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Gewinn lässt sich systematisch nur kurz-, nicht jedoch
langfristig erzielen, da die Profitmöglichkeit nicht weiter
existiert. Gerade Markteilnehmer, die nicht an die Theo-
rie effizienter Märkte glauben, suchen nach unausge-
nutzten Profitmöglichkeiten, um die Ineffizienz der
Märkte zu beweisen. Oft eliminieren sie, ohne es zu wis-
sen, dadurch diese Profitmöglichkeiten und machen den
Markt so effizienter. 

Bedeutsam ist auch, dass ein Markt durch die Existenz
irrationaler Investoren nicht ineffizient wird. Beeinflus-
sen Irrationalitäten auf einem effizienten Markt die Prei-
se, wird dies von rationalen Arbitrageuren zu Lasten ir-
rationaler Investoren ausgenutzt. Angenommen, der
Herdentrieb vieler irrationaler Investoren treibt den Kurs
einer Aktie in ungerechtfertigte Höhen. Dies wird von
rationalen gewinnmaximierenden Arbitrageuren erkannt,
die daraufhin beginnen, ihre Aktienbestände mit Gewinn
zu verkaufen (bzw. Leerverkäufe zu tätigen). Die am
Ende sinkenden Kurse eliminieren den Kurseinfluss der
irrationalen Investoren, bescheren ihnen Verluste und
führen langfristig dazu, dass sie aus dem Markt aus-
scheiden.

Informationseffizienz und aktuelle Finanzmarktkrise

Wie oben festgestellt wurde, sind für die Ableitung der
Effizienzhypothese die Annahmen zu den Verfügung ste-
henden Informationen mitentscheidend. Zudem sollten
bei einem Vergleich verschiedener Anlageformen risiko-
adjustierte Renditen verglichen werden. Die aktuelle Fi-
nanzmarktkrise offenbarte nun, dass beide Aspekte —
Informationsstand und adäquate Berücksichtigung
des Risikos — suboptimal ausgeprägt waren. So zeigte
zunächst die Subprime-Krise in den USA, dass die Haf-
tungsbeschränkung der Hauskäufer (sie haften in der
Regel nicht für den Hypothekenkredit) die Aufnahme von
Hypothekenkrediten gefördert hat. Zudem sind speku-
lierende Investoren bei fallenden Immobilienpreisen an
der Zwangsversteigerung der beliehenen Immobilie und
nicht an der Rückzahlung des Kredits interessiert. Das
Institut, das den Hypothekenkredit vergeben hatte, ver-
kaufte die Hypothekenforderungen üblicherweise an
eine Investmentbank, die diese wiederum verbriefte
und tranchierte (sog. Originate-and-Distribute-Modell).
Auf diese Weise entstanden Finanzprodukte wie Mort-
gage Backed Securities (MBS) und Collateralized Debt
Obligations (CDO, CDO² etc.). Da die Banken sogar die
Equity-Tranche verkaufen konnten, wurde das Risiko als
vernachlässigbar eingestuft. Auf der anderen Seite ver-
sprachen diese Produkte hohe Renditen, ohne dass ihre
Risiken transparent waren. Wenn ein Hedgefonds, der
einer französischen Geschäftsbank gehört, Asset Ba-
cked Securities (ABS), hinter denen als Forderung ein
US-Subprime-Kredit steht, an eine Zweckgesellschaft
einer deutschen Bank verkauft, dann wissen in der Regel
weder der Käufer noch der Verkäufer der ABS genau, wie
der wirkliche Wert lautet. Da die Rating-Agenturen die
Bonität dieser Produkte oft als einwandfrei, zum Teil so-
gar als AAA, d.h. wie deutsche Staatsanleihen, einstuf-
ten, störte diese Intransparenz nicht weiter. Bei den po-
sitiven Beurteilungen der Rating-Agenturen spielte auch
deren Haftungsbeschränkung eine wichtige Rolle. Alles
in allem standen dem Markt systematisch zu wenig und
zudem verzerrte Informationen zur Verfügung. 

Welche Implikationen ergeben sich nun für das Anlage-
verhalten? Der Glaube an die Ineffizienz der Märkte för-
dert risikofreudiges Verhalten der Finanzmarktakteure.
Würde man von der Informationseffizienz der Märkte
ausgehen, wäre jedem klar, dass sich auf Dauer keine
Überrenditen erzielen lassen, d.h. dass man den „Markt
nicht schlagen“ kann. Die Anleger würden dann vorwie-
gend in passive Anlageinstrumente wie Exchange Tra-
ded Funds (ETFs) oder in Zertifikate auf einen breiten Ak-
tienindex investieren. Damit würden sie an der allgemei-
nen Aktienmarktentwicklung teilhaben, ohne permanent

ihr Depot umschichten bzw. Kauf- und Verkaufsaktionen
vornehmen zu müssen. Auf diese Weise würden auch
Provisionen und Gebühren gespart. Zudem würde eine
Rendite erzielt, die wegen des höheren Risikos über der
risikoloser Anlageformen, z.B. deutscher Staatsanleihen,
liegt. Würde sich also die Erkenntnis durchsetzen, dass
auf entwickelten Finanzmärkten grundsätzlich von
(zumindest halbstrenger) Informationseffizienz auszu-
gehen ist, ergäben sich konservativere Anlagestrategien
und letztlich auch stabilere Finanzmärkte. Ein „indirek-
ter“ und anreizkompatibler Schritt in diese Richtung
könnte die Umstrukturierung der Entlohnung von Mana-
gern sein — weg von renditeorientierten und hin zu per-
formanceorientierten (Rendite und Risiko umfassenden)
Boni. 

Die Theorie effizienterMärkte ist besser als ihr Ruf
Würden alle Finanzmarktteilnehmer an informationseffi-
ziente Märkte glauben, wäre ihr Anlageverhalten also
bei weitem konservativer bzw. risikobewusster. Ange-
sichts der aktuellen Finanzmarktkrise muss man sich je-
doch auch vergegenwärtigen, dass Märkte nur die Infor-
mationen verarbeiten können, die ihnen zur Verfügung
stehen. Nach der Theorie effizienter Märkte spiegeln die
Kurse bei Finanzmärkten mit gut funktionierender In-
formationsverarbeitung und uneingeschränkten Hand-
lungsmöglichkeiten der Marktteilnehmer alle verfügba-
ren Informationen wider. Die beste Prognose zum mor-
gigen Kurs ist also der Kurs von heute. Mithilfe der öf-
fentlich verfügbaren Informationen lassen sich keine Ge-
winne mehr erzielen. 

Fama (1991) gibt einen guten Überblick über die wich-
tigsten theoretischen und empirischen Forschungser-
gebnisse. Dimson/Mussavian (1998) beschreiben die
Geschichte der Theorie effizienter Märkte sehr anschau-
lich. Beide zeigen, dass es auch Anomalien gibt, die ge-
gen die Theorie effizienter Märkte zu sprechen scheinen.
Da diese nach Bekanntwerden meist keinen langen Be-
stand haben (das Ausnutzen von Profitmöglichkeiten
führt zu deren Eliminierung und damit zur Effizienzstei-
gerung), wird die Theorie effizienter Märkte nach wie vor
von vielen namhaften Finanzmarktökonomen zur Erklä-
rung der Kursentwicklung herangezogen.
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