Zur Informationseffizienz des Kapitalmarktes®

Von Martin Hellwig

Die Arbeit diskutiert die Moglichkeit der Informationseffizienz eines Wert-
papiermarktes anhand eines intertemporalen Modells mit rationalen Erwar-
tungen unter der Voraussetzung, daB die Erwartungen sich jeweils an ver-
gangenen, nicht aber schon an laufenden Preisen orientieren.

1. Allgemeine Problemstellung

Eine zentrale Hypothese der Kapitalmarkttheorie besagt, daB ein
wettbewerbsméBig organisierter Kapitalmarkt ein effizientes Kommu-
nikationssystem ist, in dem Information zwischen den verschiedenen
Marktteilnehmern weitgehend storungsfrei tibermittelt wird!. Die vor-
liegende Arbeit untersucht diese Hypothese anhand eines expliziten
theoretischen Modells des Kommunikationsprozesses in einem Kapital-
markt. Insbesondere werde ich mich kritisch mit der Gegenthese von
Grossman und Stiglitz? auseinandersetzen, wonach Kommunikation
iiber den Markt auch nicht anndhernd stérungsfrei ablaufen kann,
wenn die Marktteilnehmer Resourcen aufwenden miissen, um sich ge-
gebene Informationen als erste zu beschaffen.

Die Vorstellung, daBl der Kapitalmarkt ein Kommunikationssystem
ist, 148t sich an einem Beispiel veranschaulichen. Wenn eine Gruppe
von Marktteilnehmern erféhrt, dafl die Ertragsaussichten eines Unter-
nehmens sich verbessert haben, werden sie vermutlich mehr Aktien
dieses Unternehmens nachfragen. Der Kurs der Aktien wird daher
ansteigen. Dieser Kursanstieg ist ein Signal fiir andere Marktteil-
nehmer. Wenn sie aus dem Kursanstieg auf die urspriingliche Informa-
tion {iber verbesserte Ertragsaussichten zuriickschlieBen, dann hat der
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Markt als Kommunikationssystem Information von der ersten Gruppe
an die iibrigen Marktteilnehmer durch den Aktienkurs iibermittelt.

Allgemein ist zu fragen, welcher Teil der vorhandenen Information
auf diese Weise durch den Markt iibermittelt werden kann. Dabei
kommt es nicht so sehr darauf an, ob am Ende auch alle Marktteil-
nehmer alle Details der vorhandenen Informationen iiber die Ertrags-
aussichten der einzelnen Wertpapiere kennen. Wichtig ist vielmehr die
Frage, wie nahe die Preise und die Allokation der Wertpapiere den-
jenigen Preisen und der Allokation kommen, die sich einstellen wiirden,
wenn alle Marktteilnehmer die vorhandene Information von Anfang
an besdflen. Der Kapitalmarkt wird als informationseffizient bezeich-
net, wenn die Wertpapierpreise zu jedem Zeitpunkt alle am Markt
verfiigbare Information ,voll widerspiegeln“ und dabei auch den Prei-
sen entsprechen, die sich bei einer ,richtigen“ Auswertung dieser Infor-
mation durch alle Marktteilnehmer ergeben miifiten3,

Um den Prozel der Kommunikation durch den Markt im Detail zu
analysieren, muBl man spezifizieren, wie diejenigen Marktteilnehmer,
die zunéchst keine Information haben, aus den Preisen auf die Ertrags-
aussichten der Wertpapiere zuriickschlieBen. Diese Anleger miissen da-
von ausgehen, dal Preise und Ertrédge der Wertpapiere miteinander
korreliert sind, d.h. sie miissen Preise und Ertrdge als stochastisch
abhéingige Zufallsvariable betrachten. Der RiickschluB vom Preis auf
die Ertragsaussichten 148t sich dann als Prazisierung einer subjektiven
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ertrége infolge der Beobachtung des
Preises als bedingender Variablen interpretieren, d.h. die Anleger

3 Dieser Begriff der Informationseffizienz des Kapitalmarkts geht sehr
viel weiter als die von Hayek (1945) und Eucken (1952) diskutierte Infor-
mationseffizienz von Wettbewerbsmérkten iiberhaupt. Hayek und Eucken
stellen lediglich darauf ab, daB das Preissystem die dezentralisierten Ent-
scheidungen vieler Marktteilnehmer auf gesellschaftlich Pareto-optimale
Weise koordiniert, ohne daB der einzelne etwas iiber die Priferenzen und
Technologien der anderen Marktteilnehmer erfahren muB. Als Beispiel
diskutiert Hayek die Situation, wenn eine neue Verwendungsméglichkeit
fiir Zinn gefunden wird und der daraufhin erfolgende Anstieg im Zinn-
preis den anderen Wirtschaftssubjekten alles mitteilt, was fiir sie relevant
ist, ohne daB sie die neue Verwendungsmdéglichkeit selbst kennen miissen.
Der Kapitalmarkt unterscheidet sich von den von Hayek und Eucken betrach-
teten Giitermirkten insofern, als Wertpapiere nicht wegen ihrer unmittel-
baren Verwendungsmoglichkeiten nachgefragt werden, sondern wegen der
Ertrige, die sie abwerfen. Die Anleger miissen dabei versuchen, diese Er-
trige so gut wie moglich zu bestimmen, ehe sie ihre Anlageentscheidungen
treffen. Dieses Informationsproblem ist insofern neu, als die Anleger hier
ihre ,richtigen“ Préferenzen iiber Wertpapiere in Abhingigkeit von den
Ertragserwartungen bestimmen miissen, wihrend die Priferenzen bei Hayek
und Eucken weitgehend exogen sind. Der hier verwandte Begriff der Infor-
mationseffizienz des Kapitalmarkts verlangt, daB der Markt auch die Infor-
mationen iiber Ertragsaussichten der Wertpapiere soweit iibermittelt, wie sie
fiir die Anlageentscheidungen der Marktteilnehmer relevant sind.
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ersetzen die Randverteilung durch eine auf den Preis bedingte Vertei-
lung der Ertrage.

Die Hypothese, daB die verfiigbare Information ,richtig“ ausgewertet
wird, bedeutet dabei, daB die Erwartungen der Anleger rational im
Sinne von Muth (1961) sind, d.h. daB die subjektive Wahrscheinlich-
keitsverteilung der Ertrége, bedingt auf einen gegebenen Informations-
stand, bei allen Anlegern gleich der entsprechenden objektiven Wahr-
scheinlichkeitsverteilung ist!. Da hier die Wertpapierpreise als bedin-
gende Variable verwandt werden, miissen die Anleger die zugrunde-
liegende gemeinsame Verteilung von Ertrégen und Preisen kennen. Sie
miissen wissen, unter welchen Umstinden welcher Preis eintritt und
den Markt rdumt, denn nur dann konnen sie richtig von den beobach-
teten Preisen auf die zugrundeliegenden Umsténde, d. h. auf die vor-
handenen Informationen iiber Ertragsaussichten zuriickschlielen.

Fiir die Analyse des Kommunikationsprozesses im Markt ergibt sich
die Schwierigkeit, daB Erwartungsbildung, Nachfrageverhalten und
Marktgleichgewicht nicht nacheinander, sondern gleichzeitig betrachtet
werden miissen. Die Nachfrage nach Wertpapieren hiéngt von den Prei-
sen nicht nur iiber die Budgetrestriktionen, sondern auch iiber die be-
dingten Ertragserwartungen ab. Eine rationale Erwartungsbildung
setzt aber die Kenntnis der Marktrdumungsbedingungen voraus, die
ihrerseits wieder auf dem Nachfrageverhalten beruhen. In einem
»Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen” ist der Preis jeweils so
zu bestimmen, daBl der Markt gerdumt wird, wenn die Anleger die im
Preis enthaltene Information in ihrem Nachfrageverhalten beriicksichti-
gen.

Allgemein stellt sich also die Frage, wieviel Information in einem
Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen durch den Markt iibermit-
telt wird und wie nahe der Markt der vollkommenen Informations-
effizienz im oben beschriebenen Sinn kommen kann.

2. Die These von Grossman und Stiglitz

In zwei wichtigen Aufsitzen zeigen Grossman und Stiglitz (1976,
1980), daB es fiir die Beurteilung der Informationseffizienz des Kapital-
marktes ganz wesentlich darauf ankommt, ob man die zugrundeliegen-
den Informationen als exogen gegeben ansieht, oder ob man davon
ausgeht, daB die Marktteilnehmer unter Abwigung von Nutzen und
Kosten selbst entscheiden, welche Informationen sie sich beschaffen.
Insbesondere stellen Grossman und Stiglitz die These auf, dafi der

4 Vgl. Fama (1977) Kap. 5, Grossman und Stiglitz (1976, 1980).

1*
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Kapitalmarkt nicht einmal annédhernd informationseffizient sein kani,
wenn die Beschaffung von Information Kosten verursacht.

Zur Begriindung dieser These behaupten sie, daBl es in einem infor-
mationseffizienten Kapitalmarkt keinen Anreiz zur Beschaffung von
Information gibt. Wenn ein Anleger wihlen kann, ob er sich unter
Aufwendung von Kosten Informationen iiber die Ertragsaussichten
eines Unternehmens beschaffen soll, oder ob er die gleichen Informa-
tionen ohne Kosten aus dem Aktienkurs erschlieBen soll, so wird er
immer die zweite Alternative wihlen. Insbesondere zeigen Grossman
und Stiglitz fiir ein statisches Modell des Wertpapiermarktes, daB} ein
Gleichgewicht bei Beriicksichtigung der Beschaffung der Information
iiberhaupt nur dann mdoglich ist, wenn der Markt nicht informations-
effizient ist, so daB die Information, die man aus dem Preis erschlielen
kann, weniger aufschluireich ist als die Information, die man unmittel-
bar kauft.

Im einzelnen untersuchen Grossman und Stiglitz den Markt zwi-
schen einem risikofreien und einem riskanten Wertpapier mit den
Bruttoertragsraten R und X je Einheit. Alle Anleger kennen die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung des unsicheren Ertags X. Dariiber hinaus be-
steht die Moglichkeit, unter Aufwendung von Kosten ¢ > 0 die Reali-
sierung der Zufallsvariablen X zu erfahren. Das Angebot des riskanten
Wertpapiers ist konstant und betrigt Z je Anleger. Die Nachfrage der
informierten und der nicht informierten Anleger nach dem riskanten
Papier hédngt von ihrer Ertragserwartung, der risikofreien Ertragsrate
R und dem relativen Preis p der beiden Wertpapiere ab. Ein Anleger,
der die Realisierung X des Ertrags x kennt, fragt zum Preis p die
Menge

2.1) z1=X — Rp

des riskanten Wertpapiers nach. Ein Anleger, der die Realisierung X
nicht kennt, der aber den Preis p als Realisierung einer Zufallsvaria-
blen p betrachtet, fragt die Menge

22) z;=E[X|p=p]l —Rp

des riskanten Wertpapiers nach. Der Preis p beeinfluit seine Nachfrage
also auch iiber die bedingte Erwartung E [X |p = p]. Wenn nun ein
Anteil 1 aller Anleger die Realisierung X unmittelbar kennt, so be-
tragt die aggregierte Nachfrage pro Anleger:

(2.3) AX—Rp)+ (1 —ND(EX|Dp=p] —Rp) .

Fiir gegebenes A entspricht die Zufallsvariable p; einem Gleichge-
wicht mit rationalen Erwartungen, wenn die Realisierungen (X, p) der
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Zufallsvariablen (3(, p1) den Wertpapiermarkt mit Wahrscheinlichkeit
Eins rdumen, so daB:

(2.4) Z=i(X—Rp)+(1—N(EI[X|p, =p] —Rp) .

Man sieht nun sofort, daf fiir 1 > 0 der zufillige Preis
@5) 5= (X — Z
. P = 7( —Z)

das einzige Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen ist. In diesem
Gleichgewicht gilt:

(2.6) E[X|p) =R +Z=X,

d. h. diejenigen Anleger, die die Realisierung des zufélligen Ertrags X
nicht unmittelbar erfahren, kénnen sie statt dessen mit der gleichen
Genauigkeit aus dem Preis erschlieflen.

Auf den ersten Blick wird so die Hypothese der Informationseffizienz
des Kapitalmarktes bestiitigt. Der Preis und die Allokation der Wert-
papiere im Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen sind dieselben,
die sich einstellen wiirden, wenn alle Anleger von Anfang an iiber die
Ertragsrealisierungen informiert wiirden. Es spielt keine Rolle, ob alle
Anleger von Anfang an informiert werden oder ob ein Teil der An-
leger seine Information erst aus dem Preis des riskanten Papiers be-
zieht.

In dieser Situation besteht aber kein Anreiz, den Betrag ¢ > 0 auf-
zuwenden, um die Ertragsrealisierung unmittelbar zu erfahren. Alle
Anleger werden es vorziehen, die gleiche Information ohne Kosten aus
dem Preis abzulesen. Wenn aber kein Anleger Information ,kauft",
kann der Anteil 4 der Anleger, die die Ertragsrealisierung unmittelbar
kennen, nicht positiv sein. Bei Beriicksichtigung der Entscheidung iiber
den Kauf von Information gibt es demnach kein Gleichgewicht mit
2>0.

Nimmt man aber an, daB niemand Information ,kauft“, so daB
4 =0, so kann der Preis auch keine Information ,widerspiegeln“. Im
Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen gilt einfach:

Eooss
@71 b= 5 EX-2).

Sind nun die Informationskosten ¢ relativ klein, so kann es sich wieder
lohnen, Information zu kaufen, da diese ja aus dem Preis nicht abzu-
lesen ist. In diesem Fall gibt es auch kein Gleichgewicht mit 4 = 0.
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Aus diesen Uberlegungen schlieBen Grossman und Stiglitz, daB es
im allgemeinen kein Gleichgewicht geben kdnnte, wenn der Kapital-
markt informationseffizient wére. Damit es bei Beriicksichtigung der
Entscheidung iiber den Kauf von Information iiberhaupt ein Gleich-
gewicht gibt, muB der Kommunikationsprozel im Markt durch ver-
schiedene Zufallseinfliisse gestort sein, so daBl die Anleger, die Informa-
tion unmittelbar kaufen, immer einen Informationsvorsprung vor den
anderen Anlegern haben.

Als Beispiel fiir solches ,Rauschen“ untersuchen Grossman und
Stiglitz stochastische Schwankungen im Wertpapierangebot, d.h. sie
betrachten das Angebot Z als Realisierung einer Zufallsvariablen Z.
Die nicht informierten Anleger kénnen dann nicht mehr genau unter-
scheiden, ob ein iiberdurchschnittlich hoher Preis auf eine gute Erirags-
realisierung oder auf ein knappes Wertpapierangebot zuriickzufiihren

ist. Sie kdnnen nicht genau vom Preis auf die Ertrédge zuriickschlieflen.

Nimmt man beispielsweise an, dall} der Ertrag X und das Angebot z

stochastisch unabhiingig und normalverteilt mit den Varianzen o2 und

o2 sind, so ergibt sich fiir 2 >0 das Gleichgewicht mit rationalen Er-

z
wartungen:

1 - o = - s -
@28) B = 5 EX —EZ) +y 1 (X - EX) - Z - EZ)] ,

wobei:
1262 4+ o
CRG2e2 40D —(1—D2e2

7

In diesem Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen haben die nicht
informierten Anleger die Ertragserwartung:

- ~ 2ol Py — ED
29 E[X|f] =EX 4 —— 2 ——1
Ao} + o »A
=EX + #53 X — EX Z-E3
12oi +nz A

Sofern die Angebotsvarianz o? positiv ist, gilt fast immer E [% |pa] = X.
Die nicht informierten Anleger kénnen den anfénglichen Informations-
vorsprung der informierten Anleger nicht dadurch ausgleichen, dal sie
die im Preis enthaltene Information verwenden. Es ist daher von Vor-
teil, wenn man den Ertrag X und nicht nur die Erwartung E [X |5;]
kennt.
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Im einzelnen hingt der Informationsvorsprung eines informierten
Anlegers vom Anteil 1 der informierten Anleger und der Ang(_e__bots-
varianz o> ab. Ceteris paribus kommt die bedingte Erwartung E [X|$1]
dem tatsdchlichen Ertrag X um so niher, je gréBer 1 und je kleiner
o2 ist.

Bei Beriicksichtigung der Entscheidung iiber den Kauf von Informa-
tion zeigen Grossman und Stiglitz, daB es bei gegebener Angebots-
varianz o2 > 0 genau einen Wert A* gibt, so daB ein Anteil i* von An-
legern bereit ist, die Kosten ¢ fiir die Beschaffung von Information
aufzuwenden, wenn der Preis p;» vorherrscht. Fiir 1 > 1* enthilt der
Preis p; zu viel Information: Der Informationsvorsprung der informier-
ten Anleger ist dann zu klein, um die Kosten ¢ aufzuwiegen. Fiir 1 << i*
ist der Informationsvorsprung der informierten Anleger so groB, dafB
der Kauf von Information zu den Kosten c sich fiir alle Anleger lohnen
wiirde. Nur die Kombination (i*, pi+) ergibt ein Gleichgewicht bei
Beriicksichtigung der Entscheidung iiber den Kauf von Information.

Der Preis und die Allokation der Wertpapiere in diesem Gleich-
gewicht unterscheiden sich signifikant von dem Preis und der Alloka-
tion, die sich einstellen wiirden, wenn die Information der informierten
Anleger allen Marktteilnehmern bekannt wire. Selbst wenn die An-
gebotsvarianz o2 klein ist, kommt der Markt der vollkommenen Infor-
mationseffizienz nicht ndher. Wenn die Angebotsvarianz of sinkt, geht
ceteris paribus der Informationsvorsprung der informierten Anleger
zuriick, und der Kauf von Information wird weniger attraktiv. Daher
geht der Anteil 1* der Anleger, die im Gleichgewicht die Kosten c zur
Beschaffung von Information aufwenden, zuriick. Der Preis p;» reagiert
dann weniger stark auf die Information der informierten Anleger iiber
den Ertrag X. Die gleichzeitige Senkung von ¢2 und i* 148t die Erwar-
tungen der nicht informierten Anleger unverindert. Selbst wenn

03 gegen Null geht, konvergiert die bedingte Ertragserwartung
E[X | pi#] micht gegen den tatsiichlichen Ertrag X. Im Gleichgewicht
bei Beriicksichtigung der Entscheidung iiber den Kauf von Information
ist der Markt nicht einmal anndhernd informationseffizient.

3. Preise und Kommunikation in einem dynamischen Modell

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit soll die These von Grossman
und Stiglitz in Zweifel gezogen werden. Ich werde zeigen, daB ihr
Ergebnis letztlich auf den statischen Charakter ihres Modells zuriickzu-
fithren ist, der implizit eine bestimmte zeitliche Struktur des Kommu-
nikationsprozesses im Markt vorschreibt. Fiir andere zeitliche Struk-
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turen des Kommunikationsprozesses zeigt sich in einer Mehr-Perioden-
Analyse, dafi der Kapitalmarkt der vollkommenen Informationseffi-
zienz beliebig nahekommen kann, ohne dafl dadurch der Anreiz zur
Beschaffung von Information beeintrdchtigt wird.

Im Zentrum der Analyse steht die Frage, wann die zunéchst nicht
informierten Anleger ihre Information aus dem beobachteten Preis zie-
hen. Bei Grossman und Stiglitz tun sie dies, noch ehe iiberhaupt eine
Transaktion zu diesem Preis stattfindet. In ihrem Modell verhilt es
sich ja nicht so, daB die nicht informierten Anleger den Gleichgewichts-
preis beobachten, daraus ihre Information ziehen und dann ihre Nach-
frage bestimmen. Vielmehr miissen sie iiberlegen, was es bedeuten
wiirde, wenn der gerade angebotene Preis ein Gleichgewichtspreis wére,
noch ehe sie wissen, ob er dies iiberhaupt ist. Der Gleichgewichtspreis
im Modell von Grossman und Stiglitz rdumt den Markt, nachdem die
nicht informierten Anleger bereits ihre Information aus ihm gezogen
haben.

Demgegeniiber ist die alternative Vorstellung, da die zu Anfang
nicht informierten Anleger ihre Information erst aus den Preisen tat-
sédchlich beobachteter Transaktionen ziehen, begrifflich einfacher. In
einem statischen Modell schlieit diese Vorstellung aber die Méglichkeit
eines 6konomisch relevanten Kommunikationsprozesses aus. Anders ver-
hilt es sich in einem dynamischen Modell mit vielen aufeinanderfolgen-
den Marktdaten. Hier fiihrt die Vorstellung, dal die zu Anfang nicht
informierten Anleger ihre Information erst aus den Preisen tatsichlich
beobachteter Transaktionen ziehen, zu einem Kommunikationsprozef,
in dem die Anleger jeweils aus den Gleichgewichtspreisen vergangener
Marktdaten, aber noch nicht aus dem derzeitigen Angebotspreis lernen.

Die im Preis enthaltene Information steht den Anlegern dann erst
mit einer gewissen Verzégerung zur Verfiigung. Diese Verzdgerung ist
zwar klein, gibt aber den informierten Anlegern eine Gelegenheit, ihre
Information auszunutzen, ehe die anderen Marktteilnehmer sie aus
dem Preis ablesen. Der Anreiz zur Beschaffung von Information ist
dann groBer als bei Grossman und Stiglitz, denn die Information steht
den Marktteilnehmern, die sie unmittelbar kaufen, frither zur Ver-
fiigung als denen, die sie erst aus dem Preis lernen.

Um diese Vorstellung zu prizisieren, untersuche ich einen Kapital-
markt mit einem riskanten und einem risikofreien Wertpapier in einer
Folge von Perioden t =0,1,2,... Das risikofreie Papier hat den kon-
stanten Preis g; = 1 und die konstante Nettoertragsrate r pro Periode.
Der Kauf einer Einheit des risikofreien Papiers in Periode t erbringt
also die Bruttoauszahlung R = 1 4 r in Periode t + 1.
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Das riskante Papier wird in Periode t zum Preis p; gehandelt. Der
Ké&ufer einer Einheit des Papiers erhilt dann in Periode t 4+ 1 eine
Dividende D¢, und kann auBerdem das Papier zum Preis p;,; wieder
verkaufen. Die Bruttoauszahlung in Periode t 4 1 betrédgt also V;,; =
Dis1 + peer.

Die Folge {D, p;}:5 der Dividenden und der Preise ist die Realisie-
rung eines stochastischen Prozesses {Dy, P}, - Der Dividendenprozel

{D;}, » ist exogen vorgegeben. Der Prmsprozeﬁ {De}=, wird vom ein-
zelnen Anleger als exogen betrachtet; er ist aber im Gleichgewicht mit
rationalen Erwartungen so zu bestimmen, daB der Markt in jeder
Periode mit Wahrscheinlichkeit Eins gerdumt wird, wenn alle Anleger
diesen Preisprozef} selbst ihrer Erwartungsbildung zugrundelegen.

Zur Vereinfachung nehme ich an, dal die Anlageentscheidungen in
jeder Periode auf einem gewdhnlichen Ein-Perioden-Mittelwert-
Varianz-Kriterium beruhen, d.h. alle Anleger verhalten sich so, als
maximieren sie eine Funktion von Mittelwert und Varianz ihres Porte-
feuilleertrages in der nichsten Periode’. Es seien E; V,ﬂ und Var; V¢+1
der bedingte Erwartungswert und die bedingte Varianz des Brutto-
ertrags Vi, = f),:+1 + Dt+1, gegeben die Information, die dem Anle-
ger a in Periode t zur Verfiigung steht. Dann ist die Nachfrage z; des
Anlegers a nach dem riskanten Papier gleich der Realisierung der
Zufallsvariablen:

~ E*V,., — Rp,
3.1) P . S
Vary, V;,q

Der Gesamtbestand an riskanten Wertpapieren im Markt sei eine
exogene Konstante, |A|Z. Dabei ist |A| die Zahl der Anleger und Z der
Bestand pro Anleger. Der Markt wird in jeder Periode mit Wahrschein-
lichkeit Eins gerdumt, wenn:

1 ~ 1 E'V,,, —RD
(3.2) Z=-—_% zla - t t;1~ '
|A]| ae4 |A| aea Var{V, ,
fiirt = 0,1,2,... . Durch Auflésen nach p; erhélt man:
o1 i _
(33) Dy = A}l—— a% ce E‘ Vl = kZ ,

5 In Hellwig (1981 b) wird gezeigt, daB fiir die hier behandelten Dividenden-
und Preisprozesse die Mittelwert-Varianz-Nachfrage (3.1) das Kriterium der
Maximierung des erwarteten Nutzens aus dem Konsum iiber viele Perioden
approximativ erfiillt, wenn der Anleger eine konstante absolute Risikoaver-
sion in Hohe von Eins hat.
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wobei:

1 1
€l = — “_RT— b _E,’Z 0T y
Var, V; ., o’'ed Var, V,

1 1
k:l/ 5 .
[Al agA Var:l Vi

Die Pividende 13; setzt sich zusammen aus einem systematischen
Term X; und weilem Rauschen &;. Der systematische Term folgt im
Zeitablauf einem Zufallspfad. Es gilt also:

(3.3.2) D, =X, + &,
(3.3.b) X=X _1+7.
Dabei sind die Zufallsvariablen ET, .;;, t=20,1,2, , stochastisch unab-

hingig und normalverteilt mit E &=Eg=0 und E 52 = o2 E 52 =,

In jeder Periode t besteht nun die Mdéglichkeit, daBB ein Anleger iiber
die Reahmerungen X:+1, Xt ... Xt.s der systematischen Komponen-

ten Xg+1, X¢+z, ais Xg,,s der Dividenden D;.i, D:.e, ... D¢, informiert
wird, wobei s eine exogene Konstante ist. Die iibrigen Anleger besitzen

diese Information nicht unmittelbar, sondern miissen versuchen, sie
aus den Preisen zu erschlieen.

Analog zu dem Vorgehen von Grossman und Stiglitz soll zun#chst un-
tersucht werden, welche Gleichgewichtspreise sich einstellen, wenn in
jeder Periode ein exogen bestimmter Anteil 4> 0 aller Anleger iiber
die Zufallsvariablen Xn:, an informiert wird. Dabei zeigt sich, dal
das Ergebnis wesentlich vom Lernverhalten der nicht informierten An-
leger abhingt.

Unter der Grossman/Stiglitz-Annahme, dal alle Anleger ohne Ver-
zbgerung Information aus dem Marktpreis ziehen, kommt man wieder
zu dem Ergebnis, daB es keine Rolle spielt, ob ein Anleger unmittelbar
iiber die zukiinftigen Dividenden informiert wird, da er die Informa-
tion auf jeden Fall aus dem Preis ablesen kann. Der Preis des riskanten
Papiers in Periode t wird im Gleichgewicht einfach gleich dem erwar-
teten Gegenwartswert aller zukiinftigen Dividenden abziiglich einer
Risikoprdmie sein:

8 Die Normalverteilungsannahme ist extrem unrealistisch, da sie eine Be-
schrinkung der Haftung fiir die Inhaber des riskanten Papiers ausschlieBt.
Diese Annahme ist aber notwendig, wenn man in einem intertemporalen Mo-
dell einen Mittelwert-Varianz-Ansatz im Marktgleichgewicht aus der Maxi-
mierung des erwarteten Nutzens rechtfertigen will. Siehe Hellwig (1977).
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kZ
R—-1

Dt+z

G4 b} =E[,§_3 ‘ Kyv v« Xgaa [~

s i Xy  KZ
T4 Ri (R—DRs-1_ R—1"

wobei k = Var; Vi1 = of + /(R — 12R2 (-1, In diesem Gleichge-
wicht kénnen die nicht mforrmerten Anleger die systematischen Kom-
ponenten der Dividenden, th, X;H 1, X;H 2, ..., rekursiv aus den
Preisen p;, pt1, Diz, ... ermitteln, indem sie (3.4) einfach nach
fus auflosen:

~ s-1 X!f+ kz
g — s-1 L —
(3.5) X ;=R—-DR lg;l + 57

Der Markt ist demnach informationseffizient, aber es besteht wieder
kein Anreiz, sich unter Aufwendung von Kosten unmittelbar Informa-
tion zu beschaffen statt sie aus dem Preis zu erschlieflen.

Anders verhilt es sich, wenn die nicht informierten Anleger eine
Periode brauchen, um die Information zu verarbeiten, die im Preis p;
enthalten ist. Dann konnen die nicht informierten Anleger bestenfalls
die Variablen Xt+5 1, XHS e, ... aus den vergangenen Preisen p;-j,
E-t’ﬂ‘z, ... ablesen. Sie konnen aber die jeweils neueste Information
X‘tf, nocll nicht vggwenden und miissen sie durch die Erwartung
E [X;.5]| Xt+s-1] = X451 ersetzen.

Der Gleichgewichtspreis in Periode t ergibt sich nunmehr als gewich-
tetes Mittel der bedingten Erwartungen der Summe aller abdiskontier-
ten zukiinftigen Dividenden aus der Sicht der informierten und aus der
Sicht der nicht informierten Anleger abziiglich einer Risikoprimie:

36) = cE|§ Dt |%,,, K
e Dy |% o kZ
+(1—c)EL§ R; lX“l""X‘”-ll’R—l

~

X
h-t _ t+s-1
i§1 +a C)—(R DRz

ilhs—i s Xt-o-s . kz
Rs-1 (R — 1)Rs-1 R—1"

+c

Dabei gilt ¢ = k /(o} + c20}), ¢} : = 6%/(R — 1)2R% ¢-1) und:

/[ A 1-41
k=1 5
(0F + c2 o)) (6F + (c2 + R?) 0})
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In diesem Gleichgewicht haben die informierten Anleger einen In-
formationsvorsprung, weil sie fiir ihre Erwartungsbildung schon die
neueste Information X;,; verwenden, wihrend die nicht informierten
Anleger eine Periode benétigen, um diese Information durch Auflésen
von (3.6) nach Xi.s aus dem Preis Dr* zu erschliefen. Die Information
iber Xt¢.s beeinfluBt den Gegenwartswert der zukiinftigen Dividenden
in Periode t mit dem Diskontfaktor 1/Rs-1 (R — 1). Infolgedessen unter-
scheiden sich die erwarteten Bruttoertrige auf das riskante Papier aus
der Sicht der informierten und aus der Sicht der nicht informierten An-
leger in Periode t genau um den Betrag:

(3.7 E [V!+I‘X!+1- con Xipysl —E [Vt+llxt+1' e Xipysoal

~

_ Kivs — Xtus-1 Etss

(R—1)Rs-2 (R—1)Rs-2’°

der sich aus diesem Informationsvorsprung ergibt. AuBlerdem sind die
informierten Anleger im Vorteil, weil die Varianz des Ertrages auf das
riskante Papier aus ihrer Sicht geringer ist als aus der Sicht der nicht
informierten Anleger. Es gilt ndmlich:

(3.8) Var [V, 1| Zpoqy - o Xpugo1] = Var (V1| Xpop -0 Xiool

2
O¢

= P 2
= ®m—1eRe-n — R0 -

Auch dieser Unterschied in der Varianz der Ertrige liegt an der unter-
schiedlichen Kenntnis der beiden Gruppen iiber die Innovation

g1+5s = Xi4s — Xi4s-1 in der systematischen Komponente des Dividen-
denprozesses, die in Periode t + 1 mit dem Gewicht 1/(R — 1) R5-2 in
den Preis p}!, eingehen wird.

Die Bedeutung dieses Informationsvorsprungs zeigt sich sehr deut-
lich, wenn man untersucht, welche Nettoertrdge informierte und nicht
informierte Anleger in einer Periode aus ihrer Investition in dem ris-
kanten Papier erhalten. Wenn ein Anleger z' Einheiten des riskanten
Papiers zum Preis p; kauft und den Bruttoertrag V;.; erzielt, betragen
die Opportunitidtskosten dieser Anlage Rp; z;, da dem Anleger in dieser
Hohe risikofreie Ertrige entgehen. Der Nettoertrag der Investitionen
betréigt daher @; = z{ (V;+1 — Rpy).

Im Grossman/Stiglitz-Gleichgewicht ergibt sich dieser Nettoertrag fiir
alle Anleger als Realisierung der Zufallsvariablen:

(3.9) g? =;:ﬁ:+1—Rﬁ?)=Z(U§+U§)Z+§“1+"(m;.‘_'l,
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so dafBl der durchschnittliche Nettoertrag E §} = (o} + o03) Z2 gerade die
Risikoprédmie ist, die dem Anleger zusteht, weil er die Varianz
Var = (o} + o}) Z? auf sich nimmt.

Nimmt man dagegen an, daBl die Anleger erst aus den Preisen tat-
sdchlich beobachteter Transaktionen, d.h. aus vergangenen Preisen

lernen, so ergibt sich der Nettoertrag ¢; im Gleichgewicht fiir infor-
mierte Anleger als Realisierung der Zufallsvariablen:

~wr] E [Vt+1]Xt+1v Xt+s] - Rp;.

(3.10) ® e e < V.1 — RP) |
¢ VHE Vet | Koty o oo K] Al *

fiir nicht informierte Anleger dagegen als Realisierung der Zufalls-
variablen:

- EV,, | X1, i s i1 — RD™ .
(3.11) ol = ‘+1~| il i e ‘. ¥V,,1 —REM .
Var [Vz+1|xt+1""xt+s-1]

Schreibt man d; : = er.s/(R — 1) Rs-1, 5o gilt im Gleichgewicht:

*k ] kz + (1 - C) Rst

@12 gl = *kZ+E&, +cb, +01—-—0RJ),
t O§+C2O§ t+1 t+1 1
. kZ —cR3 o - -
(3.13) V=t (kZ+ &, +cd, +(1—-ORJ),
¢ 05+(C2+R2)G§ t+1 t+1 2
und daher:
~ k2Z2 + (1 — c)2R2 o
@19 EF - ——m
¢ tCooy
~enr K2Z2—c(1 —c)R2G;
315 Egi'l=. 8

o + (c? + R?) o}

Der Vergleich von (3.14) und (3.15) zeigt, daB informierte Anleger im
Durchschnitt hShere Nettoertriige auf ihre Anlage in dem riskanten
Papier bekommen. Dies liegt zum einen daran, dall sie die Risikopri-
mie kZ je Einheit des riskanten Papiers besser ausnutzen, weil sie in
Anbetracht ihrer geringeren Unsicherheit im Durchschnitt mehr Ein-
heiten des riskanten Papiers kaufen. Zum anderen ist fiir informierte
Anleger die Kovarianz zwischen der Nachfrage z und dem Nettoertrag
pro Einheit, Vie1 — Rp:*, positiv. Die Innovation s“s Ko — Xt+s 1
schlégt sich in Periode t noch nicht voll im Preis nieder und geht daher
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sowohl in die Nachfrage E}’ wie in den Nettoertrag ?,,\1 — Rp?* positiv
ein. Die informierten Anleger verwenden ihren Informationsvorsprung
hinsichtlich z. s dazu, um das riskante Papier genau dann vermehrt
nachzufragen, wenn EHS positiv ist, und genau dann abzustoBien, wenn
£¢+s negativ ist. Bei den nicht informierten Anlegern dagegen geht Tas
negativ in die Nachfrage ein, weil die nicht informierten Anleger nur
die unmittelbare Wirkung von ¢ .s auf den Preis p;* beriicksichtigen und
die Wirkung auf den Bruttoertrag V¢.s noch nicht erkennen. Fiir sie ist
daher die Kovarianz zwischen Nachfrage und Nettoertrag pro Einheit
negativ. Diese negatwe Kovarianz verringert den _durchschnittlichen
Nettoertrag E cpt*U Der Vergleich der Nettoertrige (p’"‘ und (pU" zeigt
also unmittelbar, wie die informierten Anleger aus ihrer Information
Vorteil ziehen konnen, wenn die nicht informierten Anleger in ihrer
Erwartungsbildung nur die Information verwenden, die in den ver-
gangenen Preisen, zu denen tatsidchliche Transaktionen stattfanden,
enthalten ist.

4. Ein ,groBer* Wertpapiermarkt in stetiger Zeit

Im weiteren Verlauf der Arbeit verwende ich die bisher gewonnenen
Ergebnisse zur Analyse der Kommunikation in einem Wettbewerbs-
markt, d. h. einem Markt mit einer grolen Zahl von Anlegern, in dem
der einzelne Anleger so unbedeutend ist, dafl er den Marktpreis nicht
beeinflussen kann. In einem solchen Markt wird der, der als einzelner
Information unmittelbar kauft, diese Information ausnutzen konnen,
ohne den Preis zu beeinflussen, d. h. bevor die anderen Marktteilnehmer
iiberhaupt eine Gelegenheit haben, seine Information aus dem Preis
zu erschlieflen. Erst nach einiger Zeit, wenn geniigend viele Anleger die
Information unmittelbar erfahren haben, wird sie in den Preis ein-
gehen, so daB dann alle anderen Marktteilnehmer sie ebenfalls erfahren
konnen.

Um diese Art der Kommunikation tiber den Markt zu analysieren, be-
notigt man wieder ein dynamisches Modell. Das statische Modell von
Grossman und Stiglitz eignet sich nur zur Analyse der Kommuni-
kation von Information, die eine ,grofe“ Menge von Marktteilnehmern
vom Mall 1 > 0 gemeinsam kennen, nicht aber zur Analyse der Kommu-
nikation von Information, die zunéchst nur eine ,kleine“ Menge vom
MalB A = 0 kennt und die allmé#hlich verbreitet wird. Im folgenden un-
tersuche ich statt dessen einen Markt in stetiger Zeit mit folgender
Eigenschaft: In jedem Zeitpunkt erhilt eine ,kleine“ Menge von An-
legern vom Mal Null Information und kann diese Information ausnut-
zen, ohne den Preis zu beeinflussen. In jedem Zeitintervall erhilt eine
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»Erofle" Menge von Anlegern von positivem Mall Information und be-
einflufit den Preis.

Wie bisher betrachte ich einen Markt mit einem riskanten und einem
risikofreien Papier. In einem ,kleinen*“ Zeitintervall [, t + dif) erbringt
eine Einheit des risikofreien Papiers den konstanten Nettoertrag #di.

T+dT
Eine Einheit des riskanten Papiers erbringt die Dividende f (dD),
7

wobei D der stochastischen Differentialgleichung:
4.1) dD = xdt + oy dC;

geniigt. Die durchschnittliche Dividende pro Zeiteinheit, I, geniigt
ihrerseits der stochastischen Differentialgleichung:

(4.2) dx = o,dC, .

Dabei sind {C;} und {{,} zwei stochastisch unabhingige Standard-
Wiener-Prozesse’. Die Dividende folgt also wiederum einem Irrpfad, der
durch weiBles Rauschen iiberlagert wird.

Ein Anleger kann zum Zeitpunkt  Information iiber die Realisierun-
gen der systematischen Komponente T (.) des Dividendenprozesses im
Zeitintervall [t, t + 5] erhalten. Dabei nehme ich an, daB fiir den ein-
zelnen Anleger das Ereignis , Informiert Sein im Zeitintervall [t, ¢ + 4]“
ein Poissons-Ereignis ist, dessen Wahrscheinlichkeit etwa proportional
der Intervallinge A ist. Fiir den Markt als Ganzes folgt dann aus einer
geeigneten Version des Gesetzes der groBen Zahl, daB der Anteil der
Anleger, die zu irgendeinem Zeitpunkt im Zeitintervall [t, t + 4] Infor-
mation erhalten, ebenfalls proportional der Intervallinge 4 ist. In je-
dem Zeitpunkt erhilt daher nur eine Menge von Anlegern vom Mal
Null Information, in jedem Zeitintervall dagegen eine Menge von An-
legern von positivem MaQ, so daB Information erst ,,mit der Zeit“ in den
Preis eingehen sollte. Man wiirde vermuten, dal der Preis im Zeitpunkt
t noch nicht die neueste Information iiber Z (f + 5), wohl aber die
neueste Information von gestern, Z (t + r_), < 5, wiederspiegelt.

Leider ist es nicht moglich, diesen Markt unmittelbar in stetiger Zeit
zu analysieren, da der Begriff des Gleichgewichts in einem Markt mit

7 Der stochastische ProzeB {Z (D}7¢r, ist ein Standard-Wiener-Prozef,
wenn fiir alle {;,{, die Differenz z &) — z (t;) eine normalverteilte Zufalls-
variable mit Erwartungswert 0 und Varianz |f; — & | ist. Aus dieser Defi-
nition folgt insbesondere, daB fiir f; <, <3<, die Differenzen ¢ () —
£ (%) und [ (f5) — () stochastisch unabhiingig sind.
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einer groBen Zahl, d. h. einem Kontinuum von Anlegern in stetiger Zeit
nicht wohldefiniert ist. Die iibliche Definition der Marktraumung® 148t
die Mbglichkeit zu, dall die Allokation im temporédren Gleichgewicht in
einem Zeitpunkt fiir eine Nullmenge von Anlegern beliebig verdndert
wird. Diese Indeterminiertheit der temporaren Gleichgewichtsallokation
entspricht genau der Vorstellung, dall ,kleine“ Mengen von Anlegern
vom Mall Null ihre Plédne dndern konnen, ohne dadurch das Verhalten
des Marktes insgesamt zu beeinflussen. In statischen oder diskreten dy-
namischen Modellen spielt diese Indeterminiertheit keine Rolle, weil sie
insgesamt nie mehr als eine Nullmenge von Anlegern betrifft. In ste-
tiger Zeit dagegen konnen Modifikationen der Gleichgewichtsalloka-
tionen fiir je eine Nullmenge von Anlegern in jedem Zeitpunkt letzt-
lich alle Anleger betreffen, weil die iiberabzihlbar vielen Nullmengen
sich zu einer positiven Menge integrieren konnen. Damit die Folge von
Gleichgewichtsallokationen dann nicht véllig beliebig wird, bendtigt
man in stetiger Zeit einen schérferen Gleichgewichtsbegriff, als er bis-
lang zur Verfiigung steht.

Um einen solchen schirferen Gleichgewichtsbegriff zu gewinnen, mull
man zunichst die zweifache Abstraktion der stetigen Zeit und des Kon-
tinuums von Anlegern aufgeben und die Rolle einer ,kleinen“ Menge
von Anlegern in einem ,kleinen* Zeitintervall genauer untersuchen. In
diesem Sinne werde ich das Modell in stetiger Zeit durch eine Folge
von Modellen in diskreter Zeit mit abnehmenden ,Periodenlédngen‘
approximieren. Man gewinnt solche diskreten Modelle aus dem zu-
grundeliegenden stetigen Modell, indem man in regelmiBigen Zeit-
abstinden Momentaufnahmen vom Marktgeschehen macht und nur
die Folge von Momentaufnahmen betrachtet. Je schneller die Moment-
aufnahmen aufeinanderfolgen, desto besser sollte die Approximation
zum Verhalten des Marktes in stetiger Zeit sein.

Bei der Analyse der Modelle in diskreter Zeit greife ich auf die oben
in Teil 3 behandelten Ergebnisse zuriick. Fiir eine gegebene Perioden-
linge h >0 wird ein diskretes Modell des dort behandelten Typs wie
folgt spezifiziert:

(h.a) Der Bruttoertrag auf das risikofreie Papier sei R; = e pro Pe-
riode.

(h.b) Der Dividendenprozel} sei:
D =%I + 7,
X' =hzht),
T =5 [F: (ht) =T; (ht — ] ,

8 Vgl. z. B, Hildenbrand (1974), 129,
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R=% 3
e =ho, [[,(ht) =T, (h(t — 1] .

(h.c) In jeder Periode t wird ein Anteil i, = 1 h aller Anleger iiber die

Realisierungen der Zufallsvariablen X;.i, ... Xt.s informiert.
Dabei ist s, = [s/h] die griéfite ganze Zahl, die nicht gréBer als
§/h ist.

(h.d) Das Angebot pro Anleger, Z, = Z, ist unabhiingig von h.

Da {{;} und {i.} annahmegem&B zwei unabhéngige Wiener-Prozesse

sind, ergibt sich unmittelbar aus (k. b), daB die Zufallsvariablen £, , &/,
t=20,1,2 ..., stochastisch unabhéngig und normalverteilt sind mit
Eft=Ee¢=0und:

(4.3) ot =E [Cs(ht) — E; (R (t — D)) of=hof ,
“4) o =h2E [, (ht) — T, (Rt — D)2] o} = h3 G} .

Das Modell (h.a) — (h.d) erfiillt somit die in Teil 3 gemachten An-
nahmen.

Das Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen hingt nun wieder
davon ab, ob die nicht informierten Anleger in einer Periode Informa-
tion aus dem Preis der laufenden Periode oder nur aus den Preisen
vergangener Perioden ziehen. Unter der Grossman-Stiglitz-Annahme,
daBl alle Anleger ohne Verzdgerung Information aus dem Preis ziehen,
hat man gemél (3.4) den Gleichgewichtspreis:

sp-1 _ he-r(s, —1)h
(4.5) ;5:'* = 3 he-rihF (h(t —1) + = A T (h(t 4 5p))
i-1 erh — 1

h = -t
Ty e

wobei

Egh L= h23i./(e7h —1)2er(s,-1) .

Im Grossman-Stiglitz-Gleichgewicht wird die Information der infor-
mierten Anleger unmittelbar durch den Preis iibermittelt, auch wenn
die Periode sehr kurz und der Anteil der informierten Anleger sehr
klein ist. Es ist daher zu bezweifeln, dall dieser Ansatz eine geeignete
Approximation fiir die Situation in stetiger Zeit liefert, wenn die je-
weils neueste Information nur einer Nullmenge von Anlegern bekannt
ist, die den Preis nicht beeinflussen kann. Gerade hier ist die alter-

2 Zeltschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1982/1
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native Annahme vorzuziehen, wonach die Anleger nur aus vergangenen
Preisen, zu denen tatsdchliche Transaktionen stattgefunden haben, In-
formation ziehen. Unter dieser Annahme hat man nach (3.6) den Gleich-
gewichtspreis:

sp—2

_phe he-7(sp-2)h

(46) p; = E he-mihZ (h(t + 1) + (1 —cp) = T (h(t+ s))
erh —

- h
+che—r(si;- 1A hi{h(t+sh—1))+Tl—i(h(t+5h))
er

wobei

¢y, = kj (0} + ¢} 034) , 05, = h2oZ/(emh — 1)2 e (sp- 1) b

_h/

Die diskreten Preisprozesse {p"*} und {5}**} lassen sich als Prozesse
in stetiger Zeit interpretieren, wenn man die Periode ¢ mit dem Zeit-
intervall [ht, h(t + 1)] identifiziert und annimmt, dall die Preise in
diesem Intervall die konstanten Werte §** bzw. /" annehmen. In ste-
tiger Zeit erhélt man dann die Prozesse {p* ()} und {p"** ()}, wobei:

und
1-2h

b e
05 + ch UM o? + (c;‘: + e2rk) o:‘;h

i 3 ~h*
%)) PP (B) = Py
@8 p1** (@) = Dl

fiir alle £ € R, . Dabei ist [t/h] die gréBte ganze Zahl, die t/h nicht
libersteigt.

Von besonderem Interesse ist nun das Verhalten der Gleichgewichts-
preise bei kleiner Periodenldnge. Man berechnet unmittelbar, dal3 die
Differenz zwischen §** () und p*** (f) mit der Periodenlinge h gegen
Null geht und daB beide Preisprozesse mit Wahrscheinlichkeit Eins ge-
gen den Grenzprozef3:

g-rs

(4.9) fe fr:r(t+z)dr+———r

. Z o, -
- T +3) — —---1;;——-(0_? + o)

konvergieren, wobei ¢} = 02/7% e%*. Auch wenn die nicht informierten
Anleger nur aus den vergangenen Preisen Information ziehen, ist der
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Markt bei kleiner Periodenlinge in dem Sinne anndhernd informations-
effizient, daBl der Preis dem Grossman-Stiglitz-Preis nahekommt.

Dieses Ergebnis beruht auf der Stetigkeit der Wiener-Prozesse (vgl.
Doob (1953) S. 393): Die Differenz zwischen den Preisen $* (f) und
p*** (t) betrégt

he-7(p-1h _ _ _ _
(1 —cp) 1 [Z (R ([T/h] + sp)) — x (R ([T/R] + s, — 1))]
e —

—ZL(E2 + 02, — ky/h) .
eth — 1 & oh h

Man hat unmittelbar: lim (5? + 53;, — ka/h) = 0 und daher:
0

-7h

lim [p5* () — pF* (B)] = —
h—+0 T

};i“; [Z (R ([t/h] + ) — X (R ([E/R] + 55, — 1] .
Die Stetigkeit der Realisierungen des Wiener-Prozesses bedeutet nun,
daB die Differenz & (h ([£/h] + s»)) — & (h ([t/h] + s, — 1)) mit der Pe-
riodenlidnge h fast sicher gegen Null geht. In einer kurzen Periode
macht ein stetiger Dividendenprozel keine groBen Spriinge. Daher
muB dann auch die Differenz p** () — p*** (f) gegen Null gehen. Diese
Differenz ist ja darauf zuriickzufithren, daB im Gleichgewicht (4.6) bzw.
(3.6) die nicht informierten Anleger der Periode t die neueste Infor-
mation tiber die Realisierung der Zufallsvariablen:

~h
t+sp

=Zht+s))—Th(t+s,—1)

noch nicht verwenden. Wenn die Periode kurz ist, ist diese Information
unbedeutend, d.h. anndhernd Null, weil in einem stetigen Prozel} in
einer kurzen Periode nicht viel passieren kann. Die nicht informierten
Anleger der Periode t, die aus den vergangenen Preisen alles auller der
allerneuesten Information kennen, sind dann in Wirklichkeit beinahe
vollkommen informiert. Wenn die Periode kurz ist, ist der Markt daher
beinahe informationseffizient.

Gleichwohl bleibt der Nettoertrag der Information in einer Periode
von Null weg beschridnkt. Um dies zu zeigen, untersucht man wieder
die Nettoertrige auf das riskante Papier, die informierte und nicht
informierte Anleger der Periode t erhalten. Wenn alle Anleger nur
aus vergangenen und nicht gegenwiértigen Preisen lernen, betragen
diese Nettoertridge im Modell (h. a) — (h. d) gemiB (3.12) und (3.13):

2%
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k2 + (1 — cp) e 8y
h (6} + cf o%,)

(410) @!=

¢ (k2 + Et+1 i Ch t+1 + (1 —cp erh By ¢) s

k,Z — cj,erhd}
h (@} + cj + efh) o)

@1y V= (pZ +Er, + ¢80+ (1 —cp ehdl

3 s ~<h ~h "y
wobei wiederum J; = 5;'»,,,,/ (e — 1) erGa—Dh,

Da die Konstanten ¢, und k; ungefdhr proportional zur Perioden-
linge h sind, beobachtet man zunéchst, daB der Nettoertrag der nicht
informierten Anleger, ‘P[}Z;]U mit der Periodenlinge h gegen Null kon-
vergiert. Der nicht informierte Anleger kann in einer kurzen Anlage-

periode, z. B. von einer Minute, keine groBen Nettoertrige erzielen.

Demgegeniiber konvergiert der Nettoertrag der informierten Anleger,

~ Rk

P\ » 8egeN eine Zufallsvariable <p** der Form

~., 2G+)
(4.12) por =t
%

wobei x, 1,u zwei stochastlsch unabhang:ge und normalvertellte Zufalls-
variable sind mit Ey =Ew =0, E32 = g3 = 6./7 e¥* und E‘tp = o},
Insbesondere konvergiert der Erwartungswert des Nettoertrages der

informierten Anleger gegen E rp** = 0.5/05 > 0. Ein informierter An-

leger kann in einer Periode auch dann signifikante Ertrége erzielen,
wenn die Periode sehr kurz ist. Die Differenz q:?;;lf - E[";M] als Netto-
ertrag der Information ist somit von Null weg beschrinkt, auch wenn
die Periode kurz ist und der Markt der vollkommenen Informations-

effizienz nahekommt.

Dieses Ergebnis ist insofern iiberraschend, als der Informationsvor-
sprung der informierten Anleger mit der Periodenlinge gegen Null
geht. Dieser Effekt wird aber dadurch kompensiert, dafl die informier-
ten Anleger ihren Informationsvorsprung besser ausnutzen, wenn die
Periode kurz ist. Dies ist ihnen méglich, weil mit der Perlodenlange h
auch ihre Restunsicherheit iiber den Bruttoertrag V[t,,-zl,f1 gegen Null
geht. Die 1nf0£m1erten Anleger kennen in Periode [tLh] noch nicht die
Komponente 5?;/,‘“1 + cx 5??/h]+1 des Bruttoertrags Vi[z;,h]”. Die Va-
rianz dieses unbekannten Terms betrigt h(5§ + c?, t_iik) und geht mit
der Periodenlinge h gegen Null. Da nidmlich Preise und Dividenden
in einer kurzen Periode keine groBen Spriinge machen, haben die An-
leger auch keine — angenehmen oder unangenehmen — Uberraschun-
gen zu befiirchten. Diese Verringerung der Restunsicherheit fithrt dazu,
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daB die informierten Anleger auf ihre Information immer stirker rea-
gieren. Sie sind bereit, auf eine gegebene Information hin immer
groBere Posten des riskanten Papiers zu kaufen oder zu verkaufen,
weil sie das Restrisiko je Einheit des Papiers immer niedriger ein-
schétzen.

Die Verringerung der Periodenldnge h wirkt sich sowohl auf den
Zihler wie auf den Nenner der Nachfragez; eines informierten Anle-
gers in (3.1) bzw. dem Bruch in (4.10) aus. Einerseits geht die Informa-
tionsvariable 6 t+gh/(e”‘ — 1) e k-1 fast sicher mit h gegen Null.
Es wird also immer weniger wahrscheinlich, daB die Realisierung dieser
Variablen einen gegebenen Wert, z. B. von Eins, libersteigt. Wenn die
Variable 6 aber einen solchen gegebenen Wert iibersteigt, dann zieht
der informierte Anleger einen immer grioBeren Vorteil daraus, weil die

Varianz im Nenner vc>nr;«:’§l ebenfalls mit h gegen Null geht. Die Varianz

der Nachfrage szt" selbst ist fiir einen informierten Anleger dann unge-
fahr umgekehrt proportional zu h und geht gegen Unendlich, wenn h
gegen Null geht Aus diesem Grunde blelbt die Kovarlanz zwischen der
Nachfrage z und dem Nettoertrag Vm —ehp p, * in (3.12) bzw. (4.10)

von Null weg beschridnkt und geht in die Zufallsvariable E"* in (4.12)
ein.

In einer kurzen Periode kommt dieser Nettoertrag allerdings nur
wenigen Anlegern zugute. Da der Anteil der informierten Anleger
proportional zur Periodenldnge ist, konvergiert der aggegrierte Netto-
ertrag 1 h qo;’;j;]" mit der Periodenldnge h gegen Null. Daher konver-
giert auch die Ertragsminderung fiir die nicht informierten Anleger
gegen Null. Fiir den Markt als Ganzes fallen die Ertriige der informier-
ten Anleger nicht ins Gewicht. Formal duBert sich dies darin, da das
Gewicht c;, mit dem die informierten Anleger den Preis p in (4.6)
beeinflussen, mit h gegen Null geht.

Das Gleichgewicht (4.6) mit den Nettoertridgen (4.10) und (4.11) er-
scheint nunmehr als die natiirliche diskrete Approximation fiir den
Markt in stetiger Zeit, in dem die Nullmenge von Anlegern, die in
einem Zeitpunkt informiert wird, ihren Informationsvorsprung aus-
nutzen kann, ohne den Preis zu beeinflussen und dadurch ihre Informa-
tion preiszugeben,
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5. Approximative Informationseffizienz
und der Anreiz zur Beschaffung von Information

Die vorstehenden Ergebnisse lassen vermuten, dafl die Anleger im
Gleichgewicht (4.6) bereit sind, Resourcen zur Beschaffung von Infor-
mation aufzuwenden. Diese Vermutung wird im folgenden bestétigt.
Insbesondere soll gezeigt werden, daB die Resourcen, die im Gleich-
gewicht zur Beschaffung von Information aufgewandt werden, positiv
und von Null weg beschrénkt sind, auch wenn die Periode kurz und
der Markt annédhernd informationseffizient ist. Damit wird die Behaup-
tung von Grossman und Stiglitz widerlegt, da der Markt auch nicht
anndhernd informationseffizient sein kann, wenn die Beschaffung von
Information Kosten verursacht.

Fiir den einzelnen Anleger ist der Empfang von Information ein
zufélliges Ereignis, das einer Poisson-Verteilung unterliegt. Die Wahr-
scheinlichkeit, daB man in einem Zeitintervall [t f + 4) mindestens ein-
mal informiert wird, ist also ungefiéhr proportional der Intervallénge 4.
Ich nehme nun an, dal der Anleger durch die Aufwendung von Resour-
cen die durchschnittliche Héufigkeit, mit der er informiert wird, erhé-
hen kann. Er kann allerdings nicht sicherstellen, da3 er in einer gege-
benen Periode mit Sicherheit informiert wird.

Diese Spezifizierung entspricht der makroskopischen Hypothese, daf3
der Anteil der Anleger, die in einem gegebenen Zeitintervall mindestens
einmal informiert werden, etwa proportional der Lénge des Zeitinter-
valls ist. Nimmt man an, dall eine geeignete Version des Gesetzes der
groflen Zahlen gilt, so folgt die Giiltigkeit dieser makroskopischen
Hypothese unmittelbar aus der Poisson-Annahme?®.

Es fragt sich nun, wieviel ein Anleger ausgeben wiirde, um mit der
durchschnittlichen Poisson-Hiufigkeit 7 Information zu erhalten. Die
Beschaffung von Information ist dabei selbst eine riskante Investition.
Mit einer durchschmtthchen Poisson-Haufigkeit 2 erhilt man den zu-
félligen Nettoertrag <p[m] anstelle des Nettoertrages cpmh]U auf die
Anlage in dem riskanten Papier. Im vorhinein weill man weder, wie oft

9 Demgegeniiber ist die makroskopische Hypothese unvereinbar mit dem
Ansatz von Grossman und Stiglitz, wobei ein Anleger durch die Investition
¢ > 0 sicherstellen kann, daB er in einer bestimmten Periode Information
erhélt. Bei diesem Ansatz mulB der einzelne Anleger entschexden, ob es sich

lohnt, fiir die Kosten ¢ > 0 den zufilligen Ertrag tp 'ssU ~( durch den zu-
falligen Ertrag q;l =] = qa" zu ersetzen. Wenn h klein ist, kann man zeigen,
dafl das Ergebnis dieser Entscheidung weitgehend unabhingig von h ist.
Dann ist es aber nicht moglich, daB der Anteil der informierten Anleger in
einer Periode, d.h. der Anteil der Anleger, die in dieser Periode Ressourcen
fiir die Beschaffung von Informationen aufwenden, proportional der Perioden-
linge h ist.
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man tatséchlich informiert wird, noch kennt man die Realisierungen
der Zufallsvariablen cpf‘g:]" und q)[’;-/;JU , die den Ertrag der Information
im Einzelfall bestimmen.

Die Bereitschaft des Anlegers, fiir die Beschaffung von Information
Ressourcen aufzuwenden, hingt daher ganz wesentlich auch von seiner
Einstellung zum Risiko ab. Eine genaue Analyse mufi demnach explizit
auf die Nutzenmaximierung des Anlegers eingehen. Dabei ist im Rah-
men unserer Analyse darauf zu achten, daB die Einstellung des Anle-
gers zum Risiko bei der Beschaffung von Information nicht unvereinbar
ist mit der Einstellung zum Risiko, die implizit in der Mittelwert-
Varianz-Nachfrage (3.1) nach dem riskanten Wertpapier zum Ausdruck
kommt.

Allgemein 148t sich das Entscheidungsproblem des Anlegers in einem
diskreten Modell mit der Periodenldnge h wie folgt skizzieren. Der
Anleger lebt von Periode t = [t/h] bis Periode T = [T/h]. In dieser
Zeit zieht er Nutzen aus seinem Konsum c; in den Periodenz = ¢, t + 1,
... T — 1 und aus dem Vermdgen w7, das er in Periode T hinterlaBt.
Am Beginn der Periodenz =1f,t + 1,... T — 1 hat der Anleger jeweils
ein Anfangsvermégen w; . Dieses Anfangsvermdogen finanziert den Kon-
sum c; , die risikofreie Anlage v und die Nachfrage nach dem riskanten
Papier z; gemiB der Budgetrestriktion:

a i
(5.1) c; +v; +p, 25 =w;

Das Anfangsvermdgen wy ist exogen vorgegeben. Das Anfangsvermégen
wy,, am Beginn von Periode 7 + 1 besteht aus den Bruttoertrégen auf
das Portefeuille (v , 2)):

(5.2) w = efhv + (D1:+l +pt+‘ 27,

firt=tt+1,... T — 1. Die Dividenden D} und die Preise p/"* erge-
ben sich als Reahs1erungen der stochastischen Prozesse {D: }, {5+ }, die
der Anleger als gegeben ansieht.

Bei gegebener Informatlonshaufxgkelt }. wihlt der Anleger eine Kon-
sum-Anlage-Strategie {c,, vy, Z7, w,.ﬂ} B P ,d h. einen Plan, der fiir jede
Periode 7 seinen Konsum und sein Portefeuille in Abhéngigkeit von der
Information bestimmt, die er in Periode 7 haben wird. Sein Ziel ist es,
den abdiskontierten erwarteten Nutzen aus seinem Konsum in den
Periodenz =1t t+ 1,... T —1 und aus seinem Vermégen in Periode T,

(5.3) Z e-ch(x-1t) ua (c Yh + e-eh (T-t) Boh (wT)

T=t
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zu maximieren. Die Realisierungen seiner Konsum-Anlage-Strategie
miissen dabei die Budgetrestriktionen (5.1) und (5.2) mit Wahrscheinlich-
keit Eins erfiillen.

Das Ergebnis dieser Nutzenmaximierung hingt von der Informa-
tionshéufigkeit 4 und vom Anfangsvermogen w; des Anlegers ab. Je
groBer 1 ist, d. h. je haufiger der Anleger im Durchschnitt informiert
wird, desto gréBer ist der erwartete Nutzen (5.3), den der Anleger aus
einer optimalen Konsum-Anlage-Strategie erhilt. Der Anleger mufl
sich dann fragen, wieviel eine Erhéhung von 7 ihm wert wire, d.h.
welche Senkung seines Anfangsvermdgens w; er in Kauf nehmen
wiirde, um haufiger informiert zu werden.

Als Beispiel betrachte ich die Nutzenfunktionen:
(5.4) ue(c) = — e-¢lr ; Bah(w)= —e-w ,

bei denen der Anleger konstante absolute Risikoaversion hat. Fiir
diese Nutzenspezifizierung kann man zeigen!®, dafl die Mittelwert-
Varianz-Nachfragen (3.1) zu einer annidhernd optimalen Konsum-An-
lage-Strategie gehdren, wenn die Periodenlinge h hinreichend klein
ist. Bei hinreichend kleiner Periodenlinge kann man ferner zeigen, daf3
ein Informationsempfang mit der Poisson-H#ufigkeit 1 im Zeitintervall
[f',-'f‘_] den Wert des erwarteten Nutzens (5.3) bei einer optimalen
Konsum-Anlage-Strategie annihernd um den gleichen Betrag erhoht
wie ein Anstieg des Anfangsvermégens w; um den Betrag:

_ _ ~_T-_' =]
(5.5) Awa(y =72 =700 1~V—_2°L_2— :
T o + 03

Daher wird der Anleger bereit sein, anndhernd bis zu 4 w® (-1) Eir_;_heiten
seines Anfangsvermégens aufzugeben, um im Zeitintervall [f, T] mit
der Poisson-H#ufigkeit 1 Information zu erhalten. Dieser Betrag ist
positiv; er ist um so groBer, je groBer der Koeffizient 53/32 ist, der nach
(4.12) den Grenzwert EE)** fiir den erwarteten Nettoertrag eines infor-
mierten Anlegers in einer Periode angibt.

Die Kosten der Informationsbeschaffung werden wie folgt spezifi-
ziert. Der Anleger erhilt Information im Zeitintervall [, T] mit der
Poisson-Hiufigkeit 1, wenn er in diesem Zeitintervall den konstanten
Strom I’ (1) pro Zeiteinheit fiir Information aufwendet. Im Zeitpunkt t

hat dieser Strom einen Gegenwartswert von I (1) (1 — e-7 T -9)/7.

10 Die folgenden Ergebnisse werden im einzelnen in Hellwig (1981 b) be-
wiesen.
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Der Anleger vergleicht Kosten und Nutzen der Information.
Einerseits erhoht der Erhalt von Information mit der Poisson-H&ufig-
keit 1 seinen erwarteten Nutzen ungefihr um den gleichen Betrag
wie eine Vermdgenserh6hung um 4 w¢ (). Andererseits miissen I’ (ZT)
(1 — e~* T-D)/f Einheiten seines Anfangsvermogens abgezweigt wer-
den, um die Kosten dieser Information zu decken. Bei kleiner Perioden-
linge h ist dann derjenige Wert von 1 annihernd optimal, fiir den die
Differenz:

. 1—e T3 G —e7@-D
(5.6) Awa(l) — p(,t)_l_fTr__Lzll_l/,i_ -T 1]1_9?_"___

=2
0; + o

ein Maximum erreicht.

Unterstellt man, dall die Kostenfunktion I' konvex und stetig diffe-
renzierbar ist mit I” (0) =0 und lim I" (i) = co, so ergibt sich die

l—bm

Losung dieses Maximierungsproblems unmittelbar aus der Bedingung
erster Ordnung:

e
6.7 rras=1 —]/ _§—2 ;

a§+ad

so daB:

a?
(5.8) ir = (-1 — '—_.2—’_2— >0.
6§+0ﬂ

Im Falle der quadratischen Kostenfunktion I (A) = 1%/2 hat man bei-
spielsweise:

,ﬁ,;zﬁﬁ,,
L (R P I
o§ + of‘;

Wenn die Periodenldnge h klein ist, gibt der Anleger ungefdhr den
Betrag I (2% pro Zeiteinheit aus, um mit der gewtiinschten Haufigkeit
7* Information zu erhalten. Dabei héngen I' (l') und 1* gemil (5.8) von
der Kostenfunktion I" und dem Parameter E qa“‘ = Oo/"’t fiir den erwar-
teten Nettoertrag der informierten Anleger in einer Periode ab. Im
Bevolkerungsquerschnitt wird aufgrund des Gesetzes der groflen Zah-
len in einer Periode ein Anteil i* h der Bevilkerung Information
erhalten. Der Anteil i =i* gemaB (5.6) und der dazugehérige Preis-
prozel3 {1'):'**} gemil (4.6) ergeben dann annihernd ein Gleichgewicht
bei Beriicksichtigung der Entscheidung iiber die Beschaffung von Infor-
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mation. Wenn die Periodenlidnge h klein ist, ist der Markt in diesem
Gleichgewicht annidhernd informationseffizient; gleichwohl wendet je-
der Anleger ungefihr die Ressourcen I' (A*) >0 pro Zeiteinheit zur
Beschaffung von Information auf. Dieses Ergebnis widerlegt die These
von Grossman und Stiglitz, wonach positive Kosten der Informations-
beschaffung selbst approximative Informationseffizienz ausschliefen.

Zusammenfassung

Die Arbeit gibt einen Uberblick iiber einige Ergebnisse zur Informations-
effizienz eines Wertpapiermarktes, wenn Erwartungen auf vergangene, nicht
aber auf laufende Preise konditioniert werden: 1) Der Markt ist nicht voll-
kommen informationseffizient, weil in jeder Periode die jeweils neueste
Information schon im Marktpreis enthalten, von den Anlegern aber noch nicht
ausgenutzt wird. 2) Wenn die ,Periodenlédnge” klein ist, ist der Markt bei-
nahe informationseffizient, da der Informationsvorsprung der informierten
Anleger in jeder Periode klein ist. 3) Unabhingig von der Periodenlénge
sind der Ertrag der Information und der Anreiz zur Beschaffung von
Information von Null weg beschrankt. Im Gleichgewicht werden positive
Ressourcen zur Beschaffung von Information aufgewandt. Diese Ergebnisse
widersprechen der Grossman/Stiglitz-These von der ,,Unmdglichkeit informa-
tionseffizienter Mérkte".

Summary

The paper summarizes some results on the informational efficiency of a
securities market in which expectations are conditioned on past rather than
current prices: 1) The market cannot be fully informationally efficient
because in each period the latest information is reflected in the price, but not
yet used by investors. 2) If the period is “short”, the market is approximately
informationally efficient, because the informational advantage of informed
agents in a short period is small. 3) Even if the period is short, the return to
being informed and the willingness to pay for information are bounded
away from zero. This result contradicts the Grossman/Stiglitz proposition
on the “impossibility of informationally efficient markets”.
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