
Zeitschrift für Wirtschafts- u. Sozialwissenschaften (ZWS) 114 (1994), S. 173 - 183 
Duncker & Humblot, Berlin 

Eine Anmerkung zur Exzeß-Volatilitätsdebatte 
in der Empirischen Kapitalmarktforschung 

A note on excess volatilities in empirical capital market research 

Von Walter Krämer* 

Einleitung 

Nach Ansicht vieler Kritiker effizienter Kapitalmärkte schwanken die Kurse diver-
ser Finanzaktiva im Zeitverlauf weit stärker als sie es bei effizienten Märkten dürf-
ten. Die vorliegende Arbeit geht diesen Argumenten und den darin versteckten impli-
ziten Zusatzhypothesen näher nach. 

1. Das Problem 

Seit pt der Preis eines Finanzaktivums, konkret etwa einer Aktie, zu 
Beginn der Periode t, und sei {dt} (t = 1, 2 , . . . ) die Folge der zugehörigen 
Dividenden (zahlbar am Anfang der Periode). Interpretiert man diese Divi-
denden als Zufallsvariable, die bezüglich einer aufsteigenden Folge { I t } von 
o-Algebren (alias die zum Zeitpunkt t verfügbare Information) meßbar sind, 
so sagt die Standardtheorie der effizienten Kapitalmärkte, daß dann 

(1) Pt = 2 f E (dt+i | /,) = £( 2 Yldt+l | It) 
i=0 1 = 0 

gelten muß. Dabei ist y mit 0 < y < 1 ein konstanter Diskontierungsfaktor. 

Für die Zwecke dieses Beitrags sei im weiteren unterstellt, daß diese Glei-
chung die Preisbildung auf dem betrachteten Markt korrekt beschreibt. Sie 
besagt, daß der Aktienkurs der bedingten Erwartung des Barwertes aller 
künftigen Dividenden, also der bedingten Erwartung von 

(2) p\ : = 2 yldt+i 
i = 0 

entspricht, gegeben die in der er-Algebra I t kodierte Information zum Zeit-
punkt t. Dabei wird p*t oft auch der „ex-post rationale Preis" („ex-post 
rational price"; siehe Shiller, 1981) oder „perfect-foresight-price" genannt. 

* Für hilfreiche Kritik des Manuskriptes danke ich Ralf Runde, Jack Wahl und 
einem unbekannten Gutachter. 
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Wegen pt = E (p*t | It) gilt daher 

(3) Var(pt) < Var(p*t). 

Diese Ungleichung folgt sofort aus der Tatsache, daß pt und p*t - pt nicht 
miteinander korrelieren, d.h. Var (p*t) = Var [pt + (p*t - pt)] = Var (pt) + 
Var (p*t - pt). Man kann sie intuitiv auch so erklären, daß die bedingte 
Erwartung die Werte einer Zufallsväriablen „glättet" (aufgefaßt als Funk-
tion des zugrundeliegenden Wahrscheinlichkeitsraums) und damit die 
Varianz notwendig reduziert. 

Beginnend mit den bekannten Arbeiten von LeRoy/Porter 1981 sowie 
Shiller 1981 hat sich nun eine ständig wachsende Literatur die empirische 
Überprüfung der Ungleichung (3) bzw. verwandter Ungleichungen zum Ziel 
gesetzt, mit dem Ergebnis, daß diese Ungleichung auf realen Kapitalmärk-
ten kaum jemals gilt. Vielmehr scheinen diese „variance bounds" für fast 
alle untersuchten Aktiva und Märkte mehr oder weniger verletzt, mit dem 
Umkehrschluß, daß auch die Theorie der effizienten Märkte, so wie in Glei-
chung (1) und den dort nicht weiter aufgeführten zusätzlichen Annahmen 
kodifiziert, nicht gelten kann. (Siehe die Übersichten bei LeRoy 1989, Shil-
ler 1988 oder Cochrane 1991.) 

Der vorliegende Beitrag argumentiert dagegen, daß die Ungleichung (3) 
nur für einen festen Zeitpunkt, also quasi querschnittsartig gilt, d. h. daß die 
üblichen, auf Zeitreihendaten basierenden statistischen Tests dieser Unglei-
chung nur unter sehr unplausiblen Zusatzbedingungen einen Rückschluß 
auf deren Wahrheitsgehalt erlauben. Dies wird weiter unten mittels eines 
Beispiels näher ausgeführt. 

Neben der Aufgabe, die Verträglichkeit einer friedlichen Koexistenz der 
theoretischen Ungleichung (3) auf der einen und des zu ihrer Unterminie-
rung üblicherweise aufgehäuften empirischen Materials auf der anderen 
Seite aufzuzeigen, verfolgt dieses Beispiel ferner das didaktische Ziel, das 
für die stochastische Kapitalmarkttheorie fundamentale Prinzip der 
bedingten Erwartungen bezüglich immer feinerer o-Algebren quasi in „nor-
males" Deutsch zu übersetzen. Wie nämlich die Erfahrung zeigt, wird der 
Zugang zu vielen Resultaten der modernen Kapitalmarkttheorie durch 
einen oft übertriebenen mathematischen Spezialjargon behindert, der aber 
für eine Würdigung der zentralen Zusammenhänge überhaupt nicht nötig 
ist. 

2. Empirische Evidenz 

Das folgende Schaubild (aus Shiller, 1981, 422) zeigt den Standard-und-
Poor's Index des amerikanischen Aktienmarktes von 1871 bis 1979 (Zeit-
reihe der p's) zusammen mit dem „ex-post-rational-counterpart" p*. Die 
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Eine Anmerkung zur Exzeß-Volatilitätsdebatte 175 

Indexzahlen sind Januarwerte, dividiert durch den US-Großhandels-Preis-
index, und dann nochmals dividiert durch einen „langfristigen Wachstums-
faktor" 1.015t-1871 ( t = 1872,1979 ) . Mit anderen Worten, die Aktienkurse 
sind als Abweichungen von einem realen langfristigen Wachstumspfad zu 
verstehen. Die Zeitreihe der „ex-post-rationalen" Kurse p*t entspricht den 
analog bereinigten Barwerten der tatsächlichen, ab dem jeweiligen Zeit-
punkt t realisierten Dividenden, mit einer Schätzung für den Barwert aller 
Dividenden nach 1979, die aber am Ergebnis nicht viel ändert. 

Abbildung 1: Tatsächliche und ex-post rationale Aktienkurse in den USA 

An diesem „famous plot" (Cochrane, 1991, 466), der in ähnlicher Gestalt 
in vielen anderen Abhandlungen wiederkehrt, fällt sofort die exzessive 
Volatilität der tatsächlichen verglichen mit den ex-post rationalen Kursen 
auf: die in der Realität beobachteten Preise fluktuieren weit mehr um ihren 
langfristigen Wachstumspfad als die Preise, die man in voller Kenntnis der 
Zukunft hätte zahlen sollen. Die Volatilität der tatsächlichen ist im Ver-
gleich zur Volatilität der ex-post-rationalen Kurse viel zu hoch, die funda-
mentale Ungleichung (3) erscheint ganz offenbar verletzt. 

Und in der Tat sind nicht wenige Betrachter der Suggestivkraft dieses 
Diagramms erlegen. Wenn etwa Gardner Ackley in seiner „presidential 
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address" vor der American Economic Association von einer Widerlegung 
der These effizienter Märkte spricht (Ackley, 1983, 13) oder James Tobin die 
Keynesianische Idee der „animal spirits" und nicht die rationalen Nutzen-
maximierungskalküle der Wirtschaftssubjekte als Hauptmotor des Börsen-
geschehens eindrucksvoll bestätigt sieht (1984, 26), so zitieren beide Shillers 
Diagramm als Argument. 

Um so wichtiger erscheint daher der Hinweis, schon von Kleidon 1986 
formuliert, daß obiges Diagramm der Ungleichung (3) zunächst in keiner 
Weise widerspricht. Diese Ungleichung betrifft ja zunächst allein die 
Varianzen der Zufallsvariablen pt und p*t für einen festen Zeitpunkt t. Mit 
anderen Worten, halten wir t bei einem festen Wert, etwa bei t = 1960 fest, 
so sagt die Ungleichung (3), daß dann unter allen möglichen Verläufen der 
Menschheitsgeschichte die Varianz der im Januar 1960 tatsächlich beobach-
teten Werte des S-P 500 Index kleiner ist als die Varianz der ex-post-ratio-
nalen Werte dieses Index, nicht weniger und auch nicht mehr. Wäre etwa 
während der Kuba-Krise im Mai 1962 tatsächlich der dritte Weltkrieg aus-
gebrochen, hätte natürlich ex-post-betrachtet der Index im Januar 1960 
einen anderen, vermutlich einen kleineren rationalen Wert gehabt, und ähn-
liches gilt für andere Ereignisse wie die Ermordung Kennedys, den Viet-
nam-Krieg, Watergate oder die Erfindung des Mikro-Chips: Die Varianz 
von p*t mißt nichts anderes als die Schwankung des je nach Ausgang dieser 
Episoden rationalen Aktienkurses zu einem fixen Zeitpunkt t, und die 
Ungleichung (3) besagt, daß diese die mittlere Schwankung der tatsächlich 
je nach Verlauf der Menschheitsgeschichte im Januar 1960 hypothetisch 
realisierten Indexstände übersteigt. 

So formuliert, d. h. ohne Zusatzannahmen, ist diese Hypothese aber offen-
sichtlich nicht zu testen, denn unter allen möglichen Entwicklungspfaden 
der Menschheit kennt man nur einen einzigen. Damit kennt man aber bei 
festem t auch nur einen einzigen aller möglichen Werte von pt und ebenso 
nur einen einzigen aller möglichen Werte von p*t. Daraus auf die Varianz 
aller theoretisch möglichen Werte von pt und p*t bei festem t zu schließen, ist 
offensichtlich unmöglich, und damit ist auch der Wahrheitsgehalt der 
Ungleichung (3) ohne weitere Annahmen über das stochastische Verhalten 
der Zufallsfolgen {pt}, { dt} und {p*t} nicht zu entscheiden. 

Dieses Dilemma wurde schon von Shiller 1981 klar erkannt: „Some 
stationarity assumption is necessary if we are to proceed with any Statistical 
analysis" (1981, 424, Fußnote 6). Diese „stationary assumptions" verlangen 
insbesondere, daß erstens alle pt's für t = 1871 bis t = 1979 die gleiche 
Varianz besitzen (dito p*t), und daß zweitens diese Varianz aus einer einzi-
gen Trajektorie konsistent zu schätzen ist. Stochastische Prozesse mit dieser 
Eigenschaft heißen auch ergodisch, und vor allem damit diese Annahme 
nicht a priori unplausibel ist, wird die umfangreiche Trend- und Inflations-
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bereinigung der Kursdaten in einschlägigen statistischen Untersuchungen 
notwendig. 

Den größten Teil der Folgeliteratur auf Shiller 1981 und LeRoy/Porter 
1981 kann man in gewisser Weise als Versuche zum Ausräumen der Zweifel 
an solchen Zusatzhypothesen sehen. Nichtstationäre Dividenden, variable 
Diskontfaktoren oder nicht-ergodische Prozesse (etwa „speculative 
bubbles") werden zugelassen, um diese Zusatzhypothesen zu entschärfen, 
aber alle diese Ansätze können nicht verbergen, daß auch weiterhin stets 
noch die eine oder andere unbewiesene und unbeweisbare Zusatzhypothese 
bei der Widerlegung der Varianzgrenzen mithelfen muß. 

Daneben krankt Shillers Analyse aber auch noch an einem rein statisti-
schen Problem, das hier nur angedeutet werden soll (Details siehe bei Krä-
mer, 1992). Selbst wenn alle seine Zusatzhypothesen richtig sind, d.h. 

(4) Var(pt) =: Var (p) = konstant über alle t 

und 

(5) Var(p*t) =: Var(p*) = konstant über alle f, 

sowie 

1 T 

(6) S2(p) := - 2 (Pt-P) ^ Var(p), T t= i 

1 T 

(7) S2(p): = - 2 (p*t-p) A Var(p) 
Tt=i 

(mit als Kürzel für Konvergenz in Wahrscheinlichkeit), so folgt aus 
S2 (p*) < S2 (p) immer noch nicht, daß Var (p*) < Var(p). Im Gegenteil 
lassen sich sehr leicht Beispiele mit Var(p*)> Var (p) konstruieren, in 
denen für die empirischen Varianzen systematisch das Gegenteil dieser 
Ungleichung gilt. Mit anderen Worten, die zentrale Ungleichung (3), die bei 
Geltung aller Zusatzhypothesen auf 

(8) Var{p) < Var{p*) 

hinausläuft, ist durchaus und auch bei Geltung aller Zusatzhypothesen mit 
S2 (p) > S2 (p*) zu vereinbaren. 

Die Ursache ist die zum Teil, je nach Autokorrelation der p*t, extreme 
Unterschätzung von Var(p*) durch S2 (p*). Zwar ist S2 (p*) unter recht 
schwachen Bedingungen auch bei korrelierten p*t asymptotisch erwartungs-
treu und konsistent (siehe Krämer 1991, Krämer/Berghoff 1991), was aber 
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nicht verhindert, daß bei jedem endlichen Stichprobenumfang der Quotient 
S2 (p*)/Var (p*) beliebig klein werden kann (formal: asymptotische Erwar-
tungstreue und Konsistenz gelten nicht gleichmäßig über alle möglichen 
Korrelationsstrukturen; siehe Kiviet/Krämer, 1992). 

Diese systematische Unterschätzung von Var(p*) durch S2 (p*) wurde 
schon von Flavin 1983 bemerkt, aber das extreme Ausmaß dieser möglichen 
Unterschätzung scheint vielen Betrachtern nicht bewußt zu sein. In dem 
Ausmaß daher, wie die Korrelation der p*t die Korrelation der pt übersteigt, 
und damit die Verzerrung von S2 (p*) schwerer wiegt als die natürlich eben-
falls mögliche Verzerrung von S2(p), ist die empirische Verletzung der 
theoretischen Varianzungleichung (3) eine reine Konsequenz der seriallen 
Abhängigkeit der Daten, die der Theorie der effizienten Märkte auch bei 
Geltung aller Zusatzannahmen nicht notwendig widerspricht. 

3. Ein Gegenbeispiel 

Dieser letzte Abschnitt zeigt mittels eines einfachen Beispiels, wie die 
Relation (3) mit ihrer Umkehrung bei Zeitreihendaten koexistieren kann, ja 
sogar koexistieren muß, wenn die Prozesse der pt und p\ nicht mehr ergo-
disch sind. Zugleich soll dieses Beispiel auf elementare Weise den Zusam-
menhang zwischen bedingten Erwartungen und wachsender Information 
verdeutlichen, also an Hand eines einfachen Spezialfalls ein zentrales Kon-
zept der empirischen Kapitalmarktforschung wie der allgemeinen Theorie 
der rationalen Erwartungen allgemein illustrieren, das leider allzuoft für 
den uneingeweihten Betrachter hinter einem dichten Dickicht von Spezial-
jargon und mathematischen Formalismen verborgen bleibt. 

Dazu stelle man sich eine Firma vor, die drei Perioden lang keine Divi-
dende zahlt, und dann eine liquidierende Dividende von pro Aktie entweder 
100 oder 0, beides mit Wahrscheinlichkeit 1/2. Außerdem sei der Einfach-
heit halber der Diskontierungsfaktor y = 1. Was ist dann der rationale Wert 
eines solchen Wertpapiers? 

Offenbar ist dieser eine Funktion der Information, ob in der vierten 
Periode eine Dividende von 100 oder 0 gezahlt werden wird. Dazu stelle man 
sich vor, daß die Dividende in einem von 36 Fächern liegt (der Ergebnis-
menge Í2), 18 davon mit dem Inhalt 100 und 18 mit dem Inhalt 0, so wie in 
Schaubild 2. 

Zu Beginn des Experimentes würfelt das Schicksal quasi hinter unserem 
Rücken und bestimmt das Fach - jedes mit der gleichen Wahrscheinlichkeit 
1/36 - in dem die Dividende liegt. Jedoch ist das Ergebnis dieses Würfeins 
unbekannt. Oder anders ausgedrückt, es gibt nur 2 Teilmengen der Menge 
aller 36 Fächer, von denen mit Sicherheit feststeht, ob oder ob nicht sie die 
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1 2 3 4 5 6 7 I 8 9 I 1 0 1 1 1 2 

1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 1 0 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0 

S B 1 3 8 2 

1 9 2 0 2 1 2 2 2 3 2 4 2 5 2 6 2 7 2 8 2 9 3 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 

ü H H WM • R mm 

1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1 8 

1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 

3 1 3 2 3 3 3 4 3 5 3 6 

0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 

Abbildung 2: 36 gleichwahrscheinliche Möglichkeiten für eine Dividende 
von 0 oder 100 

in der vierten Periode auszuzahlende Dividende enthalten: Die gesamte 
Menge Q (diese enthält das ausgewählte Fach mit Sicherheit) und die leere 
Menge 0 (diese enthält die Dividende sicher nicht). In der Periode 0 besteht 
die „Information" Z0 also nur aus zwei Mengen: Der leeren Menge 0 und der 
gesamten Ergebnismenge Q. Dabei ist mit „Information" die Menge aller 
Teilmengen alias Ereignisse von Q gemeint, von denen wir mit Sicherheit 
wissen, ob sie eintreten oder nicht. Diese Ereignisse bilden, wie man sich 
leicht klarmacht, eine er-Algebra: Beliebige Durchschnitte, Vereinigungen 
und Komplementärmengen gehören ebenfalls dazu. 

Bei einem Diskontierungsfaktor y = 1 ist nun der ex-post-rationale Wert 
p*0 eines solchen Wertpapiers in Periode 0 eine Zufallsvariable mit den 
Werten 0 und 100, die beide mit der gleichen Wahrscheinlichkeit 1/2 ange-
nommen werden. Gemäß Formel (1) ist der rationale Wert p0 des Papiers die 
bedingte Erwartung von pl, gegeben 70j also per Definition eine Zufalls-

i i 
variable mit dem gleichen Erwartungswert wie p0 (d.h. E (p0) = - 0 + 

= 50), die außerdem noch bezüglich I0 meßbar und damit wegen der Struk-
tur von I0 notwendigerweise eine Konstante ist: p0 = 50. 

Dieses Resultat zeigt zugleich schon die Ungleichung (3) in Aktion: 
Var (po) = 0, aber Var (pl) = 2500. Ganz gleich wie das Schicksal entschei-
det, der rationale Wert der Aktie in Periode 0 ist immer 50 und hat damit 
eine Varianz von 0. Der ex-post-rationale Wert ist dagegen entweder 100 

i 9 
oder 0 und hat damit eine weitaus größere Varianz (nämlich — ( 1 0 0 - 5 0 ) + 

— (0 - 50)2 = 2500). 
2 

In Periode 1 werde nun enthüllt, ob die Dividende in der oberen oder unte-
ren Hälfte aller Fächer aus dem Schaubild liegt. Die Menge der Teilmengen 
von i2, von denen wir mit Sicherheit wissen, ob sie eintreten werden oder 
nicht, nimmt also zu: Ii D I0 . Damit ist aber auch E (p[\ Ii) keine Kon-
stante mehr, sondern eine „echte" Zufallsvariable. Falls die Dividende in 
der oberen Hälfte liegt, ist der rationale Wert der Aktie jetzt höher: 
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2 1 
(9) pi = 100 + - • 0 = 66,6. 

3 3 

Falls die Dividende in der unteren Hälf te liegt, ist der neue rat ionale Wert 
dagegen niedriger: 

1 2 
(10) pi = - • 100 + - • 0 = 33,3. 

3 3 

Diese beiden Werte von 66,6 und 33,3 werden jeweils mit Wahrscheinlich-
keit 1 /2 angenommen, d.h. p i ist jetzt eine Zufallsvariable, deren Erwar -
tungswert bezüglich aller bedingten Verteilungen mit dem entsprechenden 
Erwar tungswer t von p\ übereinst immt (mit dem bedingenden Ereignis aus 
11), die zusätzlich noch bezüglich Ii meßbar ist, oder formal: pi = E (p[ \ Ii). 

Auch fü r pi und p\ gilt die Ungleichung (3): Var (pO = 277,7 < 2500 = 
Var (p\). 

In der nächsten Periode er fähr t man nochmals mehr über die Dividende, 
und zwar, ob sie zur l inken oder rechten Seite in Abb. 2 gehört. Zusammen 
mit der Information aus der Vorperiode haben wir damit eine Zerlegung von 
Q in vier Teilmengen, von denen wir mit Sicherheit wissen, ob sie die Divi-
dende enthalten: links oben, rechts oben, links unten, rechts unten, mit den 
folgenden rat ionalen Preisen fü r das Wertpapier: 

E (p\ 1 Fach links oben) = 
2 
12 

• 0 + 
10 
12 

• 100 = 83,3, 

E(p\ 1 Fach rechts oben) = 
4 
6 

• 0 • 
2 

6 
• 100 = 33,3, 

E (p*2 1 Fach links unten) = 
10 
12 

• 0 + 
2 
12 

• 100 = 16,6, 

E(p\ 1 Fach rechts unten) = 
2 
6 

•0 + 
4 

6 
• 100 = 66,6. 

Damit ist p2 = E (p*2 \ I2) eine Zufal lsvariable mit den vier Werten 83,3, 
_ 12 6 12 

33,3, 16,6 und 66,6 und zugehörigen Wahrscheinlichkeiten — , — , — und 
36 36 36 

— , sowie E (p2) = E {p*2) = 50, aber Var (p2) = 833,3 < 2500 = Var (p*2). 
36 

In der dr i t ten Periode nehmen die verfügbaren Informationen nochmals 
zu, indem bekanntgegeben wird, ob die Dividende in einem der grau unter -
legten oder in einem der weiß unterlegten Fächer liegt. Zusammen mit den 
Informationen der Vorperioden liefert das eine Zerlegung der Ergebnis-
menge in nunmehr 8 dis junkte Teilmengen, die zusammen mit ihren Vereini-
gungen unsere neue Informationsmenge I3 bilden. Analog zu den Vorperio-
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den überprüft man leicht, daß p3 = E (p3 | Z3) jetzt eine Zufallsvariable mit 
den möglichen Werten 0, 10, 33,3, 66,6, 90 und 100 ist, mit E (p3) = E (p*3) = 
50 und Var(p3) = 1351,85 < 2500 = Var(pl). 

In der vierten Periode schließlich erfahren wir die endgültige Nummer des 
Dividenden-Faches, d.h. pA = p\. Der Punkt ist aber, daß bis dahin der 
rationale Preis des Wertpapiers für jeden Ausgang des Zufallsexperiments 
stärker schwankt als der ex-post rationale Kurs. Letzterer ist konstant ent-
weder 100 oder 0, d.h. er hat eine Varianz von 0 im Zeitverlauf, während 
alle rationalen Kursverläufe positive Varianzen aufweisen müssen. 

Angenommen etwa, der Zufall hat Fach 12 gewählt. Dann folgt der ratio-
nale Kurs des Wertpapiers einem Zeitpfad wie in Abbildung 3d: Der ratio-
nale Wert von zunächst 50 steigt im Licht der Information aus Periode 1 
(nämlich daß unser Fach in der oberen Hälfte liegt) auf 66,6, dann sogar auf 
83,3, fällt schließlich in Periode 3, in der nur noch Fach 11 oder Fach 12 
übrig bleiben, auf 50 ab, und erhält nach Enthüllung der endgültigen Wahr-
heit den Preis 0. Dieser Preis von 0 wäre zugleich der ex-post gesehen in 
allen Perioden rationale Preis gewesen, hätte man nur das wahre Fach 
gekannt. Da man dieses aber eben nicht kannte, sondern nur peu ä peu 

Abbildung 3: Rationaler Kurs im Zeitverlauf in Abhängigkeit von der jeweiligen 
Information 
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immer mehr darüber in Erfahrung bringen konnten, schwankt der im Licht 
der vorhandenen Informationen rationale Preis beträchtlich, während der 
ex-post-rationale Preis stets der gleiche bleibt. 

Zur Illustration zeigt Schaubild 3 auch noch die Zeitverläufe der ex-post-
rationalen Preise für Dividenden in den Fächern 13, 15 und 29. Auch hier, 
wie in allen anderen möglichen Fällen auch, schwankt der rationale Preis 
mehr oder weniger stark im Zeitverlauf, während der ex-post-rationale 
Preis stets den gleichen Wert besitzt - 0 für die Fächer 15 und 29 und 100 für 
Fach 13. Somit zeigt schon dieses einfache Beispiel, daß über die Unglei-
chung (3) nur sehr schwer anhand von einzelnen Trajektorien entschieden 
werden kann, und daß damit der Anspruch vieler Kritiker auf Widerlegung 
der Hypothese effizienter Märkte aus Diagrammen wie Abb. 1 allein nicht 
zu begründen ist. 

Zusammenfassung 

Die Arbeit zeigt, daß vermeintlich exzessive Volatilitäten verschiedener Finanz-
aktiva, die in der empirischen Kapitalmarktforschung oft als Indiz gegen effiziente 
Märkte gewertet werden, durchaus mit der Effizienzmarkthypothese zu vereinen 
sind. 

Summary 

The paper shows that seemingly excessive volatilities of capital assets, which often 
serve as an argument against efficient markets, can easily occur when markets are 
perfectly efficient, and do therefore carry much less weight than many critics seem to 
think. 
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