Nachrichten und Borsenkurse

Preiseffekte 6konomischer und nicht-6konomischer Verdffentlichungen
in den Nachrichtenmedien’

Thomas Schuster

Zablreiche empirische Studien zeigen, dass Aktienkurse — wenn iiberbaupt — sebhr schnell
auf Nachrichten in den Massenmedien reagieren. In vielen Fillen wurden die Informa-
tionen bereits vorber beriicksichtigt, haben sich die Preise bereits auf Primérpublikatio-
nen durch Nachrichtendienste, Pressemitteilungen oder Unternehmensmeldungen be-
wegt. Etwaige verbleibende Informationen werden normalerweise rasch nach der Ver-
offentlichung in den Massenmedien eingepreist. Doch nicht immer: Wiederholt sind ver-
zogerte Preisanpassungen, Unterreaktionen wie auch Uberreaktionen nach der
Publikation einzelner Medienberichte zu beobachten. Dies weist auf Schwdichen sowohl
der Effizienzmarkthypothese als auch der Behavioral Finance-Theorie hin: Verzigerte
Reaktionen treten zu hinfig anf, um sie noch als Anomalien im Rahmen von Modellen
rationaler Preisbildung zu erkliren. Doch sie treten zu erratisch auf, um als Normalfall
erklirt zu werden, wie dies in neueren Modellen systematisch irrationaler Preisbildung
geschiebt. Mit anderen Worten: Anlagepreise reagieren hinfig nicht anf Nachrichten, die
in den Medien verdffentlicht werden. Manchmal reagieren sie doch. Das Evidenzmate-
rial fiibrt zu dem Schluss, dass die Mirkte effizient und ineffizient zugleich sein konnen.
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1. Einleitung

Eine ganze Branche lebt davon: Anlegermagazine, Finanzsender und Wirtschafts-
zeitungen, selbst die allgemeine Tagespresse, sie alle vermitteln den Eindruck, die von
ithnen selektierten und prisentierten Informationen erlaubten Riickschliisse auf zukiinf-
tige Bewegungen der Bérsen. Offentlich kursierende Wirtschaftsnachrichten hitten
einen signifikanten, 6konomisch realisierbaren, kursrelevanten Informationsgehalt —
scheinen sowohl die Medien als auch gewisse Marktbeobachter zu unterstellen. Manche
vermuten sogar, Wirtschaftsnachrichten riefen systematische Kursbewegungen an den
Finanzmirkten hervor. Die Medien, so scheint es, sind nicht blofie Beobachter, sie sind
Beweger der Markte.

,» Wissen, was wichtig wird“, wirbt die Financial Times Deutschland. ,,Fakten machen
Geld“, erklart Focus Money. ,,Profit from it*, verspricht der U.S.-Finanzsender CNBC.
Solche Werbeslogans nihren die Vorstellung von den Nachrichtenproduzenten als
visiondren Prognostikern oder machtvollen Antriebskriften der Mirkte. Es liegt im
Geschiftsinteresse der Medien, das Publikum davon zu tUberzeugen, dass ithre Nach-

Fir freundliche Unterstiitzung und wertvolle Hinweise darf ich mich bei Andrew Chen, Wolf-
gang Donsbach, Christopher Gadarowski, Michael Haller, Walter Krimer, Paul Krugman, Bur-
ton Malkiel, Harold Mulherin, Victor Niederhoffer, James Poterba und Volker Wolff bedan-
ken.
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richten die Kurse bewegen. Denn je hoher das prognostische oder kursbeeinflussende
Potenzial der Wirtschaftsberichterstattung, desto hoher ist der zu erwartende Nutzen
eines intensiven Medienkonsums. Dies wiederum erhoht den Kaufanreiz.

Tatsichliche oder vermeintliche Markt-Manipulationen nihren ebenfalls die Vor-
stellung von den Medien als einflussreichen Kursbewegern: In einer Reihe von Fillen
wurde Wirtschaftsjournalisten oder ihren Kontaktleuten aus der Wirtschaft vorgewor-
fen, sie hatten durch gezielte Veroffentlichung von Aktientipps und tibertriebene Kurs-
prognosen Einfluss auf das Anlegerverhalten genommen, um die Preise bestimmter Bor-
senwerte zu manipulieren.! Solche Versuche der Instrumentalisierung von Presse und
Fernsehen wurden zeitweilig selbst zum Inhalt der Medienberichterstattung.? Vermute-
te Manipulationsversuche in Borsensendungen des Fernsehens fanden dabei besonders
grofle Aufmerksamkeit.?

Andererseits wurde im Zuge des Zusammenbruchs der ,New Economy“ klar, dass
das Potenzial der Wirtschaftsmedien, die Kurse zu bewegen, weit geringer ist, als
einzelne Manipulationsfille vermuten lassen: Noch wihrend die Medien vom perma-
nenten Borsenaufschwung triumten, stirzten die Finanzmirkte ab und machten
die Hoffnungen vieler Anleger zunichte. Doch die Journalisten blieben bet ihrer positi-
ven Botschaft: Noch tief in der Borsenkrise iiberstieg die Zahl der Kaufempfehlungen
die der Verkaufsempfehlungen um ein Vielfaches.* Als Frihwarnsystem taugen die
Wirtschaftsmedien offensichtlich nicht. Als verlassliche Kursprognostiker oder Kurs-
macher ebenso wenig. Sind die veréffentlichten Informationen also doch nicht kurs-
relevant?

1 Ausfiihrlich dazu Schuster (2001), 127-153.

2 Borsenjournalist verurteilt®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 31.8.2002; , Erstes Insiderur-
teil gegen einen Journalisten®, in: Siiddentsche Zeitung, 31.8.2002; ,Der dubiose Guru von
Kulmbach®, in: Der Spiegel, 2.7.2002; ,Im Borsenbetrugsfall Opel kommt es wohl zur Ankla-
ge, in: Siiddeutsche Zeitung, 26.10.2001; ,Nun ist die Harmonie dahin. Egbert Prior und die
Haffa-Briider stehen sich vor Gericht gegentiber®, in: Siiddeutsche Zeitung, 17.1.2001; ,Wirt-
schaftskrimineller oder Opfer der Justiz?“, in: Siiddentsche Zeitung, 10.1.2001; Thomas Schus-
ter (2000b): ,,Schwacher Charakter, volle Borse. Insider-Handel: Der erste Finanzjournalist
steht vor der Anklage, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2.11.2000; ,Riesen-Borsen-Be-
trug®, in: Bild, 31.10.2000; Thomas Schuster (2000c¢): ,, Wie man der Borse aufspielt. Ad hoc, ad
hoc: Pressemeldungen narren die Wirtschaftspresse, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
19.9.2000; ,,Insiderhandel: Schwer in den Griff zu kriegen®, in: Wirtschaftswoche, 24.8.2000;
,Aufregung um Borsenguru Bernd Fortsch®, in: Siiddeutsche Zeitung, 17.8.2000; ,Die rechten
Artikel zur rechten Zeit“, in: Siiddeutsche Zeitung, 17.12.1999.

3 ,Machtund Ohnmacht der Bérsenpolizei®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 18.1.2001; ,Eg-
bert Prior wegen Kursmanipulation angeklagt®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 10.1.2001;
sNeuer Arger um ,3Sat-Bérse, in: Der Spiegel, 29.5.2000; ,Wohl kein Verfahren rund um
Consors®, in: Siiddentsche Zeitung, 17.1.2000; ,,Zocken an der Borse wird zum Volkssport®, in:
Siiddentsche Zeitung, 27.8.1999; ,Neuer Verdacht®, in: Der Spiegel, 16.8.1999; ,Insider-Ver-
dacht gegen Kunden von Consors®, in: Siiddentsche Zeitung, 13.8.1999; ,,Anklage gegen 3sat-
Borsenspezialisten, in: Neue Ziircher Zeitung, 21.11.1998; ,Der Aktien-Berater Egbert Prior:
Zuschauen und Reichwerden?, in: Siiddentsche Zeitung, 7.7.1998.

4 Kladroba und von der Lippe (2001) untersuchten 5.985 Empfehlungen, die im Zeitraum Januar
bis Juni 2001 in folgenden Zeitschriften verdffentlicht wurden: DM, Bérse Online, Focus Mo-
ney, Geldidee, Teleborse und Aktien Research. Nur jede zehnte Aktienbesprechung riet zum
Verkauf. Das Ergebnis im Einzelnen: 66,9% Kaufen, 22,2% Halten, 10,9% Verkaufen. Vgl.
Madrick (1999 und 2001).
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Den selbstbewussten Auflerungen gewisser Medien- und Finanzpraktiker zum Trotz
ist die tatsichliche Qualitit der Beziehungen von Mirkten und Medien lingst nicht ge-
klart. Seitens der Finanzwissenschaften hat das Thema grofie Aufmerksamkeit erfahren,
meist im Kontext der Frage nach den Prozessen der Informationsverarbeitung an den
Finanzmarkten. Dabei wird ein enger Begriff von ,,Informationsgehalt” zugrunde ge-
legt, der diesen auf Nachrichteninhalte reduziert, die zu zeitnahen Kursausschligen
fithren. Die Medienwissenschaften haben die Effekte von Wirtschaftsnachrichten, wenn
iberhaupt, dann zumeist unter dem Blickwinkel einer vermuteten Beeinflussung des
Wahlerverhaltens, also in einem politischen Kontext, analysiert.> Die Wechselwirkun-
gen von Mirkten und Medien wurden von diesem Fach bislang nicht untersucht.

Im Folgenden werden die Ergebnisse der empirischen Forschung zu den Prozessen
der Nachrichtenverarbeitung an den Finanzmirkten extrahiert und einer qualitativen
Meta-Analyse unterzogen. Im Vordergrund steht dabei nicht die Suche nach allgemei-
nen Gesetzen der Wechselbeziehungen von Medien und Markten —dies wire allein schon
aufgrund der reflexiven Natur der zu beobachtenden Prozesse kein aussichtsreiches Un-
terfangen. Vielmehr muss es zunichst, sehr viel bescheidener, die Aufgabe sein, die Fra-
ge zu beantworten, ob tGiberhaupt Wirkungsbeziehungen identifizierbar sind. Die Sys-
tematisierung und Typologisierung potenzieller Wirkungen in Bezug auf unterschiedli-
che Medieninhalte und Publikationsmethoden kann erst im Anschluss daran erfolgen.

Im Sinne der explorativen Intention dieser Studie wird der Begriff der Nachricht
moglichst weit gefasst. Er soll Informationen, die tiber Presse, Fernsehen oder Internet
verbreitet werden, umfassen. Dabei werden unter 6konomischen Veroffentlichungen
klassische Wirtschaftsnachrichten, wie Berichte iiber Ertragszahlen oder volkswirt-
schaftliche Daten, aber auch Pressemitteilungen und Pflichtveroffentlichungen verstan-
den, z. B. Ad-hoc-Meldungen, die ohne journalistische Intervention im Internet oder
tiber Wirtschaftsdienste publiziert werden. Unter nicht-6konomischen Verdffent-
lichungen werden simtliche tGber die Massenmedien verbreiteten Nachrichten ver-
standen, von denen ein Effekt auf die Finanzmirkte zu erwarten ist. Darunter fallen
beispielsweise Berichte tber internationale Konflikte und Kriegshandlungen oder
Nachrichten tiber Naturkatastrophen.

Ziel ist es, den unmittelbaren Wirkungen der Medien auf die Finanzmairkte auf die
Spur zu kommen. Wie die Synthese des vorhandenen Materials zeigen wird, treten in der
langfristigen Analyse wiederkehrende Muster zutage. Mirkte und Medien stehen in
Beziehung zueinander, Medien konnen auf die Markte wirken. Doch in welcher Weise
dies geschieht, lisst sich nur bedingt in verallgemeinerbare Sitze fassen. Geklart werden
sollen folgende Fragen: Haben die in den Medien veroffentlichten Nachrichten unmit-
telbare Wirkungen auf die Finanzmarkte? Und wenn ja, welche?

2. Forschungsstand: ,Random Walks“ und ,irrationaler Uberschwang“

Haben Nachrichten Preiseffekte an den Finanzmarkten oder nicht? Diese Frage ist Teil
einer zentralen, heftigen und lingst nicht entschiedenen Debatte in der Wirtschaftswis-
senschaft. Die Vertreter der empirischen Kapitalmarktforschung sind in einer Vielzahl
von Untersuchungen zu dem Ergebnis gelangt, dass neue Informationen zumeist rasch
und ohne nennenswerte Zeitverzogerung in den Aktienkursen reflektiert sind. Sie be-

5 Vgl. exemplarisch Friedrichsen (2001) und Gavin (1998).
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zeichnen die Mirkte deswegen als ,effizient” und betrachten Nachrichten als weitge-
hend wirkungslos.® Die Vertreter der Behavioral Finance hingegen dokumentieren zahl-
reiche Fille verzogerter Preisreaktionen in der Folge der Ankunft neuer Informationen
und bezeichnen die Mirkte deswegen als ,ineffizient“.” Sie betrachten Nachrichten in
den Medien als potenziell wirkungsmichtig.

Die theoretischen Pramissen der beiden Ansitze und deren Implikationen konnten
kaum unterschiedlicher sein: Wie Paul Samuelson (1965) in seinem klassischen Text
,Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly*“ ausfiihrt, stellt der ak-
tuelle Preis einer Aktie die beste Schitzung ihres wahren Wertes dar. Ware der korrek-
te zukinftige Kurs schon bekannt, wiirde der Preis sich sofort dorthin bewegen.® Doch
dies ist eben nicht der Fall. Somit ergeben sich Preisfluktuationen. Diese Theorie besagt,
laut Eugene Famas (1970) klassischer Definition der , Effizienzmarkthypothese®, ,daf§
Aktienkurse zu jeder Zeit alle vorhandenen Informationen ,vollstandig reflektieren‘.“?
Eine Spezifikation dieses Satzes ergibt, dass die Preisbildung an den Finanzmairkten ei-
nem random walk folgt.!° Kurzum: In einem informations-effizienten Markt lassen sich
Kursveranderungen nicht vorhersagen.!!

Das Konzept der effizienten Markte impliziert, dass die Auswertung offentlich ver-
fiigbarer Informationen keine tiberdurchschnittlichen Renditen verspricht. Wenn Ak-
tienkurse nur auf zukiinftige, das heifit unbekannte Daten reagieren, dann sind o6ffent-
lich zugangliche Nachrichten, wie sie von den Massenmedien verbreitet werden, fiir die
Kursfindung so gut wie irrelevant. Sie werden vom Markt antizipiert. Vor der Verof-
fentlichung noch nicht vollzogene Preisanpassungen laufen ohne Verzogerung ab.!? Das

6 Zur Einfihrung in die Theorie der effizienten Mirkte vgl. Beechey, Gruen und Vickery (2000)
und Dimson und Mussavian (2000).

7 Zur Einfithrung in die Theorie der Behavioral Finance vgl. Barberis und Thaler (2002), Shiller
(1999) und Thaler (1999).

8 Samuelson schreibt: ,Es ist zu erwarten, dass die Marktteilnehmer, indem sie aktiv und intelli-
gent ihr Eigeninteresse verfolgen, diejenigen Elemente zukiinftiger Ereignisse antizipieren, die
schon mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit ihre Schatten voraus werfen.“ Samuelson (1965),
44,

9 Fama (1970), 383.

10 Fama (1970), 387 weist nachdriicklich darauf hin, dass das random walk-Modell nicht mit der
Effizienzmarkttheorie identisch ist, sondern eine bestimmte Version derselben darstellt.

11 Die Effizienzmarkthypothese fult auf der Sicht der konventionellen neo-klassischen Okono-
mie, derzufolge es sich bei Wirtschaftssubjekten um rationale, nutzen-maximierende Agenten
handelt. Entscheidungsprozesse folgen demgemif einer expected utility-Funktion, sie basieren
auf einer niichternen Kosten-Nutzen-Analyse. Vertreter dieser Sichtweise geben gerne zu, dass
sich nicht alle Subjekte rational verhalten. Es gentige, wenn dies auf eine Fiihrungsgruppe zu-
treffe, die sicher stellt, dass die Preise korrekt sind.

12 Dass die Mirkte nie 100-prozentig effizient sind, wird auch von den Vertretern der Effizienz-
markthypothese nicht in Abrede gestellt. Fama (1970) weist darauf hin, dass es sich bei der
Theorie, dass die Preise stets alle vorhandenen Informationen reflektieren, um eine extreme
Nullhypothese handelt (,, Wir erwarten nicht, dass sie im wortlichen Sinne wahr ist.“). Auch gibt
er verschiedene Beispiele fiir — seiner Einschitzung nach 6konomisch nicht signifikante — Per-
sistenz in Preisbewegungen. Am offenkundigsten seien Ineffizienzen in den Moglichkeiten der
Ausnutzung von Vorteilen durch Insider-Informationen. Grossman und Stiglitz (1980) argu-
mentieren, dass es informierten Marktakteuren prinzipiell moglich sein muss, die Kosten ihrer
Informations-Recherche durch abnormale Renditen zu kompensieren. Fiir empirische Befun-
de zu Deutschland vgl. Moller (1985).
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heifit: Die Nachrichten sind in den Preisen bereits ,enthalten. Daraus folgt, dass die
Preise stets eine addquate Reflektion der Fundamentalwerte darstellen.!* Damit ertibrigt
sich eine Auswertung der Medieninhalte, zur Erkennung daraus ableitbarer zuktinftiger
Kursmuster, da sie keinen Mehrwert schafft. Denn es gibt keine zukiinftigen Kurs-
muster, die sich daraus ableiten lieflen.

Anders die Folgerungen aus den neueren verhaltenswissenschaftlichen Ansitzen: Die
Behavioral Finance, die sich auf Erkenntnisse der Psychologie, der Soziologie und der
Anthropologie stiitzt, hat mit Nachdruck auf die Existenz so genannter ,Marktanoma-
lien“ hingewiesen. Damit sind Preisbewegungen gemeint, die den Erklirungsversuchen
der Modelle rationalen ckonomischen Verhaltens zu widersprechen scheinen.!* Ein-
flisse im Marktumfeld, so die Beobachtung, scheinen zu Abweichungen der Preise von
ithrem rational zu rechtfertigenden Niveau zu fihren. Aktienkurse entfernen sich mal
mehr, mal weniger stark von den fundamentalen Werten.!® Irrationale Ubertreibungen
und die Entstehung von Preis-, Blasen“ sind die mogliche Folge. Kurzum: Die Kurse
folgen nicht (immer) einer Zufallsverteilung.

Die Uberlegungen der Behavioral Finance implizieren, dass die Berichte der Nach-
richtenmedien kursrelevant sein konnen. Wenn niamlich Aktienkurse auf gute oder
schlechte Nachrichten tiber- oder unterreagieren, dann sind die Massenmedien sehr
wohl von Belang: Weil sie solche Marktreaktionen verstirken, diese vielleicht sogar
selbst hervorrufen. Robert Shiller (1999) schreibt dazu: ,,Es sicht so aus, als wiirden die
Aktienkurse auf manche Nachrichten [...] Giberreagieren, bevor die Investoren wieder
zu Sinnen kommen und die Preise korrigieren.“!® Insoweit sie 6ffentliche Aufmerk-
samkeit erzeugen, Massenstimmungen beeinflussen und zu einer Vereinheitlichung des
Verhaltens der Anleger beitragen, sind die Medien somit ein potenziell zentraler Faktor
zum Verstindnis der Dynamik der Finanzmarkte.

Summa summarum: Die Finanzwissenschaft liefert gewichtige Hinweise darauf, dass
Medienberichte auf Aktienkurse wirken. Und sie liefert gewichtige Hinweise darauf,
dass Medienberichte auf Aktienkurse nicht wirken.

Die Kommunikationswissenschaft hat das Thema bislang stark vernachlissigt, seitens
der Wirkungsforschung beispielsweise gilt es die Finanzmarkte erst noch zu ent-
decken.!” Im Vordergrund der sporadischen Aufmerksamkeit der Kommunikationsfor-
scher stand bislang die Insiderproblematik der Wirtschaftsberichterstattung und sich
daraus potenziell ergebende Interessenkonflikte.!® Den Anlass zu solchen Betrachtun-
gen lieferten Fille, in denen Journalisten, die in engem Kontakt zu Finanzmarktakteu-
ren standen und damit de facto zu Insidern wurden, ihr nicht-o6ffentliches Wissen zur

13 Das heifit, wie Krimer (2001), 1269 formuliert: ,Ein effizienter Markt schaut nicht zuriick.“
Dimson und Mussavian (2000), 962f. schreiben: ,, Gemif} der Theorie definiert sich ein effizien-
ter Markt daraus, dass Transaktionen auf der Basis vorhandener Informationen zu keinen ab-
normalen Profiten fiihren.“

14 Thre wichtigsten Impulse bezieht die Behavioral Finance aus der prospect theory von Kahneman
und Tversky (1979), der Theorie der kognitiven Dissonanz von Festinger (1957) sowie aus Stu-
dien zur Selbstiiberschitzung (overconfidence) von Fischhoff, Slovic und Lichtenstein (1977).

15 Shiller (1981 und 1984) und Summers (1986).

16 Shiller (1999).

17 In einer aktuellen Darstellung des Forschungsstandes der Wirkungsforschung ist zwar von po-
litischer Kommunikation, Unterhaltung und Werbung als ,, Wirkungsfeldern“ der Medien die
Rede, nicht jedoch von der Okonomie. Brosius (2003), 134f.

18 Weischenberg (2001), 292 ff.
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personlichen Bereicherung einsetzten — beispielsweise durch Publikation von Aktien-
empfehlungen zu Firmen, mit denen sie eine Geschaftsbeziehung hatten, um daraus Spe-
kulationsgewinne zu erzielen.!?

Die Kritik an solchen Vorgingen basiert auf der zumindest impliziten Annahme, dass
Wirtschaftsmedien Einfluss auf das Anlegerverhalten haben konnen. Wiren die Medien
wirkungslos, so wiren Diskussionen um un-ethisches Verhalten von Medienvertretern
ohne praktische Relevanz, da von journalistischen Regelverstofien keine negativen Fol-
gen zu erwarten waren. Diese werden jedoch unterstellt, wenn man zum verantwor-
tungsvollen Umgang mit dem Publikum mahnt und vor Manipulationen warnt.?’ Damit
wird impliziert, dass Nachrichten wenigstens eine punktuelle Wirkung auf das Investo-
renverhalten entfalten und durch eine manipulative Beeinflussung der Anleger zu
Marktverzerrungen fithren konnen.

Explizit sind solche Annahmen auch in neuerdings gehiuft anzutreffenden kommu-
nikationswissenschaftlichen Arbeiten zu Public und Investor Relations aufzufinden:
Manche von ithnen scheinen a priori die Moglichkeit eines systematischen kausalen Wir-
kungszusammenhanges zwischen Medieninhalten und Marktbewegungen zu unterstel-
len, ersparen sich jedoch die Miihe, dies zu beweisen. Die seitens der empirischen Kapi-
talmarktforschung tiber Jahrzehnte zusammengetragenen umfangreichen Forschungen
zur Preisrelevanz verdffentlichter Informationen werden von den Vertretern dieser
Richtung nicht berticksichtigt. Der Kapitalmarkt tritt in solchen Darstellungen — wenn
iberhaupt — nur sehr schemenhaft in Erscheinung.?!

Ein Grund hierfir ist, neben einer Bertthrungsangst mit der Wirtschaftsmaterie, wohl
nicht zuletzt die auf praktische Verwertbarkeit fokussierte Intention dieses Ansatzes. Im
Drang nach optimierten Medienstrategien und integrierten Kommunikationskonzepten
darf die Frage nach den konkreten Effekten solcher Mafinahmen nicht zu laut gestellt
werden, da sonst die Beweisbarkeit der Effektivitit der empfohlenen Mittel leidet. Denn
schon der zaghafte Versuch einer Klirung des Wirkungspotenzials professioneller Fi-
nanzmarktkommunikation miindet in das Eingestindnis: ,Der Einfluss der Investor-
Relations-Kommunikation auf den Borsenkurs geht in der untiberschaubaren Masse
nichtkommunikativer Einfliisse unter.“?? Der Beitrag dieser Forschungsrichtung zu

19 Vgl. Gerke (2000) und Wolff (2000).

20 Weischenberg (2001), 293 schreibt: ,,Zahlreiche Medien in Deutschland waren in ethisch pro-
blematischer Weise beteiligt am Aufbau eines Mythos vom Reichtum ohne Arbeit durch die
,new economy‘. Borsengeschifte wurden als Riesenspektakel der ,Spafigesellschaft ausgegeben,
okonomische Risiken heruntergespielt und Gewinnchancen euphorisiert. So entstand ein ,An-
legerjournalismus® als Unterabteilung der Wirtschaftsberichterstattung. Besonders auffillig
wurden dabei einzelne Journalisten, die keinerlei Probleme mit der parallelen Arbeit im Jour-
nalismus und in der Anlageberatung haben. Bei diesen Vermischungen von Journalismus und
Geschiften handeln sie in doppeltem Mafle verantwortungslos: gegeniiber dem Medienpubli-
kum, das tiber Interessenkollisionen im Unklaren gelassen wird, und gegeniiber den Privat-
anlegern, denen womdglich fahrlissige oder sogar falsche Versprechungen gemacht werden.“
Manchem dieser Autoren mangelt es an wirtschaftswissenschaftlichem Grundwissen. So inter-
pretiert Frohlich (2003) 11 Kursbewegungen in Abwesenheit korrespondierender Nachrichten
als Anzeichen fir eine vermeintliche irrationale Aberration des Marktes — was sie jedoch, wie
aus der empirischen Kapitalmarktforschung bekannt, mit Sicherheit nicht sind: Eine Nicht-Ko-
inzidenz von Nachricht und Kursbewegung gehort an den Mirkten zur Norm.

22 Janik (2002), 91.
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einem Verstindnis der systemischen Wechselwirkungen von Medien und Markten ist
somit als duflerst gering zu betrachten.

Erstin jingster Zeit gibt es Versuche einer systematischen medienwissenschaftlichen
Analyse der Wechselbeziehungen von Mirkten und Medien. Tobler (2004) und Schus-
ter (2001 und 2000a) liefern Hinweise darauf, dass die Rolle der Massenmedien zum Ver-
standnis der Dynamik der Finanzmirkte sehr wohl in Rechnung zu stellen ist. Zwar fin-
den sich geniigend Belege dafiir, dass leicht isolierbare Ursache-Wirkungs-Relationen
nicht die Regel reprisentieren. Beispielsweise stellen grofie auflergewohnliche Kursbe-
wegungen nach Aktienempfehlungen in den Medien nur die Ausnahme dar.?> Doch
folgt daraus keineswegs, dass die Medien wirkungslos sind und Sekundarinformationen
in den Massenmedien auf die Kursbildung keinen Einfluss haben. Die Medien kénnen
sowohl manifeste als auch latente Wirkungen entfalten.

3. Ereignistermin und Dauer von Nachrichtenwirkungen

Ganze Berge von Studien der empirischen Finanzmarkt-Forschung machen deutlich:
Verzogerte Wirkungen von Nachrichten reprisentieren nicht die Norm. Selbst an Ta-
gen, an denen ,grofe Ereignisse“ die Schlagzeilen der Medien beherrschen, so Cutler,
Poterba und Summers (1989), ergeben sich meistens nur kleine Kursbewegungen. Um-
gekehrt finden viele der grofiten Marktbewegungen an Tagen ohne wichtige Nachrich-
tenereignisse statt.”* Generell scheint zu gelten, dass sich kein systematischer Zusam-
menhang zwischen der Veréffentlichung 6konomischer und anderer Nachrichten in den
Medien und darauf folgenden substanziellen Kursverinderungen an den Finanzmirk-
ten bestimmen lasst. Die Borsennotierungen bewegen sich, ohne dass parallel signifi-
kante Nachrichtenbewegungen zu beobachten wiren. Und umgekehrt.

Dieses Ergebnis wird von den Vertretern der Theorie der effizienten Markte in einer
Vielzahl von Ereignisstudien?® immer wieder untermauert: Aktienkurse reagieren auf
neue Informationen zligig, schon bevor diese von den Nachrichtenmedien veroffentlicht
werden. Wirkungen neuer Informationen auf Aktienkurse in Form systematischer und
verzogerter Preisreaktionen reprasentieren nicht die Regel. Im Gegenteil: Schon Fama,
Fisher, Jensen und Roll (1969) stellten in ihrer Untersuchung zu den Marktreaktionen
auf Aktiensplits fest, ,dafl sich die Aktienkurse sehr schnell an die neuen Informationen
anpassen®.?® Bereits kurz nach der Ankiindigung von Aktiensplits, so die Autoren, meist
innerhalb eines Tages, sind die entsprechenden Preisanpassungen beendet.?” Es ist des-
wegen gewohnlich nicht méglich, einen abnormalen Profit zu erzielen, indem man auf
solche Daten reagiert.

23 Vgl. dazu ausfiihrlich Schuster (2004), Kap. 1.

24 Cutler, Poterba und Summers (1989).

25 Die Mehrzahl solcher Studien folgt der gingigen event study-Methode, deren Ziel es ist, ab-
normale Renditen um einen Ereignistermin festzustellen: Dazu werden Abweichungen der rea-
lisierten Renditen von den erwarteten Renditen gemessen. Solche Uberrenditen werden durch
Subtraktion der Marktrenditen errechnet, wobei das verwendete Referenzmodell entscheidend
ist, mit dem die zu erwartenden Renditen generiert werden. Beztiglich des Referenzmodells und
der dafir herangezogenen Schitzperiode bestehen z. T. erhebliche Unterschiede.

26 Fama, Fisher, Jensen und Roll (1969), 20.

27 Fama, Fisher, Jensen und Roll (1969), 18.
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Ball und Brown (1968) untersuchen die Marktreaktionen auf die Veroffentlichung
von Ertragszahlen im Wall Street Journal. Thr Befund: Der grofite Teil der neuen Infor-
mationen wird in den Monaten davor von den Kursen vorweggenommen. Die eigent-
liche Veroffentlichung in der Zeitung hat kaum mehr eine messbare Wirkung.?® ,Der
Markt“, so Dimson und Mussavian (2000), ,,scheint die Informationen zu antizipieren
und der grofite Teil der Preisanpassung ist beendet, bevor das Ereignis dem Markt be-
kannt wird. Wenn die Nachricht veréffentlicht wird, lduft die verbliebene Preisanpas-
sung schnell und prazise ab.“?? Die Folgerung daraus lautet: dass sich aus solchen ver-
offentlichten Informationen nicht auf zukiinftige Kursveranderungen schlieflen lisst.

Eine Vielzahl von Ereignisstudien liefert Belege dafiir, mit welchem Tempo der
Markt wirklich reagiert. Z. B. auf Unternehmensmeldungen: Patell und Wolfson (1984)
zeigen, dass die Kursbewegungen im Zuge von Dividenden- und Gewinnankiindigun-
gen Uber den Dow Jones News Service schon vor deren Veroffentlichung einsetzen. Der
Hauptschub in den Kursen folgt innerhalb von fiinf bis fiinfzehn Minuten nach der
Publikation. Nach sechzig bis neunzig Minuten ist der Grofiteil der Preisanpassung ab-
geschlossen.’® Wihrend Gewinnankiindigungen zumindest signifikante Kursverande-
rungen um den Veroffentlichungstermin auszuldsen scheinen, sind die Reaktionen auf
Dividendenankiindigungen schwach und nur im Falle von Dividendeninderungen nen-
nenswert. Insoweit es zu Preisbewegungen nach Dividendenankiindigungen kommt,
sind auch diese sehr schnell abgeschlossen.

Vergleichbare Ergebnisse liegen fiir den deutschen Markt vor: Gerke, Oerke und
Sentner (1997) untersuchten die Marktreaktionen auf die Veroffentlichung von Divi-
dendeninderungen in Wirtschaftsdiensten und im Handelsblatt im Zeitraum von 1987
bis 1994. Thre Resultate zeigen, dass die Kurse auf Dividendenerhohungen mit abnor-
malen Renditen von circa 1 Prozent am Ereignistag reagieren; danach sind keine un-
gewohnlichen Preisbewegungen feststellbar.>! Anders bei negativen Uberraschungen:
Dividendensenkungen und Dividendenausfille werden zwar mit sofortigen Kursab-
schligen quittiert, doch kommt die Reaktion erst nach einigen Tagen zum Stillstand.
Auffillig ist zudem, dass sich ein signifikanter Teil der Preisanpassung erst im Anschluss
an die Veroffentlichung der Informationen in der Presse (und nicht bereits nach der
Agentur-Meldung) einstellt.

In vielen Fillen lauft die Nachrichtenverarbeitung sehr ziigig ab. Roder (2000a) ge-
langt zu dem Ergebnis, dass die Verarbeitung bestimmter Unternehmensnachrichten, so
genannter Ad-hoc-Meldungen, bei den im DAX notierten Unternehmen praktisch rei-
bungslos abliuft. Nach dem Veroffentlichungstag lassen sich keine abnormalen Preis-
bewegungen feststellen. Die Kursreaktion setzt in den ersten 15 Minuten nach der
Publikation ein und ist innerhalb der ersten Handelsstunde zum GrofSteil vollzogen.??
Die Aktienkurse kleinerer Unternehmen konnen zwar verzogerte Kursbewegungen auf
Unternehmensnachrichten aufweisen, sogar noch am Tag nach der Veroffentlichung.

28 Ball und Brown (1968), 176 schreiben: ,,Der Jahresbericht ist kein sehr zeitnahes Medium, da
der grofite Teil seines Inhalts (circa 85 bis 90 Prozent) von aktuelleren Medien erfasst wird, mog-
licherweise auch von Interimsberichten.*

29 Dimson und Mussavian (2000), 962.

30 Patell und Wolfson (1984), 224.

31 Gerke et al. (1997) verwenden Tagesdaten, keine Tickerdaten, weswegen sie keine Aussagen
uber die genaue Anpassungsgeschwindigkeit der Aktienkurse machen konnen.

32 Réder (2000b), 16.
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Doch lassen sich diese — im Nachhinein — zu beobachtenden theoretischen Uberrendi-
ten in der Praxis kaum realisieren, da die Transaktionskosten®® den potenziellen Gewinn
ibersteigen.

Positive Unternehmensmeldungen, so die Ergebnisse von Woodruff und Senchack
(1988) zum amerikanischen Markt, werden besonders rapide in den Kursen verarbeitet.
Sie sind zum Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung meist schon vorweggenommen. May
(1994) und Roder (2000b) legen dhnliche Testergebnisse fiir die deutsche Borse vor. Ge-
nerell scheint zu gelten: ,,Gute Nachrichten sind keine Nachrichten.“3* Schlechte Neu-
igkeiten konnen stirkere Preisbewegungen bewirken, besonders in einem positiven
Marktumfeld, indem sie die Unsicherheit iiber die Zukunftsaussichten erhéhen.?> Doch
selbst solche negativen Informationen werden zumeist ohne grofle Verzégerung ver-
arbeitet. Zeit darauf zu reagieren, bleibt den Outsidern, die erst nach der o6ffentlichen
Verbreitung zugreifen, in der Regel nicht. Der Markt (re)agiert (blitz)schnell.

Doch nicht immer. Stice (1991) zeigt, dass die Veroffentlichungsmethode sich auf den
Kurs-Response auswirken kann: Ertragszahlen, die zum Zeitpunkt ihrer Pflichtverof-
fentlichung keine messbare Wirkung hervorrufen, konnen dies sehr wohl tun, wenn sie
einige Zeit spater im Wall Street Journal erscheinen. Womoglich handelt es sich dabei
um einen Verstofl gegen die Effizienzmarkttheorie, derzufolge Wiederveroffentlichun-
gen keine abnormalen Preisbewegungen produzieren sollten. Dies konnte ein Hinweis
auf autonome Medieneffekte sein, da die Zeitungsartikel keine neuen Informationen
enthalten. Allerdings sind die von Stice vorgelegten Zahlen zu Preis- und Volumen-Be-
wegungen 0konomisch kaum signifikant. Ferner handelt es sich um sehr kleine Firmen
—deren Aktienkurse generell langsamer reagieren, da sie seltener auf dem Radar der Of-
fentlichkeit erscheinen.

Schon Beaver (1968) legte Belege dafiir vor, dass Aktienkurse und Handelsvolumina
auf die Publikation von Ertragszahlen reagieren konnen: Er dokumentierte abnormale
Renditen und Umsitze um den Veroffentlichungstermin und schloss daraus, dass die
Ertragsberichte einen Informationsgehalt besitzen. Ahnliche auflergewohnliche Han-
delsaktivititen zur Veroffentlichung von Ertragszahlen wurden fiir kleinere Firmen
nachgewiesen: So berichtet Bamber (1986) von uberdurchschnittlichen Umsitzen zur
Zeit von earnings announcements im Wall Street Journal, besonders in marktengen Wer-
ten. Fallen die Ertrige unerwartet gut aus, so konnen erhohte Handelsvolumina in den
betroffenen Aktien auftreten. Die Ergebnisse sowohl von Beaver als auch von Bamber
deuten darauf hin, dass die ungewohnlichen Tradingaktivitaten sehr zigig ablaufen.

Schnelligkeit der Informationsverarbeitung scheint in der Mehrzahl der Fille die
Norm. Auf die Bekanntgabe volkswirtschaftlicher Daten reagieren die Mirkte beson-
ders rapide — wenn sie tiberhaupt reagieren. Z. B. Inflationsraten: Schwert (1981) zeigt,
dass die Borse meist nur sehr schwach auf die Bekanntgabe von Teuerungsraten ant-
wortet.>® Pearce und Roley (1985) finden ebenfalls nur geringe Spuren von Kursreak-

33 Zu den Transaktionskosten zihlen u. a. Order- und Deportgebiihren sowie der bid ask-Spread
(die Differenz zwischen Kauf- und Verkaufskurs).

34 May (1994), 345.

35 Conrad, Cornell und Landsman (2002).

36 Schwert (1981) schreibt: ,,In den Tagen nach der Ankiindigung scheint der Markt auf die Be-
kanntgabe unerwarteter Inflationsraten langsam zu reagieren, aber die Groflenordnung der Re-
aktion ist so gering, dass sich daraus wahrscheinlich keine Gelegenheit fiir eine profitable Han-
delsstrategie ergibt.“ Schwert (1981), 28.
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tionen auf Inflationszahlen. Jain (1988) repliziert diese Ergebnisse: Ob Inflationsrate,
Industrieproduktion oder Arbeitslosenquote — die Bekanntgabe solcher Zahlen fiihrt
meist zu keinen auffilligen Veranderungen der Aktienkurse. Wenn es zu korrespondie-
renden Effekten kommt, laufen diese sehr schnell ab, generell innerhalb einer Stunde.?”
Danach hat sich der Kurseffekt erschopft.>

Zins- und Devisenmarkte reagieren noch viel schneller als die Aktienborsen: Ede-
rington und Lee (1993 und 1995) demonstrierten, dass in diesen Markten die Preisreak-
tionen schon kurz nach der Bekanntgabe makro-6konomischer Daten einsetzen. Ein
Grof3teil der Preisanpassung findet innerhalb nur einer Minute statt. ,,[...] Trading-Pro-
fite auf der Basis der anfinglichen Reaktion verschwinden praktisch in dieser Periode®,
so die Autoren.*® Andersen, Bollerslev, Diebold und Vega (2002) zeigen, wie tiberra-
schende volkswirtschaftliche Informationen die Wechselkurse beeinflussen konnen. Die
Kurse reagieren mit einem Sprung, wobei negative Informationen deutlich stirkere Re-
aktionen hervorrufen als positive Informationen. Generell gilt: Wechselkurse antwor-
ten augenblicklich auf die Bekanntgabe von Wirtschaftsdaten.*

Maloney und Mulherin (2003) zeigen in einer Fallstudie zur Explosion der Raum-
fahre Challenger im Jahr 1986, dass selbst besonders tiberraschende nicht-6konomische
Nachrichten von den Mirkten rapide verarbeitet werden: Innerhalb von 13 Minuten
nach dem Agenturbericht iber den Crash der Raumfahre im Dow Jones News Wire, der
acht Minuten nach der Explosion veroffentlicht wurde, fielen die Aktien mehrerer an
der Produktion des Space Shuttle beteiligter Firmen. Der Kurs einer bestimmten Aktie
wurde besonders hart getroffen. Wihrend die Borsennotierungen der tibrigen Firmen
sich schnell wieder erholten, verlor diese Aktie im Tagesverlauf weiter an Boden. Wo-
chen spiter stellte sich heraus, dass es sich dabei um das Unternehmen handelte, das fiir
den Produktionsfehler verantwortlich war, der das Ungliick verursachte.*!

4. Intensitit und Richtung von Nachrichtenwirkungen

Neuere Studien zur Aggregat-Ebene der Nachrichten- und Kursbewegungen verdeut-
lichen, dass die Relation von Medien und Markten sich keinen simplen Regeln beugt:
Mitchell und Mulherin (1994) haben von 1983 bis 1990 im Dow Jones News Service und
dem Wall Street Journal verdffentlichte Meldungen mit Aktienkursen und Handelsvo-

37 Jain (1988), 228.

38 Die an dieser Stelle zitierten Studien beziehen sich auf die Primar-Veréffentlichungen der je-
weiligen Behorden, der Federal Reserve Bank, des Bureau of Labor Statistics etc., nicht auf die
Sekundir-Veroffentlichungen in den Massenmedien. Seit der Einfithrung des Finanzfernsehens
und erst Recht des Internets mit seinen Realtime-Informationen laufen Primar- und Sekundar-
Veréffentlichungen immer hiufiger zeitgleich ab.

39 Ederington und Lee (1993), 1189.

40 Almeida, Goodhart und Payne (1998) und Goodhart, Hall, Henry und Pesaran (1993) gelang-
ten zu vergleichbaren Ergebnissen. Balduzzi, Elton und Green (2001) liefern ahnliche Befunde
fiir den Rentenmarkt: Die Kursanpassung auf makro-6konomische Nachrichten geschieht in-
nerhalb einer Minute nach Veréffentlichung der Daten.

41 Blose, Bornkamp, Brier, Brown und Frederick (1996) kommen zu sehr dhnlichen Ergebnissen.
Thren Zahlen zufolge reagierten von allen NASA-Vertragspartnern die Aktien derjenigen sig-
nifikant, deren Umsitze am stirksten von der Shuttle-Produktion abhingen. Am stirksten be-
troffen war der Kurs von Morton Thiokol, des Herstellers der defekten Dichtungsringe.
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lumina korreliert — tiber 750.000 Headlines. Im Ergebnis zeigt sich eine moderate Be-
ziehung der Nachrichtenvariablen zu den Handelsvolumina, doch nur eine geringe Be-
ziehung zu den Aktienrenditen. ,,Wir finden zwar eine direkte und robuste Beziehung
zwischen Dow Jones-Nachrichtengeschichten und der Borsenaktivitit, so die Auto-
ren, ,doch die beobachtete Beziehung ist oft genauso schwach, wie in den Ergebnissen
friherer Studien.“#?

Ahnlich die Ergebnisse von Berry und Howe (1994): Thre Studie demonstriert am
Beispiel des Reuter’s News Service, dass der Nachrichtenfluss im Verlauf eines Han-
delstages einem typischen Muster folgt: Das Nachrichtenvolumen steigt in den ersten
Handelsstunden, es erreicht eine Spitze kurz nach Borsenschluss und ebbt danach ab.
Ein dhnliches Muster weisen Berry und Howe fiir die Borsenumsitze nach. Die Rendi-
ten zeigen keine auffilligen Korrelationen.* Untersuchungen von McQueen und Roley
(1993) haben allerdings ergeben, dass die Wirkungen makro-6konomischer Nachrich-
ten mit dem Wirtschaftsklima variieren —und u. U. doch stirker ausfallen als bislang ver-
mutet: So scheinen positive Nachrichten, wenn die Wirtschaft schon auf Hochtouren
lduft, zu negativen Preisreaktionen zu fithren, wihrend sie in einem schwachen Umfeld
zu (schwach) positiven Reaktionen fiihren.

Abhingig von der allgemeinen Marktlage scheinen identische Nachrichten somit un-
terschiedliche Preisreaktionen zu provozieren. Dies deutet darauf hin, dass der jeweili-
ge Aggregat-Zustand des Marktes sowie die Perzeptionen und psychologischen Dispo-
sitionen der Marktteilnehmer eine groflere Rolle spielen, als von den Vertretern der
Effizienzmarkthypothese angenommen. Asymmetrische Kursbewegungen auf ver-
gleichbare Nachrichten liefern Anhaltspunkte dafiir, dass Investoren in manchen Fallen
uber-, in anderen Fillen unterreagieren. Die psychologische Verfassung des Marktes
scheint den Verhaltensrahmen zu konditionieren, innerhalb dessen die Anleger ihre
Transaktionen durchfithren. Damit ist nicht mehr ausgeschlossen, dass sich die Kurse
von ihren fundamentalen Werten entfernen. Oder anders formuliert: Der Markt reagiert
mal mehr, mal weniger effizient.

Unter bestimmten Umstinden konnen Aktienkurse (aber auch Preise in anderen
Mirkten) unterreagieren oder tberreagieren. Von Unterreaktion wird gesprochen,
wenn die durchschnittliche Rendite nach einer Veroffentlichung hober als die der
Benchmark** ist. Das heifit, der Kurs reagiert verzogert auf die Nachrichten, ein Fehler,
der anschliefend durch tberdurchschnittliche Renditen korrigiert wird. Die Nachrich-
ten werden also erst nach und nach in die Preise ,eingebaut“. Von einer Uberreaktion
ist die Rede, wenn die durchschnittliche Rendite nach einer Veroffentlichung niedriger
als die der Benchmark ist. Das heif}t, der Kurs reagiert vorschnell auf Nachrichten, ein

42 Mitchell und Mulherin (1994), 949.

43 In einer Untersuchung der Wirkungen in Zeitungen verdffentlichter Titelstories gelangten
Chan, Chui und Kwok (2001) zu dhnlichen Ergebnissen wie Berry und Howe und Mitchell und
Mulherin: Sie fanden eine moderate Beziehung der Nachrichten zu den Handelsvolumina, bei
kaum feststellbaren Wirkungen auf die Renditen. Interessanterweise stellten Chan et al. fest,
dass 6konomische Nachrichten das Handelsvolumen anregen, wihrend politische Nachrichten
mit einer tendenziellen Reduzierung des Handelsvolumens einhergehen. Die Autoren fithren
dies auf die geringere Qualitit politischer Nachrichten im Sinne daraus ableitbarer Preispro-
gnosen zuriick.

44 Der zum Vergleich heran gezogene Referenzindex.
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Fehler, der anschlieffend durch niedrigere Renditen korrigiert wird. Die Nachrichten
werden also zu stark in die Preise ,eingebaut“.*>

Als gut dokumentiert konnen Unterreaktionen auf die Veroffentlichung von Er-
tragszahlen gelten: Positive Ertragsiiberraschungen konnen iiber den Ereignistag hinaus
zu Uberrenditen und héheren Handelsvolumina fiihren. Mehrere Ereignisstudien de-
monstrieren, dass auf iiberraschend gute Zahlen iiber mehrere Monate Uberrenditen fol-
gen (so genannter post-event price drift).** Das heiflt, in bestimmten Fillen kénnen
(auch) auf Wirtschaftsnachrichten sukzessive Kursanderungen folgen, die miteinander
korrelieren, somit einen Trend ergeben und wie es scheint: 6konomisch signifikant
sind.*’ Cutler etal. (1991) weisen positive Autokorrelationen*® im Zeitraum bis zu einem
Jahr fiir Renditen verschiedenster internationaler Mirkte nach, darunter Aktien-, Devi-
sen und Immobilien-Markte: Fiir eine breite Palette von Asset-Klassen scheint zu gel-
ten, dass Uberrenditen zu einem geringen Grad zusammenhingen.*

Chan (2002) zeigt, dass nach der Veroffentlichung von Wirtschaftsnachrichten ab-
normale Renditen auftreten konnen. Seine Untersuchung der Marktreaktionen auf
Veroffentlichungen in Nachrichtenmedien wie dem Wall Street Journal, der Chicago
Tribune, der New York Times und der Washington Post ergab: Aktienkurse, insbeson-
dere die Notierungen kleinerer Unternehmen, konnen nach der Publikation schlechter
Nachrichten hinter ihren Vergleichsindex zuriickfallen. ,,Es scheint eine lange Zeit zu
dauern®, so Chan, ,bis die Nachrichten in den Headlines sich auf die Preise auswir-
ken.“%° Auf die Versffentlichung positiver Informationen treten die Uberrenditen we-
niger prononciert auf, sie sind aber immer noch messbar.>! Anders formuliert: (Insbe-
sondere negative) Wirtschaftsnachrichten wirken (manchmal) nach.

Neben Unter- wurden in empirischen Studien wiederholt Uberreaktionen beobach-
tet: In ihrer Pionier-Studie zu diesem Phinomen fanden Werner De Bondt und Richard
Thaler (1985) heraus, dass ehemalige Uber-Performer sich mittelfristig zu Verlierern
entwickeln und umgekehrt: Unterbewertete Aktien scheinen die bisherigen Gewinner-
Aktien zu schlagen.® Die Ursache solcher Preisumschwiinge sehen die Autoren in

45 Zum Einstieg in die Literatur zur Vorhersagbarkeit von Aktienkursen auf der Basis kurzfristi-
ger Autokorrelationen vgl. French und Roll (1986) und Lo und MacKinlay (1988).

46 Fiir einen Uberblick der Forschungsergebnisse vgl. Bernard (1992).

47 Vgl. Pritamani und Singal (2001).

48 Eine Autokorrelation beschreibt einen Zustand, in welchem verschiedene Punkte einer Zeitrei-
he nicht von einander unabhingig sind.

49 Cutler, Poterba und Summers (1991), 536 schreiben: ,, Die geschitzten monatlichen Autokorre-
lationen sind nicht nur statistisch, sondern auch substanziell signifikant und implizieren oft ne-
gative erwartete Renditen.“ Fama (1991), 1602 weist darauf hin, dass es angesichts der Vielzahl
empirischer Ereignisstudien nicht tiberraschen sollte, wenn einige davon auf Anomalien wie den
post-announcement drift stolen. Wichtig sei es festzuhalten, dass Ereignisstudien die saubersten
Belege lieferten, die fiir Markteffizienz sprechen (nicht zuletzt, weil sie am wenigsten von me-
thodologischen Problemen wie dem joint-hypothesis-Problem geplagt seien). Allerdings lasst
sich damit nur schwer der Hinweis von Cutler et al. entkriften, dass es sich bei den von ihnen
dokumentierten Preismustern um statistische Regelmafligkeiten in den verschiedensten Mirk-
ten handelt. Allerdings machen diese wiederum folgende Einschrinkung: ,,Zwar tauchen diese
Ergebnisse in vielen Markten auf, doch sie gelten nicht universell.“ Cutler et al. (1991), 535.

50 Chan (2002), 31.

51 Daniel und Titman (2004) finden keine Anzeichen fiir eine solche Unterreaktion.

52 Conrad und Kaul (1993) liefern Belege dafiir, dass De Bondts und Thalers Resultate durch me-
thodologische Irrtiimer erzeugt wurden.
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Uberreaktionen von Investoren. In seinem viel beachteten Buch Irrational Exuberance
nennt Robert Shiller (2000) die Massenmedien als wichtigen Faktor in der Entstehung
von Uberreaktionen: Durch ihre Fihigkeit, Aufmerksamkeit zu generieren, so Shiller,
kénnen die Medien positives Feedback erzeugen und bestehende Trends verstirken —
und zur Verstirkung von spekulativen Preisbewegungen und Finanzblasen beitragen.>

Der zentrale Befund der Studien zur Uberreaktion lautet, dass Aktienkurse in einem
Ereignis-Fenster von einigen Monaten bis zu mehreren Jahren sukzessive (leicht) nega-
tive Autokorrelationen aufweisen konnen: Nach der anfinglichen Uberreaktion folgt
die Kurskorrektur, die Rendite fillt in Richtung der Durchschnittswerte zuriick. Dies
impliziert natiirlich, dass Aktienkurse vorhersagbar sein miissten, falls solche Preisum-
schwiinge systematisch auftreten und auf gewisse Verhaltensdispositionen der Markt-
teilnehmer zurtickgefiihrt werden konnen. Insoweit die Massenmedien durch die Biin-
delung &ffentlicher Aufmerksamkeit zur ,Ubersteuerung® des Investoren-Verhaltens
beitragen, sind sie als eine potenzielle Hauptursache hinter der Entstehung solcher ,,ir-
rationalen Ubertreibungen® in Betracht zu zichen.5*

Barberis, Shleifer und Vishny (1998) haben ein Modell der Stimmungsschwankungen
unter Investoren entworfen, die solche Bewegungen auslosen konnten. Eine Erklirung
finden sie in dem unter Psychologen bekannten Phinomen, dass Personen auffilligen
Informationen zu viel Bedeutung beimessen.>> Dementsprechend konnte eine Abfolge
guter oder schlechter Nachrichten®®, die an sich schon eine erhohte Aufmerksambkeit er-
zeugt, Investoren dazu verleiten, einen Trend zu extrapolieren. Uberreaktionen auf
Nachrichten, in deren Folge Aktienkurse sich von den Fundamentalwerten entfernen,
werden so erklirbar. Sind die Nachrichten noch dazu besonders auffillig, dann scheinen
solche Ubertreibungen sogar sehr wahrscheinlich. Unauffillige Informationen, die we-
nig beachtet werden, wiirden entsprechend zu Unterreaktionen fithren.’”

Damit wird es theoretisch moglich, dass gerade auffillige Medien-Events zu einer
Uberbewertung durch Investoren und folglich zu Uberreaktionen fiihren. Barberis,
Shleifer und Vishny leiten daraus die Prognose ab: ,Die Theorie sagt voraus, daf}, hilt
man das Gewicht der Information konstant, einmalige auffillige Nachrichtenereignisse
eine Uberreaktion hervorrufen sollten. [...] Beispielsweise prallten die Aktienpreise in
den wenigen Wochen nach dem Crash von 1987 stark zurtick. Eine Interpretation des
Crash ist die, dass Investoren auf die Nachricht von Panikverkiufen anderer Investoren
tiberreagierten, obwohl es nur wenig Neues tiber die zugrunde liegenden fundamenta-
len Werte gab. Der Crash war also ein auffilliges Nachrichtenereignis mit geringem Ge-
wicht, das gemif§ der Theorie eine Uberreaktion verursacht haben sollte. 38

Es ist keineswegs sicher, dass es sich bei Uber- und Unterreaktionen um ,,durchgin-

53 Shiller (2000), 71-95.

54 Zu Uberreaktionen vgl. ferner Liu (2000) und Dharan und Tkenberry (1995).

55 Vgl. Griffin und Tversky (1992) und Shoemaker (1996).

56 Barberis, Shleifer und Vishny verwenden in ihrem Modell einen generalisierten Nachrichten-
Begriff, der nicht zwischen Primér-Informationen (z. B. Pressekonferenzen) und Sekundér-In-
formationen (z. B. Zeitungsberichten) unterscheidet.

57 Fiir ein alternatives Modell zur Erklirung von Uber- und Unterreaktionen mittels der Konzepte
der overconfidence und der biased self-attribution vgl. Daniel, Hirshleifer und Subrahmanyam
(1998).

58 Barberis, Shleifer und Vishny (1998), 28f.

@) | 625


https://doi.org/10.5771/1615-634x-2004-4-613
https://www.nomos-elibrary.de/agb

M&K 52. Jahrgang 4/2004

gige Regelmifligkeiten® handelt.>® Auffillig jedoch ist, dass Kursbewegungen, die im
Lichte der ilteren Finanztheorie als ,,anormal erschienen, relativ oft aufzutreten schei-
nen.®® Ob es sich dabei um echte Verletzungen der Theorie handelt, sei dahingestellt.
Wie zahlreiche Autoren bemerken, ist fiir geringe Anomalien auch in den traditionellen
Effizienzkonzepten Platz.! Doch ungewohnliche Wechselwirkungen von Medien und
Mirkten deuten an, dass die Finanzwissenschaft lange einer zu simplizistischen Formel
folgte, als sie von der friktionslosen Informationsverarbeitung philosophierte. Aller-
dings zeigen die Marktaktivititen im Zuge starker Medienstimuli, dass auch die neuere
Finanzokonomik daneben greift, wenn sie zu pauschal aus Verhaltensregelmifiigkeiten
systematische Kursregelmafigkeiten ableitet.

5. Wahrscheinlichkeit und Signifikanz von Nachrichtenwirkungen

Die Wirkungen medialer Grofiereignisse auf die Finanzmarkte liefern einen Lackmus-
Test fiir die Prognosen der neueren verhaltenstheoretischen Ansitze — einen Test, den
sie nur zum Teil bestehen. Gemafy der Theorie mussten auffillige Nachrichtenereignis-
se qua ihrer gesteigerten Sichtbarkeit und der daraus folgenden Uberreaktionen vieler
Investoren (nicht aufgrund ihres Gehalts an fundamentalen Informationen) zu rational
nicht begriindbaren Kursbewegungen fiihren. Anders formuliert: Je stirker ein Ereignis
in den Medien in Erscheinung tritt, desto starker sollten die Kursreaktionen ausfallen,
unabhingig davon, wie schwerwiegend das Ereignis ,,an sich ist. Die wenigen empiri-
schen Studien zu den Markt-Effekten grofler Medien-Events liefern dafiir nur gemisch-
te Belege.

So hat Ray Fair (2000) versucht, fiir den Zeitraum von 1982 bis 1999 alle Tage mit
groflen Kursbewegungen am U.S.-amerikanischen Aktienmarkt mit entsprechenden
Nachrichten in Beziehung zu setzen. Dazu hat er 4.417 Handelstage nach ungewohnli-
chen Preisaktivititen abgesucht, definiert als Kursverinderungen von mehr als 0,75 Pro-
zent innerhalb von fiinf Minuten. An 179 Tagen fand sich mindestens eine solche Preis-
reaktion. Anschlieflend wurde in den Archiven von vier Nachrichtenanbietern, des Dow
Jones News Service, des Associated Press Newswire, der New York Times und des Wall
Street Journal, nach auffilligen Medienereignissen gesucht. Das Resultat: An (nur) 58
der 179 Tage fanden sich signifikante Ereignisse, die als Auslser der Marktaktivitdten
in Betracht kamen.®? An 121 Tagen mit starken Kursbewegungen gab es keine wichti-
gen Nachrichten.

Die Existenz starker Kursausschlidge in Abwesenheit korrespondierender Medienbe-
richte impliziert zunachst nur, dass es neben den Massenmedien noch weitere Ursachen

59 Wie Barberis, Shleifer und Vishny (1998) behaupten.

60 Die Behavioral Finance-Literatur hat eine ganze Reihe weiterer ungewohnlicher systematischer
Preiseffekte erforscht, die in unserem Kontext der Beziehung von Medien und Mirkten jedoch
nicht von unmittelbarem Interesse sind. Dazu zahlen: der small firm effect, der value effect und
zahlreiche ,Saisoneffekte, wie der Montagseffekt, der turn-of-the-month effect oder der Ja-
nuareffekt. Zum Einstieg vgl. Shleifer (2000) und Lo und MacKinlay (1999).

61 Exemplarisch Dimson und Mussavian (2000), 963: ,,Um Sinn zu machen, muss das Konzept der
Markteffizienz die Moglichkeit kleinerer Marktineffizienzen zulassen.“ Vgl. Fufinote 12.

62 Fairs Befunde zeigen, dass ein Grofiteil derjenigen Nachrichten, auf die eine Kursbewegung
folgt, sich direkt oder indirekt auf Fragen der Geldpolitik bezieht. Mit 5 von 58 Events schligt
der Irak-Konflikt ebenfalls stark zu Buche.
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geben muss, um abnormal starke Tagesschwankungen zu erkliren. Bemerkenswert je-
doch ist die Existenz des umgekehrten Phinomens: Dass es zahlreiche Nachrichtener-
eignisse gibt, die keine ungewohnlichen Preisbewegungen bewirken — obwohl sie den
kursbewegenden Nachrichten sehr dhnlich zu sein scheinen. Fair schreibt: ,Es gab bei-
spielsweise hunderte wichtiger volkswirtschaftlicher Ankiindigungen zwischen 1982
und 1999 und nur ein Bruchteil davon hat zu groflen Aktienkurs-Veranderungen ge-
fihrt. Ein angemessenes Modell miifite erkliren, warum gerade spezifische Ereignisse
zu groflen Preisveranderungen gefiihrt haben, wihrend dies bei vielen anderen schein-
bar dhnlichen Ereignissen nicht der Fall war.“¢?

Die wichtigste Studie zu den finanz-okonomischen Auswirkungen ,,groffer” Ereig-
nisse untermauert diese Befunde: ,,Viele der grofiten Marktbewegungen der letzten Jah-
re traten an Tagen auf, an denen es keine groflen Nachrichtenereignisse gab.“®* Dieses
Ergebnis der Untersuchung ,, What Moves Stock Prices“ von Cutler, Poterba und Sum-
mers (1989) zeigt die Grenzen der Bedeutung von Nachrichten (und der hinter thnen
stehenden Ereignisse) zur Erklirung der Dynamik der Finanzmirkte auf: Selbst grofite
Preisveranderungen treten hiufig ohne vorherige Nachrichten auf — womit zweifelsfrei
feststeht, dass die mit fundamentalen 6konomischen Faktoren nicht erklirbare Kurs-
varianz sich bei weitem nicht restlos aus externen Ereignissen und daraus folgenden
Medienberichten ableiten lasst.®®

Dennoch finden sich zahlreiche Beispiele fiir einschneidende Nachrichten-Ereignis-
se — wirtschaftspolitische Mafinahmen, politische Vorkommnisse, internationale Kon-
flikte und Krieg — die substanzielle marktweite Wirkungen zeitigten: So verlor der Stan-
dard & Poor’s Composite Stock Index am Montag nach dem japanischen Angriff auf
Pearl Harbor 4,37 Prozent. Auf die amerikanische Kriegserklirung gegen Japan tags dar-
auf kam ein Verlust von 3,23 Prozent zustande. Der Atombombenabwurf auf Nagasa-
ki schlug mit 1,65 Prozent zu Buche. Auf die Bekanntgabe der Stationierung russischer
Nuklearraketen auf Kuba im Oktober 1962 verlor der Markt 2,67 Prozent. Nach der Er-
mordung Prisident Kennedys gaben die Aktien 2,81 Prozent ab. Der gréfite Kurssturz
folgte auf ein medizinisches Ereignis: Nach Prasident Eisenhowers Herzinfarkt im
Herbst 1955 fiel der Markt um 6,62 Prozent.®®

Niederhoffer (1971) stellte fest, dass auf grofle, doch isolierte Nachrichtenereignisse,
die nur einen Tag lang in den Medien aufblitzen, geringere Kursbewegungen zu beob-
achten sind, als bei einer Serie konsekutiver grofler Nachrichten, wie sie zu Zeiten in-
ternationaler Krisen auftreten. Offenbar kommt es bei mehreren aufeinander folgenden
und in Bezug zueinander stehenden Grofinachrichten, wie im Korea-Krieg oder
wihrend der Kuba-Krise, zu einem Aggregat-Effekt, der stirkere Marktaktivititen
wahrscheinlich macht. Es ist allerdings nicht klar, ob diese Beobachtung die These von
Barberis, Shleifer und Vishny, dass ,einmalige auffillige Nachrichtenereignisse eine
Uberreaktion hervorrufen sollten®, stiitzt oder cher in Frage stellt.®” Klar jedoch ist, dass
es bei groflen Nachrichten zu Uberreaktionen kommen kann. Doch wie viel davon geht
auf den Einfluss der Medien zurtick?

Zwar ist in Fillen starker Kursausschlige anzunehmen, dass ein ursachlicher Zusam-

63 Fair (2000), 12.

64 Cutler, Poterba und Summers (1989), 4f. Ahnlich Shiller (2000), 78f.
65 Ibid.

66 Cutler, Poterba und Summers (1989), 8.

67 Vgl. Seite 625.
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menhang zu den Medienberichten (und den Ereignissen hinter ihnen) existiert. Zwei-
felsfrei fest steht dies jedoch nicht immer. Denn die Tatsache, dass auf eine Nachricht
eine Kursbewegung folgt, ist langst kein zwingender Beweis fiir ein Kausalverhiltnis.
Auch purer Zufall konnte im Spiel sein. Oft genug geht das Vorzeichen der Kursbewe-
gung sogar in eine andere Richtung, als das ,,Vorzeichen“ des Ereignisses erwarten lasst:
So war die 1,65-prozentige Bewegung nach Nagasaki positiv. Die 0,73-prozentige Preis-
veranderung am Tag des missgliickten Versuchs, die amerikanischen Geiseln im Iran zu
befreien, ebenfalls. Kurzum: Grofle Nachrichten konnen grofle Kursbewegungen be-
wirken — doch lisst sich im Voraus kaum sagen welche und in welche Richtung.

Niederhoffer (1971) findet eine leichte Tendenz dafiir, dass auf Ereignisse, die ubli-
cherweise cher als positiv betrachtet werden, hiufiger Kursanstiege folgen. Umgekehrt
treten nach Berichten tiber negative Geschehnisse etwas haufiger Kursverluste auf. Doch
die Differenz ist minimal: So folgt auf Nachrichten tiber Friedensverhandlungen in 58
Prozent der Fille ein Kursgewinn, wahrend ein solcher bei Berichten tiber feindselige
Verhandlungen nur in 50 Prozent der Fille eintritt.®® Wie unregelmiflig solche Regel-
mifligkeiten sind, sieht man schon daran, dass auf (eigentlich negative) Meldungen tiber
eine Verschirfung internationaler Spannungen in 62,5 Prozent der Fille ein Kurs-An-
stieg erfolgt und sich auf ,extrem schlechte“ Nachrichten generell eher Kursgewinne
einstellen.

Auch Vorkommnisse in derselben Ereignis-Kategorie zeitigen keineswegs immer
dieselben Effekte. Wie Terroranschliage: Chen und Siems (2002a) demonstrieren, dass
,Terrorangriffe und Militdrinvasionen ein grofles Potenzial haben, in kurzer Zeit auf die
Kapitalmirkte der Welt einzuwirken.“® Die Analyse der historischen Beispiele zeigt
jedoch, dass diese Wirkungen hochst unterschiedlich ausfallen: Mal kommt es zu Preis-
effekten, mal nicht. Manchmal ergeben sich sogar Kursgewinne, wie am Tag des An-
schlags in Oklahoma City oder nach dem Angriff auf die U.S.-Botschaft in Kenia im Jahr
1998. Allerdings scheint ein gewisser Zusammenhang zwischen der Gréflenordnung
eines Ereignisses und der korrespondierenden Marktaktivitdt zu existieren: Der Aus-
schlag nach dem 11. September war stark. Die Kursbewegungen nach Pear] Harbor und
der Invasion von Kuwait ebenfalls.

Die meisten ,,groflen Nachrichten bewirken keine zeitnahen grofien Kursbewegun-
gen: Auf nur 15 der 49 Groflereignisse, die Cutler, Poterba und Summers von 1941 bis
1987 identifizierten, folgte eine Indexbewegung von mehr als 1,5 Prozent. Viele bedeu-
tende Ereignisse wurden in den Aktienpreisen kaum registriert: Wahrend der Invasion
der Schweinebucht ergab sich ein Kursanstieg von nur 0,47 Prozent. Auf die sowjetische
Invasion Afghanistans stieg der S&P um 0,11 Prozent. Zum Attentat auf Ronald Reagan
verlor der Index nur 0,27 Prozent. Der Tod von U.S. Marines im Libanon im Jahr 1983
war mit plus 0,02 Prozent an der Bérse ein Non-Event. Auch das Reaktorungliick von
Tschernobyl schlug mit minus 1,06 Prozent nur schwach zu Buche.”® Auf Hurricane
Andrew, bis dato eine der grofiten Naturkatastrophen in den USA, folgte eine Uber-
rendite am Ereignistag von minus 0,8 Prozent.”!

Die Feststellung der tatsichlichen Medieneffekte auf die Marktaktivitaten wird durch
das prinzipielle Problem erschwert, die Wirkungen der Ereignisse ,an sich“ von den

68 Niederhoffer (1971), 211.

69 Chen und Siems (2002a), 1.

70 Cutler, Poterba und Summers (1989), 8.
71 Chen und Siems (2002b), 6.
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Wirkungen der Nachrichten zu trennen. Beide lassen sich nur schwer voneinander iso-
lieren. Die Bekanntgabe vieler volkswirtschaftlicher Daten und deren Veroffentlichung
in den Medien laufen beispielsweise haufig zeitgleich ab. Im Zuge der weiteren Verbrei-
tung von Real Time-Berichterstattung werden Events und die Berichte dartiber in Zu-
kunft noch weniger voneinander unterscheidbar sein. Die klarsten Folgerungen ergeben
sich aus zwei Typen von Fillen: 1. diejenigen, in denen keine abnormalen Preisbewe-
gungen beobachtbar sind, selbst wenn grofie Ereignisse oder grofle Nachrichten voran
gehen; 2. diejenigen, in denen starke Preisbewegungen auf journalistische Non-Events
folgen.

An den Fillen des ersten Typs, die recht haufig auftreten, zeigt sich, dass vielfach we-
der ein Ereignis noch die Nachricht dariiber eine Wirkung haben. Daraus folgt logisch,
dass zwischen grofien Nachrichten und grofien Kursbewegungen kein zwingender und
systematischer Zusammenhang besteht. Aus den Fallen des zweiten Typs, die seltener
auftreten, aber umso pragnanter sind, lisst sich auf die Existenz autonomer Medienwir-
kungen schlieflen, selbst wenn diese nicht systematisch auftreten: In der Realitit nim-
lich lassen sich wiederholt auftretende Kursbewegungen erkennen im Anschluss an
Nachrichten, die sich durch eines auszeichnen: dass sie selbst das Event sind, da hinter
ihnen keine reale Begebenheit steht. Die Reaktionen auf solche fiktiven Medienberich-
te konnen unter bestimmten Umstinden sehr heftig ausfallen.”

Die These von der Wirkungsmacht grofler Medienereignisse und sich daraus erge-
bender Uberreaktionen der Mirkte bedarf somit erheblicher Qualifizierung: Bei der
Mehrzahl der Nachrichten finden sich keine nennenswerten Kurskorrelationen. Dort
wo sie erscheinen, treten sie unsystematisch auf. Oft ist vorab nicht nur unklar, ob
Reaktionen auftreten und wie stark diese sein werden, sondern auch, in welche Richtung
sie gehen werden. Cutler et al. (1989) restimieren: ,,Fur die Gruppe von Ereignissen, die
wir analysieren, belduft sich die durchschnittliche absolute Marktbewegung auf 1,46
Prozent im Gegensatz zu 0,56 Prozent fiir die gesamte Periode von 1941-1987. Diese
Befunde deuten auf tiberraschend geringe Effekte nicht-6konomischer Nachrichten, zu-
mindest des Typs, den wir identifiziert haben, hin.“7?

Aus diesen Beobachtungen ergeben sich wichtige Folgerungen sowohl fir die Fi-
nanzokonomik als auch fiir die kommunikationswissenschaftliche Erforschung von
Medienwirkungen auf die Finanzmarkte: Die offensichtliche ,, Wirkungslosigkeit vie-
ler medialer Groflereignisse wirft ernsthafte Zweifel daran auf, ob die Auffalligkeit ei-
ner Nachricht allein schon das Auftreten verhaltensbedingter Uberreaktionen erklirt.
Offensichtlich sind weitere Faktoren im Spiel, welche die Wirkungen von Nachrichten
auf die Marktaktivititen konditionieren und die Form, in der sie sich manifestieren. Ein
simples Ein-Faktoren-Modell, welches die Kursresonanz aus der ,,Nachrichtenstirke®
ableitet, wird dem Problem somit nicht gerecht. ,,Grofle“ Nachrichten fithren zwar zu
ygroflen Marktreaktionen — aber eben oft auch nicht.

Dennoch wire es viel zu kurz gegriffen, die Fille, in denen Medienwirkungen auf-
treten, als vernachlissigbare ,,Anomalien® abzutun. Nachrichten haben sowohl direkte
und kurzfristige als auch indirekte und langfristige Markteffekte, von denen sich ein
quantifizierbarer Teil auf den spezifischen Mechanismus der Ubertragung der Informa-
tionen via Massenmedien zurtickfihren lisst. Diese Beobachtung widerspricht der in

72 Vgl. Schuster (2004a), S. 87-109.
73 Cutler, Poterba und Summers (1989), 8f.
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Teilen der Medienwirkungsforschung noch immer verbreiteten Vorstellung von den
wirkungsschwachen Medien.”* Die Unmittelbarkeit der Real Time-Kommunikation
verhindert langes Nachdenken und die Abfederung der Publikumsreaktion durch in-
terpersonale Verstindigung. Gerade an den Finanzmirkten, wo Schnelligkeit des Han-
delns prirogativ ist, kann es somit zum rapiden ,,Umkippen der Stimmung kommen.

Soziale Netzwerke fiihren in solchen Fallen nicht zu einer Relativierung, Objekti-
vierung oder Abschwichung der Publikumsreaktion auf die Medienberichte. Im Ge-
genteil: Sie konnen sogar eine Verstiarkung bewirken, indem sie eine wechselseitige psy-
chische ,Infizierung” ermoglichen und kollektiven Euphorieanfillen oder Panik-
attacken Vorschub leisten. Anstelle einer Abfederung von Medienwirkungen in der in-
formellen Kommunikation stellt oftmals deren reflexive Verstirkung durch in der
Gruppe erzeugtes positives Feedback das wahrscheinlichere Szenario dar.”> Auch ,Rat-
geber fallen als stabilisierendes Moment aus, wenn ,,Experten® und , Meinungsfihrer®
im Falle tberraschender Nachrichtenereignisse selbst zu Ratsuchenden werden und
moglicherweise selbst der unmittelbaren Wucht der Ereignisse erliegen oder ihre eige-
nen Interessen im Markt verfolgen.

Auch die Sichtweise von den ,,selektiven Medienwirkungen® trifft das Wesen solcher
Prozesse nicht, insoweit mit ,,selektiv® punktuelle oder sporadische Effekte auf vonein-
ander unabhingige Individuen gemeint sind: Eine solche Interpretation namlich verstellt
den Blick auf den systemischen Charakter der Interaktionen, die sich gerade dadurch
auszeichnen, dass es zu einem parallelen, durch Medieneinfliisse koordinierten Verhal-
ten signifikanter Zahlen von Marktteilnehmern kommt. Insoweit an den Mirkten auto-
nome Medienwirkungen zu konstatieren sind, gilt, dass es sich gerade nicht um ver-
streute Zufallstreffer handelt — anders wiren signifikante Marktreaktionen, die mit ho-
her Wahrscheinlichkeit auf Medieninput zuriickzufiihren sind, nicht zu erkliren.

Somit ist es korrekt, von monokausalen Erklarungsversuchen abzusehen, die sich
bemiihen, Marktreaktionen allein auf Medieneinfliisse zuriickzufithren. Vielmehr han-
delt es sich um spezifische Konstellationen von Faktoren, welche iiber die Wahrschein-
lichkeit von Uber- oder Unterreaktionen in der Preisfindung entscheiden. Kommt ein
solcher Prozess in Gang, dann spielen die Medien langst nicht nur die Rolle des Ver-
stirkers, sie konnen vielmehr wesentlich zu einem qualitativen Umschwung der Markt-
aktivitdt auf ein anderes Aktivitdtsniveau beitragen. Unter bestimmten Bedingungen
konnen Medienbotschaften somit ganz wesentlich den Charakter der Preisfindungs-
prozesse beeinflussen. Kurzum: Nachrichten fithren zwar oft nicht zu spirbaren Markt-
reaktionen — oft aber eben doch.

74 Exemplarisch Brosius (2003), 137, der von einem ,relativ geringe[n] Einfluss der Medien auf
Einstellungen und Meinungen® spricht. Vgl. Schenk (2003); Burkart (2002), 215-219; Jackel
(1999), 64-85, 99-131. Zur Einfihrung in die Wirkungsforschung vgl. Schenk (1987). Zur Kri-
tik der Wirkungsforschung vgl. Schuster (2004b), Kap. 3.

75 Ein gutes Beispiel ist die oftmals aufgeheizte Kommunikation in den Chat-Foren des Internets.
Ein Wirkungsmodell, das nach isolierbaren eindirektionalen Kausalbeziehungen sucht, tiber-
sieht solche reflexiven Prozesse systematisch. Damit weisen die kommunikationswissenschaft-
liche Wirkungsforschung und die empirische Finanzékonomik dieselbe grundlegende
Schwiche auf: dass sie iiber Zeit variierende komplexe systemische Prozesse in allgemein giilti-
ge, zeit- und ortsunabhingige Ursache-Wirkungs-Relationen zu zerteilen versuchen. Diese
Problematik wird von nur wenigen Vertretern der Wirkungsforschung zur Kenntnis genom-
men. Vgl. Merten (1994), 300, 302, 327.
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6. Schlussfolgerungen

Die Kursbildung an den Finanzmarkten ist eine komplexe Funktion verschiedener Fak-
toren, deren Kombination und Gewicht im Zeitverlauf variiert. Die Natur dieses syste-
mischen Prozesses verhindert, das Mafl der Wirkungen einzelner Ursachen auf die Prei-
se definitiv und endgtltig festzulegen. Einzelne Faktoren wirken mehr oder weniger
stark, je nach ihrer spezifischen Kombination und in Abhingigkeit vom jeweiligen Sys-
temzustand. Nicht nur die spezifische Mischung, mit der bestimmte Variablen die
Marktaktivititen bedingen, ist unklar. Gegenwirtig ist noch nicht einmal die Zahl und
Art der Faktoren geklirt, die iberhaupt eine Rolle spielen, ganz zu schweigen von der
jeweiligen Stirke, mit der sie zu einem bestimmten Zeitpunkt die Preise beeinflussen.”®
Entsprechend wechselhaft sind die Erfolge, Kursbewegungen zu erkliren — selbst im
Nachhinein.””

Roll (1988) zeigt, dass sich die Kursvarianz einer typischen Aktie durch allgemeine
Skonomische Einfliisse, industriespezifische Bedingungen und Unternehmensnachrich-
ten nur zu etwa 40 Prozent erkliren lisst. Das heiflt, ein Grofiteil der durchschnittlichen
Kursverinderungen wird durch Nachrichten nicht erklirt. Weitere, bislang nicht iden-
tifizierte wichtige Faktoren miissen im Spiel sein. Vieles, das fiir die Kursbewegungen
von Bedeutung ist, spielt sich hinter der Kulisse 6ffentlich greifbarer Informationen ab
— wir wissen nur nicht genau was. Dies relativiert die Bedeutung von Nachrichten in den
Massenmedien: Sie reprisentieren nur einen unter mehreren Faktoren, die eine Rolle
spielen. Nachrichten fuhren, dies wurde in einer Vielzahl empirischer Studien belegt, zu
keinen dauerhaft stabilen verzogerten Kursreaktionen (und lassen sich deswegen auch
nicht systematisch ,,zu Geld machen®).

Den Investoren niitzt es somit meist wenig zu versuchen, die in den Massenmedien
veroffentlichten Nachrichten in kurzfristige Gewinne umzuminzen. Marktteilnehmer
antizipieren neue Informationen, Insider nutzen ihren Wissensvorsprung — der Infor-
mationsgehalt ist meist ausgeschopft, bevor die Offentlichkeit ins Spiel kommt. In vie-
len Fillen besteht kein unmittelbarer Zusammenhang zwischen Medieninhalt und Kurs-
bewegung. Zwar treten in verschiedenen Anlage-Klassen wiederholt geringftigige Un-
terreaktionen auf. Auch sporadische Uberreaktionen im Zuge von Medienberichten und
anschlieflende Preiskorrekturen sind nachweisbar.”® In Bezug auf die Aggregatebene je-
doch fallen verallgemeinerbare Aussagen schwer: Mal wirken Nachrichten, mal wirken
sie nicht.

Im Falle von groflen Medienereignissen und Berichten tiber Begebenheiten von welt-
weiter Bedeutung, besonders internationalen Krisen, hingegen existiert eine erhohte
Wahrscheinlichkeit abnormaler Preisbewegungen.”” Die Auffalligkeit solcher Events

76 Vgl. Brown (1999) und Roll (1988).

77 Andersen et al. (2002), 1 schreiben: ,,Wie werden Nachrichten tiber Fundamentalwerte in As-
set-Preise integriert? Das Thema, das diese Frage konfrontiert — die Charakterisierung des Pro-
zesses der Preisfindung — ist von grundlegender Wichtigkeit fiir die Finanzékonomik. Leider
handelt es sich auch um eines der am wenigsten verstandenen Probleme.“ Roll (1988), 541
schreibt: ,Die mangelnde Reife unserer Wissenschaft wird durch den auffilligen Mangel an Pro-
gnosegehalt zu einigen ihrer am brennendsten interessierenden Phinomene illustriert, beson-
ders Verinderungen in Asset-Preisen.”

78 Siehe die im 4. Abschnitt zitierten Studien.

79 Vgl. die im 5. Abschnitt zitierten Studien.
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scheint eine Neigung vieler Investoren zu unterstiitzen, auf prominent platzierte Infor-
mationen zu stark zu reagieren. Insbesondere konsekutive Nachrichten, deren Effekt
sich wechselseitig verstirkt, konnen zu korrespondierenden Uberreaktionen an den Fi-
nanzmirkten fiihren. Allerdings ist es auf dem gegenwirtigen Wissensstand auch in sol-
chen Fillen kaum moglich, ex ante treffsicher zu prognostizieren, wann abnormale
Preiseffekte auftreten, wie stark sie sein werden und in welche Richtung sie gehen. Dort,
wo es zu Wirkungen kommt, ist die Beziehung sporadisch und unsystematisch und ver-
schwindet, sobald sie entdeckt wird.

Doch wird sie stets sofort entdeckt? Von der Antwort darauf hingt ab, ob man die
Moglichkeit langerfristiger Wechselwirkungen von Medien und Markten und daraus
folgende Preisbewegungen weg von den Fundamentalwerten zulidsst oder nicht. Die Er-
fahrungen mit dem Borsencrash von 1987 und der Internetblase der ,New Economy*
deuten darauf hin, dass es an den Finanzmirkten wiederholt zu kollektiven Panik- und
Euphorie-Attacken kommt — und damit zu Kursen, die von einer eingeschrinkten
Marktrationalitit zeugen. Wenn kihl kalkulierende Akteure versuchen, aus Trendfol-
ge-Verhalten Spekulationsgewinne zu ziehen, entfillt ein wesentliches regulatives Mo-
ment. Es ist denkbar, dass gerade extreme Preisbewegungen geraume Zeit bestehen blei-
ben, wenn selbst diejenigen, die es besser wissen, nicht in die Gegenrichtung setzen, weil
das Marktrisiko zu grofl ist oder sie sich einen Profit versprechen.

Dass die Medien als Aufmerksamkeits-Generatoren das Potenzial haben, zur ,Uber-
steuerung® des Massenverhaltens beizutragen, steht aufer Frage: In Zeiten einer stark
gestiegenen Reichweite der Medien werden 6konomische und nicht-6konomische
Ereignisse heute flichendeckend in Echtzeit iibertragen. Die Konkurrenzsituation des
Medienmarktes fordert eine Zuspitzung der Inhalte und eine Steigerung ihres emotio-
nalen Reizes durch prominente Platzierung und plakative Prisentation ausgewahlter
Themen. Die Induktion einer emotionalen Publikumsresonanz zur Erzeugung von
Ruckkoppelungseffekten stellt eine Prioritat der heutigen Massenmedien, auch der
Wirtschaftsmedien, dar. Es besteht somit absolut kein Zweifel daran, dass der Nach-
richtenstrom der Massenmedien keinem random pattern folgt. Eine Vereinheitlichung
der Marktresponse wird dadurch sicher nicht verhindert.
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