapital streuen. Daraus schlief3t er, dass Investoren bei der Kapitalanlage nicht nur die erwartete
Rendite (1) eines Wertpapiers betrachten, denn dann missten sie ihr gesamtes Vermoégen in das
Anlageobjekt investieren, das die hdchste erwartete Rendite aufweist. Er schlussfolgert, dass
zusatzlich zur erwarteten Rendite auch die Streuung der Renditen (s) betrachtet wird und es
deshalb zur Portfoliobildung kommt. Die ausschlief3liche Betrachtung von Rendite und Risiko halt
Markowitz fur ausreichend, wenn die Renditen normalverteilt sind.

Kernpunkt des Modells von Markowitz ist der erwiinschte Diversifikationseffekt. Dieser beschreibt
die Risikoreduktion durch die optimale Mischung von Wertpapieren. Die einzelnen Renditen
innerhalb eines Portfolios werden mit inrem entsprechenden Portfolioanteil multipliziert und
anschlieRend insgesamt aufaddiert, um zur Portfoliorendite zu gelangen. Bei dem Portfoliorisiko
kann nicht so verfahren werden. Es genugt nicht, die einzelnen Varianzen zu gewichten und
aufzuaddieren. Es mussen ebenso die Kovarianzen, also das Mal3 fur die Starke der
stochastischen Abhéngigkeit der Renditen, betrachtet werden. Da der direkte Vergleich von
Kovarianzen, aufgrund der damit beinhalteten Dimension, wenig sinnvoll ist, werden diese zum
Korrelationskoeffizienten standardisiert. Dieser Korrelationskoeffizient ist auf Werte zwischen +1
und -1 begrenzt. Bei einer vollstdndigen positiven Korrelation der Renditen, und damit bei einem
Wert von +1, ergibt sich das Gesamtrisiko als Summe der gewichteten Einzelrisiken. Der bereits
erwahnte Diversifikationseffekt tritt dann auf, wenn keine vollstandige positive Korrelation vorliegt.
Bei vollstandiger negativer Korrelation, also einem Wert von -1, wird der maximale
Diversifikationseffekt erreicht.

Tobin erweitert das Modell von Markowitz, indem er eine weitere Annahme hinzufliigt. Diese sagt
aus, dass Investoren unbeschrankte Geldanlage- und Geldaufnahmemaglichkeiten besitzen.
Damit kann die Entscheidung tber die Zusammensetzung des risikobehafteten Portfolios
unabhangig von der Risikoneigung des Investors getroffen werden. Es lasst sich, durch
zusatzliche Betrachtung dieser Annahme, jedes Portfolio mit dem risikolosen Wertpapier
kombinieren, wobei Mischportfolios entstehen, die eine Gerade bilden, deren Achsenabschnitt auf
der Ordinate der risikolose Zins formt. Tobin bestimmt dann die effizienten Mischportfolios, wobei
sich eine Effizienzlinie ergibt, die eine Tangentiallinie an der Effizienzkurve nach Markowitz bildet.
Aus dieser Bestimmung folgt, dass samtliche effizienten Mischportfolios aus dem risikolosen
Wertpapier und einem einzigen risikobehafteten Portfolio bestehen. Welches Mischportfolio der
Investor nun auswahlt, hangt von seiner Risikoneigung ab. Im Extremfall wird der sehr



risikoaverse Investor allein die risikolose Anlage wéhlen.

Die Schwierigkeit der Theorie der Portfolioselektion, obwohl sie in der Kapitalanlagepraxis grof3e
Verbreitung gefunden hat, liegt vor allem in der Schatzung zukunftiger Rendite- und Risikodaten
und in der benotigten Datenmenge. Eine Erleichterung bringt das von Sharpe erdachte
Indexmodell, das zu einer erheblichen Reduzierung der zu ermittelnden Daten fuhrt. Markowitz
zeigt mit seinem Modell, dass sich das Portfoliorisiko durch Diversifikation stark verringern lasst.
Tatsachlich sind vollstandig negativ korrelierte Aktien nicht zu finden. Den Grund vermutet Sharpe
darin, dass Marktentwicklungen alle Aktien beeinflussen. Somit spaltet sich die Rendite einer
Anlage in einen von der Marktentwicklung abh&angigen und einen von der Marktentwicklung
unabhangigen Teil. Ein Index soll dabei die Marktentwicklung méglichst genau widerspiegeln.
Damit konnen dann die zu ermittelnden Kovarianzen der Renditen zwischen den einzelnen Aktien
durch die Korrelation mit der Marktrendite ersetzt, und die benétigte Datenmenge verringert
werden. Die Haupterkenntnis des Index-Modells von Sharpe ist, dass sich das Risiko eines
Wertpapiers in einen systematischen, also vom Markt induzierten Teil und einen
unsystematischen, also objektspezifischen Teil gliedert. Das systematische Risiko wird haufig mit
3 bezeichnet. Werden in die Betrachtung mehr Faktoren als nur der Marktindex einbezogen,
spricht man auch vom Multi-Index Modell.

Geht man davon aus, dass es keine Unterschiede zwischen den Investoren gibt, stets alle
Informationen vollstandig in den Wertpapierkursen Ausdruck finden und ebenso in die
Anlageentscheidungen aller Marktteilnehmer einfliel3en, lasst sich das Index-Modell zum Markt-
Modell erweitern. Durch diese Annahmen ist es moglich, ein im Gegensatz zum effizienten
Portfolio leichter zu ermittelndes Referenzportfolio zu generieren, das fur die Beurteilung der
tatsachlichen Portfolios herangezogen werden kann. Das Marktportfolio stellt die herrschende
Meinung hinsichtlich des anzustrebenden Portfolios dar. Es beinhaltet nur systematische und
keine unsystematischen Risiken. Ein rationaler, risikoaverser Investor wird immer das
Marktportfolio besitzen wollen. Das fuhrt dazu, dass im Marktgleichgewicht alle Investoren das
Marktportfolio halten. In einem Marktgleichgewicht besitzen die Wertpapiere Preise, die sich
abhangig von den Raten, mit denen Produzenten und Konsumenten diese Assets gegen andere
Assets substituieren kdnnen, einstellen. Entsprache der Preis des Wertpapiers nicht dem
Marktgleichgewicht, zum Beispiel weil der Preis zu niedrig ware und somit die gesamte Nachfrage
auf dieses Papier gezogen und von anderen Papieren abgezogen werden wirde, dann ware
dieses Wertpapier nicht mehr Teil des Marktgleichgewichtes. Marktgleichgewicht beschreibt damit
den Zustand, in dem alle Marktteilnehmer ihre Wirtschaftspléne realisieren kbnnen, keiner seine
Dispositionen dndern mochte und der Markt geraumt ist.



