WALTER WASSERFALLEN *

Die Finanzmarkttheorie — Eine Ubersicht

1. Einleitung

Die Finanzmarkttheorie — in englisch «Theory
of Finance» — hat sich seit den fiinfziger Jahren
mit beeindruckender Geschwindigkeit entwik-
kelt. Ausgehend von den ersten modernen Mo-
dellen der Portefeuille-Gestaltung ist eine um-
fangreiche theoretische und empirische Litera-
tur entstanden, die sich mit den verschieden-
sten Kapitalmarktproblemen beschiftigt. Ein
auffallendes Merkmal dieser Forschungsrich-
tung ist ihre unmittelbare praktische Relevanz.
Neue Erkenntnisse finden bei Investmentban-
ken, Brokern und grosseren Unternehmungen
in den USA oft nach sehr kurzer Zeit ihre An-
wendung. Umgekehrt hat der rasante Fort-
schritt auf den Finanzméirkten auch zur Bele-
bung der wissenschaftlichen Forschung beige-
tragen. Die zunehmende Integration der Kapi-
talmérkte diirfte dazu fiithren, dass dieser ge-
genseitige Wissenstransfer in naher Zukunft
auch in Europa und insbesondere in der
Schweiz schneller und intensiver geschehen
wird. Die neugeschaffene Zeitschrift Finanz-
markt und Portfolio Management hat sich zum
Ziel gesetzt, diesen Prozess zu fordern. Die fol-
gende Ubersicht soll es dem Leser erleichtern,
die verschiedenen Artikel in den Gesamtrah-
men der Finanzmarkttheorie einzuordnen. In
knapper, aber verstidndlicher Form werden die
wichtigsten theoretischen Konzepte und empi-
rischen Ergebnisse aus allen Bereichen der
«Theory of Finance» vorgestellt. Die wissen-
schaftlichen Originalartikel sind in mathemati-
scher und statistischer Hinsicht meist sehr an-
spruchsvoll. Hinweise auf die gebrauchlichsten
Lehrbiicher, die wichtigsten Zeitschriften und

* Die detaillierten Kommentare von G. BENELL],
M. JETZER, W.REIN, CHR. ZENGER und H. ZIMMERMANN
seien an dieser Stelle bestens verdankt.

weitere Fachliteratur sollen den Einstieg in die
besonders interessierenden Spezialgebiete er-
moglichen.

Finanzielle Entscheidungen sind in verschie-
denen Bereichen zu treffen. Die Menschen spa-
ren und investieren, um ihren Konsum optimal
iiber die Zeit zu verteilen. Im Rahmen des Por-
tefeuille-Managements gilt es, die verschiede-
nen Anlagemdglichkeiten sinnvoll auszuwéh-
len, um die bevorzugte Kombination von Ren-
dite, Risiko und Liquiditdt zu erreichen. Diese
Zusammenhinge werden im néchsten Kapitel
besprochen.

Unternehmungen verkaufen Giiter, die sie
mit Hilfe von Produktionsfaktoren wie Arbeit,
Kapital, Boden und Energie herstellen. Die
Kriterien zur Beurteilung von Investitionen in
Sachkapital wurden von der Finanztheorie
massgeblich entwickelt. Eine spezielle Art von
Investitionen, nimlich Fusionen und Ubernah-
men von Unternehmungen, hat dabei vor allem
in der jiingsten Vergangenheit besondere Be-
achtung gefunden. Ob sich eine Unternehmung
durch die Ausgabe von Aktien oder Obligatio-
nen finanzieren und welche Dividendenpolitik
zur Anwendung gelangen soll, sind wichtige
Fragen, die von der Finanzmarkttheorie eben-
falls behandelt werden. Schliesslich werden im
Rahmen der sogenannten «Agency Theory» die
Beziehungen zwischen Eigentiimern und Mana-
gern der Unternehmung im Detail untersucht.
Diese Probleme bilden Gegenstand des dritten
Kapitels.

Die Koordination der finanziellen Entschei-
dungen von Privaten und Unternehmungen ge-
schieht auf den Kapitalmérkten, die im vierten
Kapitel diskutiert werden. Die in diesem Zu-
sammenhang interessierenden Instrumente, wie
Aktien und Obligationen, werden auf hochor-
ganisierten Mérkten gehandelt. Die Geschwin-
digkeit, mit der relevante Informationen in die
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Preise verarbeitet werden, bestimmt den Effi-
zienzgrad der Finanzmirkte. Dieses Thema
nimmt insbesondere in der empirischen For-
schung breiten Raum ein. Die Bestimmung der
Preise bzw. Renditen verschiedenster Titelkate-
gorien durch das Zusammenspiel von Angebot
und Nachfrage bildet eines der Kernprobleme
der Finanzmarkttheorie. Modelle wie das
«Capital Asset Pricing Model», die «Arbitrage
Pricing Theory» und das «Option Pricing Mo-
del» stehen dabei im Zentrum des Interesses.

Die meisten Erkenntnisse wurden zunichst
fiir geschlossene Volkswirtschaften erarbeitet.
Der internationale Aspekt ist seit der Einfiih-
rung flexibler Wechselkurse zu Anfang der
siebziger Jahre und mit der zunehmenden Inte-
gration der Kapitalmirkte immer wesentlicher
geworden. Die mittlerweile sehr umfangreich
gewordene Literatur zu diesen Themen wird im
finften Kapitel skizziert. Einige Schlussfolge-
rungen und ein Literaturverzeichnis, das die
wichtigsten Lehrbiicher und Fachzeitschriften
umfasst, schliessen die Ubersicht ab.

2. Spar- und Investitionsentscheidungen der
Privaten

Bei den meisten Personen ergeben sich laufend
Divergenzen zwischen dem erwirtschafteten
Einkommen, z.B. dem Lohn, und den ge-
wiinschten Konsumausgaben. Durch Sparen
und Investieren bzw. durch die Aufnahme von
Krediten gelingt es, die zeitliche Struktur des
Konsums von derjenigen des Einkommens zu
trennen. Dies geschieht durch Investitionen in
Realkapital, wie den Kauf von Liegenschaften
und dauerhaften Konsumgiitern, oder den Er-
werb von Finanzaktiva, wie Aktien und Obliga-
tionen, die cinen indirekten Anspruch auf reale
Werte darstellen. Die entsprechenden entschei-
dungstheoretischen Grundlagen werden im
Lehrbuch von JacoB/PerTiT (Kap.1-4) an-
schaulich und leichtverstdndlich erlautert.

Mit den meisten Anlagen sind Risiken ver-
bunden, weil ihre Preise nicht voraussehbaren
Schwankungen unterworfen sind. Damit stellt
sich die Frage nach der geeigneten Auswahl un-
ter den vorhandenen Investitionsméglichkeiten.
Dies ist der Gegenstand des Portfolio-Manage-
ments, das in den meisten Lehrbiichern aus-
fiihrlich beschrieben wird. Besonders hervorzu-
heben sind hier die Werke von ELTON/GRUBER,

JacoB/PETTIT und SHARPE. Verschiedene wich-
tige Resultate verdienen Erwdhnung. Es zeigt
sich, dass die Konzentration des Vermdgens
auf wenige ausgewihlte Anlageformen in der
Regel keine optimale Strategie darstellt. Mit
Hilfe eines gut diversifizierten Portefeuilles ge-
lingt es ndmlich, das Risiko erheblich zu ver-
mindern, ohne dass Einbussen in der durch-
schnittlichen Rendite in Kauf genommen wer-
den miissen. Das Risiko wird dabei mit Hilfe
einer geeigneten statistischen Masszahl fiir die
zufilligen Schwankungen der Rendite berech-
net. Verwendet wird dazu tiblicherweise die Vo-
latilitat, mit dem statistischen Fachausdruck die
Varianz der Rendite auf dem gesamten Vermo-
gen. Es ist erstaunlich, dass bereits 20 bis 30 zu-
fallig ausgewdhlte Titel geniigen, um den Diver-
sifikationsvorteil fast vollstindig auszuschop-
fen. Eine systematische Auswertung der statisti-
schen Beziehungen zwischen den Renditen auf
einzelnen Anlagen erméglicht eine zusétzliche
Reduktion des Risikos, die allerdings mit recht
viel rechnerischem Aufwand verbunden ist.
Neuere Finanzinstrumente, wie Optionen, Fu-
tures und Swaps, sind ebenfalls Mdglichkeiten,
spezifische Risikokomponenten mit vertret-
baren Kosten abzusichern. Spezialprobleme
wie Steuern und Inflation werden in einigen
Lehrbiichern ebenfalls kurz besprochen. Aller-
dings beziehen sich die entsprechenden Aus-
fiihrungen {iblicherweise auf amerikanische
Verhiltnisse.

Eine weitere wichtige Frage betrifft die Art
des Portefeuille-Managements. Soll nach unter-
bewerteten Anlagen gesucht werden, um abnor-
mal hohe Renditen zu erwirtschaften, oder ist
eine passive «Buy and Hold»-Strategie vorzu-
ziehen? In diesem Zusammenhang ist die empi-
risch gut abgesicherte Erkenntnis wichtig, dass
die Kapitalmirkte relativ effizient funktionie-
ren, d. h. dass neue Informationen im allgemei-
nen schnell und richtig in den Marktpreisen re-
flektiert werden. Die Erzielung abnormal hoher
Gewinne ist demnach dusserst schwierig, und
eine passive Strategie wird dadurch fiir viele In-
vestoren vorteithaft. Der Erfolg einer aktiven
Strategie hingt entscheidend davon ab, ob der
Portefeuille-Manager iiber bessere Informatio-
nen verfiigt und/oder ob er Informationen bes-
ser verarbeiten kann als die ilibrigen Marktteil-
nehmer. Sind diese Voraussetzungen nicht er-
fullt, wird eine aktive Strategie charakterisiert
sein durch eine relativ schlechte Verteilung der
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Risiken und vergleichsweise hohe Trans-
aktionskosten, die mit dem Kauf und Verkauf
von Titeln notwendigerweise verbunden sind.

Der Erfolg des Portefeuille-Managements
sollte von Zeit zu Zeit kritisch beurteilt und
Verbesserungsmoglichkeiten sollten abgeleitet
und realisiert werden. Dies geschieht im Rah-
men der Performance-Messung. Reine Rendite-
vergleiche, wie sie in der Praxis oft vorkom-
men, sind jedoch irrefiihrend. Ein sinnvoller
Vergleich verschiedener Anlagestrategien ist
erst nach einer Adjustierung fiir das eingegan-
gene Risiko méglich. Dies ist in der praktischen
Durchfiihrung recht schwierig, weil dazu ein
Modell des Kapitalmarktes verwendet werden
muss, das die Beziehung zwischen der Rendite
und dem Risiko einzelner Vermogensanlagen
addquat beschreibt. Die Forschung ist gegen-
wirtig sehr aktiv und hat einige brauchbare
Techniken der Performance-Messung hervorge-
bracht. Der in dieser Ausgabe enthaltene Bei-
trag von MARK GRINBLATT gibt einen Uberblick
iiber den Stand des Wissens.

Zusammenfassend darf festgehalten werden,
dass im Rahmen der Finanzmarkttheorie, aus-
gehend von den bahnbrechenden Arbeiten von
HAaRRY MARKOWITZ, in den letzten drei Jahr-
zehnten eine Vielzahl von praktisch direkt an-
wendbaren Erkenntnissen im Bereich des
Portefeuille-Managements entwickelt worden
ist.

3. Investitions- und Finanzierungs-
entscheidungen von Unternehmungen

Mit den finanzwirtschaftlichen Problemen der
Unternehmung, der sogenannten «Corporate
Finance», beschiftigen sich vor allem die Lehr-
blicher von BREALEY/MYERS und COPELAND/
WESTON sowie die Sammelbdnde von ALTMAN/
SUBRAHMANYAM und JENSEN/SMITH in ausfiithrli-
cher Weise. Dabei nimmt die Investitionsent-
scheidung der Unternehmung eine bedeutende
Stellung ein. Ein Projekt sollte dann realisiert
werden, wenn sein Barwert positiv ist, d.h.
wenn die Summe der abdiskontierten erwarte-
ten Ertrage wiahrend der Lebensdauer der Inve-
stition die entsprechenden Kosten iibersteigt.
Bei Projekten, die sich gegenseitig ausschlies-
sen, ist dasjenige mit dem hochsten Barwert zu
realisieren, sofern dieser positiv ist. Der ver-
wendete Diskontsatz muss das Risiko des Pro-

jekts allerdings angemessen beriicksichtigen.
Die im nichsten Kapitel zu besprechenden
Gleichgewichtsmodelle des Kapitalmarktes lie-
fern im Prinzip die nétige Information, um den
korrekten Satz zu bestimmen, der fiir die Abzin-
sung zukiinftig erwarteter Zahlungsstréme ver-
wendet werden sollte. Im Gegensatz zu anderen
vorgeschlagenen Kriterien, wie etwa dem inter-
nen Zinsfuss, fiihrt der Barwert immer zu einer
korrekten Investitionsentscheidung, weil da-
durch der Wert der Unternehmung und damit
der Preis der Aktien maximiert wird. Der Ent-
schluss, ein Projekt zu realisieren oder darauf
zu verzichten, kann demnach unabhéngig von
den persénlichen Préiferenzen der Unterneh-
mungsfithrung und der Aktiondre gefasst wer-
den.

Eine Art von Investitionen, die in den letzten
Jahren besondere Aufmerksamkeit erlangt hat,
ist die Fusion zwischen Unternehmungen oder
die Ubernahme einer Firma durch eine andere.
Die vielleicht bekannteren englischen Stichwor-
te lauten «Mergers», «Acquisitions», «Take-
overs» und «Leveraged Buy-Outs». Aus einer
Vielzahl von detaillierten empirischen Untersu-
chungen geht hervor, dass sowohl die Aktien
der iibernehmenden wie diejenigen der iiber-
nommenen Unternehmung im Preis erheblich
steigen. Mégliche Griinde fiir dieses Phinomen
sind Synergieeffekte oder die Abldosung des
Managements. Der Artikel von JENSEN/RUBACK
im Sammelband, der von JENSEN/SMITH heraus-
gegeben wurde, enthélt eine zusammenfassende
Darstellung der einschligigen Literatur.

Die Aktivitdten einer Unternehmung miissen
finanziert werden. Damit stellt sich unmittelbar
die Frage nach der optimalen Finanzstruktur,
d. h. nach den relativen Anteilen von Eigen-
und Fremdkapital, die den Wert der Firma ma-
ximieren. In einem beriihmten Artikel haben
MoDIGLIANI/MILLER (1958) gezeigt, dass der
Gesamtwert der Unternehmung nicht von ihrer
finanziellen Struktur abhingt, falls verschiede-
ne Bedingungen erfillt sind. Die wichtigsten
Annahmen betreffen die Absenz von Steuern
und Transaktionskosten, die Kenntnis der
verfiigbaren Informationen durch alle Beteilig-
ten sowie die Unabhingigkeit von Investitions-
und Finanzierungsentscheidungen. Es hat sich
gezeigt, dass es recht schwierig ist, empirisch
iiberzeugende Faktoren zu finden, welche die
optimale Finanzstruktur einer Unternehmung
determinieren. In diesem Zusammenhang wer-
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den insbesondere die Wirkungen von Steuern,
unterschiedlicher Information, Kosten des
Bankrotts und der weiter unten zu besprechen-
den «Agency Costs» untersucht.

Die Erweiterung des sogenannten Irrelevanz-
theorems von MODIGLIANI/MILLER auf die Divi-
dendenpolitik der Unternehmung ist einfach.
Die auszuzahlenden Dividenden miissen ir-
gendwie finanziert werden, sei es aus Gewin-
nen, stillen Reserven oder einer direkten Er-
hohung des Eigen- oder Fremdkapitals mittels
der Emission neuer Wertschriften. Die Dividen-
denpolitik betrifft demnach bloss die Finanz-
struktur, aber nicht den Wert der Unterneh-
mung, sofern die obenerwdhnten Annahmen er-
fillt sind. Auch in diesem Bereich werden des-
halb die Wirkungen von Steuern, insbesondere
von unterschiedlichen Sdtzen auf Dividenden
und Kapitalgewinnen, von «Agency Costs»
und von Informationsdifferenzen analysiert.
Die vorliegenden empirischen Studien zeigen
interessante Wirkungen einer Anderung der Di-
videndenpolitik auf die Aktienpreise; doch er-
weist es sich auch in diesem Bereich als schwie-
rig, die relevanten Ursachen in eindeutiger Wei-
se festzulegen.

Die Emission neuer Aktien und Obligationen
ist ein weiteres Gebiet der aktiven Forschung.
Empirisch zeigt sich, dass die Emissionskurse
in beiden Fillen im Durchschnitt etwa 0,4 bis
0,8% unter den Preisen fiir Titel mit gleichem
Risiko liegen, die bereits auf dem Sekundir-
markt gehandelt werden. Aus den vorliegenden
Ergebnissen lassen sich wichtige Folgerungen
in bezug auf die Preisgestaltung bei Neuemis-
sionen und die Wahl des entsprechenden Aus-
gabeverfahrens ableiten. Eine Zusammenfas-
sung ist in SMITH, Journal of Financial Econo-
mics (1986), enthalten.

In den vorangehenden Abschnitten wurde
die Unternehmung als Einheit betrachtet, die
das Ziel der Wertmaximierung verfolgt und zu
diesem Zweck unter anderem Investitions- und
Finanzierungsentscheidungen trifft. Im Rah-
men der sogenannten «Agency Theory», die —
ausgehend von einer Arbeit von JENSEN/MECK-
LING — in den letzten zehn Jahren einen starken
Aufschwung erlebt hat, wird diese Annahme
gelockert. Die Unternehmung wird vielmehr als
Gebilde von rechtlichen Beziehungen zwischen
Aktiondren, Managern und Mitarbeitern gese-
hen. Dabei wird erkannt, dass diese Gruppen
teilweise eigene Ziele verfolgen und deshalb in

einer sinnvollen Weise auf das eigentliche Un-
ternehmungsziel verpflichtet werden miissen.
Die Durchsetzung und Kontrolle derartiger An-
ordnungen verursacht jedoch Kosten, die als
«Agency Costs» bezeichnet werden. Mit Hilfe
dieser Analyse ldsst sich beispielsweise die in
der Praxis beobachtete teilweise Bindung des
Managerlohns an den Unternehmenserfolg bes-
ser verstehen. Weiter konnen wichtige Anhalts-
punkte fiir eine optimale Gestaltung derartiger
vertraglicher Abmachungen gewonnen werden.
Die entsprechende Literatur wird im Artikel
von JENSEN/SMITH zusammengefasst, der im
Sammelband von ALTMAN/SUBRAHMANYAM ent-
halten ist.

Im Rahmen der «Corporate Finance» wird
zudem eine Vielzahl von weiteren Problemen
analysiert, die in einzelnen Lehrbiichern eben-
falls zur Sprache kommen. Als Beispiele wiren
etwa die Wirkungen der Inflation auf die Un-
ternehmung, der Entscheid zwischen Kaufen
und Leasen von Investitionsgiitern, die Progno-
se von zukiinftigen Cash-flows und die Verwal-
tung einer Pensionskasse zu nennen.

4. Die Funktionsweise der Kapitalmirkte

Kapitalmérkte sind im Vergleich zu andern
Mirkten typischerweise hochorganisiert. Das
Paradebeispiel ist die Borse, wo verschiedene
Arten von Wertpapieren gehandelt werden.
Diese Mirkte sind im allgemeinen sehr liquid,
so dass der Handel selbst grosser Mengen an
sich kaum einen Einfluss auf die Preise hat. Zu-
dem besteht in jedem Zeitpunkt die Moglich-
keit, Kédufe und Verkdufe mit sehr geringen
Transaktionskosten zu tdtigen. Struktur und
Funktionsweise solcher Mirkte bilden ein in-
teressantes Thema der wissenschaftlichen Ar-
beit, das unter dem Stichwort «Market Micro-
structure» bekanntgeworden ist. Die im folgen-
den kurz dargestellten Probleme der Markteffi-
zienz, des Gleichgewichts auf den Kapitalmark-
ten und der Bewertung verschiedener Arten
von Wertpapieren bilden zentrale Bestandteile
aller Lehrbiicher. Institutionelle Grundlagen
und empirische Beispiele stammen in den mei-
sten Werken aus den USA. Der Sammelband
von HAWAWINI/MICHEL enthilt viele Informa-
tionen fiir europdische Mirkte.

Auf den Finanzmirkten sind sehr viele Spe-
zialisten tédtig, die sich stets darum bemiihen,
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moglichst hohe Gewinne zu erzielen. Insbeson-
dere versuchen sie, mittels gezielter Transaktio-
nen neue Informationen schnell und auf die
richtige Art und Weise auszuniitzen. Dieser
Prozess hat zur Folge, dass die Preise mit ent-
sprechender Geschwindigkeit reagieren. Man
bezeichnet einen solchen Markt als informa-
tionseffizient. Unter diesen Bedingungen wird
es fiir den einzelnen Marktteilnehmer schwie-
rig, aufgrund fundamentaler oder technischer
Analyse abnormal hohe Renditen zu erzielen.
Empirische Untersuchungen legen in der Tat
die Schlussfolgerung nahe, dass die Wertschrif-
tenpreise neue Informationen, wie beispielswei-
se die Ankiindigung von Fusionen oder Ande-
rungen der Dividende, sehr schnell reflektieren.
Investoren, die solche Neuigkeiten erst aus den
Medien erfahren, kénnen damit kaum abnor-
mal hohe Renditen erwirtschaften. Vor dem
Hintergrund der Markteffizienz mag es ein-
leuchten, dass aktive Strategien des Portefeuil-
le-Managements den sogenannten passiven An-
sitzen nicht notwendigerweise liberlegen sind.
Fiir viele Anleger diirfte eher das Gegenteil zu-
treffend sein. Als weitere Konsequenz ergibt
sich, dass bei der Beurteilung von Investitions-
projekten und der Emission neuer Wertschrif-
ten im Prinzip auf die am Markt beobachteten
Preise und Renditen abgestellt werden kann.
Ein wichtiger Problembereich der Finanz-
markttheorie beschiftigt sich mit den Bestim-
mungsgriinden der Renditen verschiedener An-
lagemoglichkeiten. Dabei werden konomische
Modelle entwickelt, die das Gleichgewicht auf
den Finanzmirkten in empirisch addquater
Weise beschreiben sollen. In der Literatur ste-
hen verschiedene Alternativen zur Verfiigung,
die alle dem unterschiedlichen Risiko der be-
trachteten Titel die entscheidende Rolle zuwei-
sen. Das «Capital Asset Pricing Model» ist die
einfachste und zugleich gebriuchlichste For-
mulierung. Nach diesem Ansatz setzt sich die
erwartete Rendite eines Wertpapiers aus zwei
Teilen zusammen: Der erste ist die Verzinsung
einer risikolosen Anlage, beispielsweise einer
Investition in Treasury Bills. Der zweite Teil ist
eine Risikopridmie. Sie ergibt sich aus der Diffe-
renz zwischen der Rendite auf dem Portefeuille
aller marktmissig verfiigbaren Anlagen und
dem risikofreien Zinssatz, multipliziert mit dem
Beta-Koeffizienten. Letzterer widerspiegelt die
Sensitivitit der Rendite des betrachteten Titels
in bezug auf Verinderungen der Rendite des

Marktportefeuilles. Kompliziertere Ansitze,
wie die «Arbitrage Pricing Theory», beriick-
sichtigen weitere Risikofaktoren. Die entspre-
chenden Modelle haben viel zum Verstdndnis
der Finanzmirkte beigetragen. Einige Phéno-
mene koénnen sie jedoch bisher nicht erkliren.
In der Literatur wird dabei von sogenannten
«Anomalies» gesprochen. Zu erwihnen gilt es
in diesem Zusammenhang insbesondere die fiir
die USA erhirtete Beobachtung, dass Aktien
kleiner Unternehmungen eine héhere risiko-
bereinigte Rendite aufweisen als Aktien grosser
Firmen. Der Artikel von SCHWERT, der 1983 im
Journal of Financial Economics erschienen ist,
fasst die entsprechenden Resultate zusammen.

Die eben besprochenen Zusammenhinge
sind unmittelbar relevant fiir die Bewertung
verschiedener Arten von Wertschriften. Der
Wert jeder Anlage besteht aus der abdiskontier-
ten Summe der in der Zukunft erwarteten
Cash-flows. Der verwendete Abzinsungssatz
muss dabei das Risiko der Investition korrekt
wiedergeben. Das «Capital Asset Pricing Mo-
del» erlaubt es, dieses Risiko mit Hilfe von sta-
tistischen Methoden zu bestimmen und damit
den angemessenen Diskontierungssatz zu eruie-
ren.

Viele neuere Finanzinstrumente wie Optio-
nen, Futures und Swaps basieren auf anderen
Wertschriften. Mit dem Erwerb einer Option er-
halt man beispielsweise das Recht, eine be-
stimmte Menge einer Aktie in der Zukunft zu
einem festgelegten Preis kaufen (Call) oder ver-
kaufen (Put) zu diirfen. Dafir ist dem Verkdu-
fer der Option eine Primie zu bezahlen, deren
Héhe mit Hilfe von speziell entwickelten Ver-
fahren festgelegt werden kann. Der erste und
gleichzeitig bekannteste Ansatz ist das «Option
Pricing Model» von BLACK/SCHOLES. Die bei-
den Autoren zeigen, dass die Optionsprimie
positiv von der Restlaufzeit der Option, vom ri-
sikolosen Zinssatz sowie vom Preis und der Vo-
latilitdt der Rendite des zugrunde liegenden Ti-
tels abhingt. Der Ausiibungspreis der Option
beeinflusst deren Preis in negativer Weise. Seit
der bahnbrechenden Arbeit von BLACK/ScCHO-
LES ist eine umfangreiche, technisch recht kom-
plizierte und immer noch stark wachsende Lite-
ratur zu diesem Thema entstanden. Es hat sich
gezeigt, dass sehr viele Arten von Wertpapieren
als Optionen verstanden werden konnen. Die
von BLACK/SCHOLES entwickelte Bewertungs-
methode ldsst sich deshalb auf andere Titel

W. Wasserfallen: Finanzmarkttheorie

25



Finanzmarkt und Portfolio Management — 1.Jahrgang 1986/87 — Nr.2

libertragen. Wandelobligationen, Optionsschei-
ne (Warrants) und Pramiengeschifte im Ter-
minhandel sind offensichtliche Beispiele. Aber
auch Aktien stellen Optionen dar. Die Aktioné-
re besitzen ndmlich das Recht, den Gesamtwert
der Unternehmung zu erhalten, wenn sie das
Fremdkapital zum vereinbarten Zeitpunkt zu-
riickzahlen. Die H6he des Fremdkapitals wird
aufgrund dieser Betrachtungsweise zum Aus-
ibungspreis der Option und der Marktpreis der
Aktie zur Optionsprimie. Ein sehr ausfiihrli-
ches Lehrbuch iiber Optionen ist kiirzlich von
Cox/RUBINSTEIN verdffentlicht worden. Auch
die iibrigen im Literaturverzeichnis enthaltenen
Lehrbiicher widmen diesem Thema grossere
Kapitel.

Neben den besprochenen zentralen Themen
werden in der Literatur eine grosse Zahl weite-
rer Probleme der Kapitalmirkte behandelt. Ins-
besondere zwei Bereiche der Nationalékono-
mie sind zu erwihnen, die in enger Beziehung
zur Finanzmarkttheorie stehen. Der erste be-
fasst sich mit der Funktionsweise von Banken
und anderen Finanzgesellschaften. Der Artikel
von SANTOMERO im Journal of Money, Credit
and Banking (1985) fasst diese Literatur in gut
lesbarer Weise zusammen. Das zweite Gebiet
ist die Makrodkonomie im allgemeinen und die
Geldtheorie im besonderen, die sich unter an-
derem mit den Zusammenhingen zwischen
Zinssdtzen und Aktienrenditen auf der einen
und gesamtwirtschaftlichen Grossen wie Infla-
tionsrate, Geldmenge und realer Aktivitit auf
der andern Seite beschiftigen. Das Lehrbuch
von MISHKIN gibt einen guten Uberblick zu die-
sen Themen.

5. Die internationale Dimension

Alle bisher besprochenen Resultate der Finanz-
markttheorie wurden zunéchst fiir ausschliess-
lich nationale Kapitalmirkte entwickelt. Der
Einbezug der internationalen Dimension ist je-
doch von erheblicher praktischer Bedeutung.
Gerade fiir kleine, hochindustrialisierte Volks-
wirtschaften wie die Schweiz sind die interna-
tionalen Beziehungen seit langer Zeit sehr
wichtig. Der Ubergang zu flexiblen Wechsel-
kursen zu Anfang der siebziger Jahre, die seit-
her beobachteten erheblichen Schwankungen
der Wihrungspreise und die zunehmende Inte-
gration der internationalen Finanzmirkte ha-

ben in der Wissenschaft zu grossen Anstrengun-
gen in diesem Bereich gefiihrt. Der von LEs-
SARD herausgegebene Sammelband bietet einen
guten Uberblick iiber den Stand der Kenntnisse.

Ein grosses Interesse beansprucht die Erkli-
rung der Wechselkursschwankungen. Es zeigt
sich, dass Bewegungen der Wechselkurse nur
schwach mit makroékonomischen Grossen ver-
bunden sind, die iiblicherweise als relevant an-
gesehen werden. Beispiele sind Zinssitze, Infla-
tionsraten, Geldmengen, Realeinkommen und
Handelsbilanzdefizite. Aufgrund dieser Resul-
tate muss die Schlussfolgerung gezogen wer-
den, dass Verdnderungen der Wechselkurse
zum grossten Teil unerwarteter und unerklirter
Natur sind. Angesichts der bedeutenden
Schwankungen heisst dies gleichzeitig, dass das
Wechselkursrisiko im Rahmen des Portefeuille-
Managements und des internationalen Giiter-
handels angemessen zu beriicksichtigen ist.

Die Vermogensanlage im Ausland ist trotz-
dem mit erheblichen Vorteilen verbunden, in-
dem durch internationale Diversifikation eine
zusitzliche Verkleinerung des Portefeuillerisi-
kos erreicht werden kann, ohne dass die durch-
schnittliche Rendite negativ betroffen wird. Bei
der praktischen Umsetzung sind allerdings un-
terschiedliche Steuern und Subventionen im In-
und Ausland sowie andere rechtliche und poli-
tische Verhiltnisse zu beachten. Das Wechsel-
kursrisiko kann zudem mit Hilfe von Termin-
geschiften oder Devisenoptionen eliminiert
werden, falls dies als notwendig erachtet wird.

Gerade im internationalen Bereich ist die
Entwicklung neuer Finanzinstrumente mit er-
staunlicher Geschwindigkeit vorangetrieben
worden. Die wissenschaftliche Analyse trigt in
vielen Fillen dazu bei, indem sie die Grundla-
gen fir die Preisbildung und die Verwendungs-
maoglichkeiten dieser Instrumente bereitstellt.

6. Schlussfolgerungen und Ausblick

Die Finanzmarkttheorie hat sich in den letzten
dreissig Jahren von einer Anzahl normativer
Ad-hoc-Regeln zu einer wissenschaftlichen
Disziplin von hohem Stand entwickelt. Das
Tempo der Erkenntnisgewinnung ist dabei er-
staunlich hoch. Im Vergleich zu anderen Berei-
chen der Nationalokonomie wird der empiri-
schen Arbeit grosse Bedeutung beigemessen.
Die wissenschaftlichen Aussagen sind aus die-
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sem Grunde meist praxisbezogen und deshalb
fiir den Investor und den Unternehmer direkt
relevant. Selbstverstdndlich sind noch viele Pro-
bleme nicht in zufriedenstellender Weise gelost.
Die Forschung ist jedoch auf vielen Gebieten
sehr aktiv, und neue Resultate werden deshalb
in der nidchsten Zukunft mit grosser Wahr-
scheinlichkeit verfiigbar werden. Leider voll-
zieht sich dieser Prozess zum grossten Teil an
den fiihrenden Universitdten in den USA. Es ist
zu hoffen, dass es in den nidchsten Jahren gelin-
gen wird, in Europa und insbesondere auch in
der Schweiz die Forschung zu aktivieren.
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