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Markt ist informationseffizient Markt ist informationseffizient ΙΙ

Definition 1: Definition 1: 
Ein Markt fEin Markt füür eine Klasse von r eine Klasse von 
InvestionsobjektenInvestionsobjekten oder von oder von 
Anlageinstrumenten heiAnlageinstrumenten heißßt t 
informationseffizientinformationseffizient
wenn es einem Investor nicht mwenn es einem Investor nicht mööglich ist, glich ist, 
durch Einholen und Verarbeiten von durch Einholen und Verarbeiten von 
Detailinformationen Detailinformationen üüber die zur Auswahl ber die zur Auswahl 
stehenden Objekte oder Anlageinstrumente stehenden Objekte oder Anlageinstrumente 
zu einem zu einem üüberlegenen Anlageergebnis zu berlegenen Anlageergebnis zu 
gelangen.gelangen.



Markt ist nichtMarkt ist nicht--informationseffizientinformationseffizient

Drei Typen von InvestorenDrei Typen von Investoren
InformiertenInformierten
Aufwendige Informationsbeschaffung und ein Aufwendige Informationsbeschaffung und ein 
hochstehendeshochstehendes researchresearch--basiertesbasiertes
PorfoliomanagementPorfoliomanagement verfolgen, Selbstkontrolleverfolgen, Selbstkontrolle
HalbinformiertenHalbinformierten
Eigene Informierten, nicht aufwendig und wenig Eigene Informierten, nicht aufwendig und wenig 
systematisch, keine Selbstkontrollesystematisch, keine Selbstkontrolle
UninformiertenUninformierten
keine Anstrengungen zur eigenen keine Anstrengungen zur eigenen 
Informationsbeschaffung, zufInformationsbeschaffung, zufäällige llige 
AnlageentscheidungAnlageentscheidung
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Markt ist informationseffizient Markt ist informationseffizient ΙΙΙΙ
Definition 2: Definition 2: 
Wir betrachten einen Markt ohne Insider. Wird die Wir betrachten einen Markt ohne Insider. Wird die 
Kapitalanlage in einem solchen Markt gehandelt, Kapitalanlage in einem solchen Markt gehandelt, 
stellt sich ein Preis stellt sich ein Preis pp dafdafüür ein. Wenn (fr ein. Wenn (füür alle r alle 
gehandelten Kapitalanlagen und fgehandelten Kapitalanlagen und füür alle r alle 
Zeitpunkte) der Marktpreis dem SchZeitpunkte) der Marktpreis dem Schäätzwert des tzwert des 
Werts entspricht, der unter Kenntnis der Werts entspricht, der unter Kenntnis der 
Information Information xx gefunden werden kann,gefunden werden kann,

p= p= E[E[ƒƒ(x,y(x,y ̃̃)])]
dann wird der Markt als informationseffizient dann wird der Markt als informationseffizient 
bezeichnet.bezeichnet.



Informationseffizienter KapitalmarktInformationseffizienter Kapitalmarkt

GemeinsamGemeinsam--
keitkeit

UnterscheiUnterschei--
dungdung

Schwache Schwache 
InformationsInformations--
effizienzeffizienz

BerBerüücksichticksichti--
gunggung der der 
MarktpreisMarktpreis

Information Information 
üüber ber KursKurs--
entwicklungentwicklung

Allen Allen 
Informationen Informationen 

Durch Einsatz Durch Einsatz 
der technischen der technischen 
WertpapierWertpapier--
analyseanalyse, , keine keine 
ÜÜberrenditenberrenditen

HalbHalb--strenge strenge 
InformationsInformations--
effizienzeffizienz

BerBerüücksichticksichti--
gunggung der der 
MarktpreisMarktpreis

Information Information 
üüber ber KursKurs--
entwicklungentwicklung

ööffentlich ffentlich 
verfverfüügbaren gbaren 
Informationen Informationen 

Durch Einsatz Durch Einsatz 
der der 
fundamentalen fundamentalen 
WertpapierWertpapier--
analyseanalyse, , keine keine 
ÜÜberrenditenberrenditen

Strenge Strenge 
InformationsInformations--
effizienzeffizienz

BerBerüücksichticksichti--
gunggung der der 
MarktpreisMarktpreis

Information Information 
üüber ber KursKurs--
entwicklungentwicklung

Nicht Nicht ööffentlich ffentlich 
InformationenInformationen
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