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ĂBrauchen wir zuk¿nftig noch

Anlegermedien?ñ

Frank-B. Werner
Frankfurt, 28. Januar 2020
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The Shiller-Fama-Paradox (Nobelpreis 2013 ïmit Lars Peter Hansen)

Time matters
Quelle: Frank Augstein
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Niklas Luhmann (1978):

ĂWas wir ¿ber die Welt wissen, wissen wir 

aus den Medien.ñ
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Watchdogs?
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Lemminge?

We are overnewsed, but underinformed (Tom Standage, Economist)
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Finanzmarktkommunikation

Á Verlässliche Informationen zu Finanzprodukten und ihren Anbietern sind 

für die Stabilität und Integrität von Finanzmärkten sowie die geordnete 

Entwicklung der beteiligten Volkswirtschaften unverzichtbar. 

Á Mit fortschreitender Globalisierung und zunehmender Komplexität der 

Finanzmärkte und -produkte steigen auch die Anforderungen an die 

Qualität sie betreffender Informationen. 

Á Nach der Börsenkrise 2000 offenbarte auch die Finanzmarktkrise 2008 / 

2009 erhebliche Defizite in der öffentlichen und insbesondere auch po-

litischen Wahrnehmung und Einschätzung von Finanzinstrumenten und 

ihren Risiken.
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Á Zu den für die Finanzmärkte maßgebenden Informationsvermittlern gehören 

neben Abschlussprüfern, Rating-Agenturen und Finanzanalysten auch 

Medienunternehmen und Journalisten. 

Á Sie ermöglichen es den anbietenden Unternehmen und Investoren ihre eigenen 

Informationen über Finanzmärkte und Finanzinstrumente zu verifizieren und zu 

ergänzen. 

Á Dieser Vermittlungsprozess fördert auch die Transparenz und das öffentliche 

Vertrauen in die Finanzmärkte. 

Á Die Marktteilnehmer werden so grundsätzlich in die Lage versetzt, möglichst 

rationale Entscheidungen treffen zu können, welche in der Folge zu einer 

volkswirtschaftlich erwünschten und effizienten Kapitalallokation beitragen können. 

Á Durch die subjektive Auswahl der Objekte für ihre Analysen und Berichte 

beeinflussen Informationsintermediäre den möglichen ökonomischen Erfolg von 

Unternehmen und Anlegern. Ihnen kommt insoweit eine Schlüssel-Funktion zu.
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Á Diese Intermediation gelingt jedoch nur dann, wenn die verbreiteten 

Informationen aus der Sicht der Marktteilnehmer vertrauenswürdig sind.

Á Dies setzt eine objektive Ermittlung und transparente Darstellung der 

Informationen sowie ein Mindestmaß an Unabhängigkeit der 

Intermediäre von den Marktteilnehmern und dem Marktgeschehen 

voraus. 

Á Die Marktteilnehmer müssen ferner darauf vertrauen können, dass die 

Intermediäre ihrem Interesse an vertrauenswürdiger Information den 

Vorrang einräumen und es nicht opportunistisch zu eigenen 

wirtschaftlichen Zwecken ausnutzen.
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Á Zwischen den Produkten der Informationsintermediäre bestehen 

Interdependenzen. 

Á Die Feststellungen im Testat des Abschlussprüfers werden bei der 

Einschätzung der weiteren Kursentwicklung der Aktien eines 

Unternehmens von Finanzanalysten berücksichtigt. 

Á Ihre Einschätzung beeinflusst die Beurteilung der Bonität des 

Unternehmens durch Rating-Agenturen. 

Á Diese Bewertungen werden wiederum durch Journalisten aufgegriffen, 

kommentiert und veröffentlicht. 

Á Dieses publizistische Interesse veranlasst Finanzanalysten ihrerseits 

wiederum zu weiteren Recherchen und Analysen des Unternehmens, bei 

denen sie dann auch diese sekundären Informationen und 

Einschätzungen aus den Medien verwenden.
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Á Das öffentliche Interesse an Anlagen in Aktien war in Deutschland bis 

zum Jahr 1996 relativ begrenzt. Dies änderte sich durch die 

ausgesprochen medienwirksame Börseneinführung der Aktien der 

Deutschen Telekom AG an der Frankfurter Wertpapierbörse. Diese 

Emission begründete vorübergehend die sogenannte ĂNeue Deutsche 

Aktienkulturñ, welche durch die vielfach naive Begeisterung vieler privater 

Anleger für das Börsengeschehen geprägt war. 

Á Veranlasst durch die Vielzahl der so generierten positiven Medienberichte 

entschieden sich Privatanleger vermehrt für Anlagen in Aktien und 

Anleihen. Die zunehmende Zahl der Börsenmagazine, Börsenbriefe, 

Börsenwebsites und Sendungen über Kapitalmarktthemen verzeichneten 

über das Fachpublikum hinaus hohes Interesse
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Á Journalisten können sich, anders als andere Ersteller von 

Finanzanalysen, nach Ä34b Abs. 4 WpHG durch Einrichtung einer 

definierten Selbstregulierung von staatlicher Aufsicht befreien. 

Á Die Anwendung dieser Privilegierung setzt zum einen eine Definition 

des Begriffs ĂJournalistñ  in Abgrenzung zum Finanzanalysten 

voraus, welche im WpHG nicht enthalten und daher, sofern möglich, 

durch Auslegung zu ermitteln ist. 

Á Journalist ist, wer hauptberuflich an der Verbreitung von 

Informationen, Meinungen und Unterhaltung durch Massenmedien 

beteiligt ist. Kommunikationswissenschaftlich ist Journalismus 

dagegen die professionelle Vermittlung von Informationen über ein 

Massenmedium an ein Publikum.
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Á Journalistische Tätigkeit ist geprägt durch Sammeln, Prüfen, 

Auswählen, Bearbeiten, Berichten, Analysieren und Kommentieren. 

Á Dabei sind rechtliche und ethische Regeln zu beachten, 

insbesondere das rechtliche und ethische Sorgfaltsgebot, die 

Usance der Trennung von Nachricht und Kommentar sowie die 

rechtlich und ethisch gebotene Trennung des redaktionellen Teils 

vom Anzeigenteil.

Á Tatbestandselement der ĂInformationñ ist ihre Bestimmung, einem 

unbestimmten Personenkreis zugänglich gemacht zu werden. 

Á Dieses weitere subjektive Kriterium grenzt die Finanzanalyse 

insbesondere von der individuellen Anlageberatung ab, welche 

durch ein persönliches, vertragliches Vertrauens- und 

Näheverhältnis zwischen bestimmten Personen gekennzeichnet ist.
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Die Handelnden in den Medien:

Á Journalisten

Á Verleger

Á Politiker

Á Objekte der Berichterstattung

Á Mediennutzer

Ą Interessenkonflikte

Ökonomische Zwänge
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Das Verantwortungsdilemma

Bankenkrise 1931
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Das Verantwortungsdilemma

Bankenkrise 2008
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Medien als Produkt
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Homo Oeconomicus oder Homer Simpson?

Finanzmedien funktionieren mit Gier und Angst.
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