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„Dem kleinen Capitalisten stehen jene Ver-
bindungen mit einflussreichen Persönlich-
keiten, jene blitzschnellen Mittheilungen 
verlässlicher Correspondenten und Asso-
cies auf allen Punkten des Erdballes nicht 
zu Gebote, wie den Männern, die über Mil-
lionen gebieten. Er ist darauf angewiesen, 
in Zeitungsblättern Belehrung zu suchen.“

(Erstausgabe der Berliner Börsen-Zeitung 
vom 1. Juli 1855)

Informationen sind der Sauerstoff im Blut
kreislauf der Kapitalmärkte. Märkte, die 
nicht mehr mit Informationen versorgt 
werden, trocknen aus und sterben ab. Eine 
wichtige Rolle im Informationstransport 
zu den Märkten, in der Flut der Informa
tionen, die rund um die Uhr auf Marktteil
nehmer einströmen, spielen die Medien. Es 
ist eine mehrfache Rolle: Sie sind Gatekee
per, Transporteur, Verstärker, Filter und In
terpret dieser Informationen. Sie haben 
nicht nur die Funktion eines Intermediärs 
zwischen den Primärquellen wie beispiels
weise den Emittenten und den Marktteil
nehmern, sondern auch zwischen den 
Marktteilnehmern selbst. 

Ergebnis gezielten Handelns

Nach der neoklassischen Kapitalmarkt
theorie, in der Transparenz und Informati
onseffizienz unterstellt werden, dürften 
Me dien keinen Einfluss auf den Kapital
markt haben. Doch die Kapitalmarktwirk
lichkeit zeigt auch hier ein völlig anderes 
Bild. Marktteilnehmer handeln nicht nur 
auf Basis reiner Informationen, sondern 
werden in ihren Entscheidungen von Er
wartungen und Einschätzungen Dritter 
 beeinflusst. 

Die neuen, elektronischen Kommunikati
onsmöglichkeiten haben zwar einerseits für 
die Allgegenwärtigkeit von Informationen 

durch die Medien gesorgt und deren tradi
tionelle Rolle als Gate keeper geschwächt. 
Andererseits gehört zur Zielsetzung der 
Medien die Vermittlung von Informations
vorsprüngen und somit am Kapitalmarkt 
die Möglichkeit zur Arbitrage. Damit ist 
also der Einfluss von Medien auf den Kapi
talmarkt kein Zufallsprodukt, sondern Er
gebnis gezielten Handelns, zum einen auf 
der Seite der Informationsanbieter und 
zum anderen auf der Seite der Informati
onsnachfrager. 

Einfluss der „sozialen Medien“ 

„Die Medien“ sind ein weiter Begriff, der 
sich laufend verändert und erweitert. Ins

besondere Internet und mobile Kommuni
kation mit den sogenannten „sozialen Me
dien“ wie Facebook oder Twitter haben 
dank ihrer Reichweite und ihrer Multipli
katoreffekte erheblichen Einfluss auch auf 
die Kapitalmärkte. Gerade die „sozialen 
Medien“ sind geeignet, den inhärenten 
Herdentrieb der Marktteilnehmer noch zu 
verstärken und durch die Verbreitungsge
schwindigkeit von Informationen die Vola
tilität der Märkte zu erhöhen. 

Allerdings treten in der elektronischen 
Kommunikation mit Blick auf die Marktbe
einflussung zunehmend Primärquellen in 
Konkurrenz zu den Medien als klassischer 
Sekundärquelle. Man denke an die Ad
hocPublizität der Emittenten oder an die 
Kommunikation von Institutionen wie den 
Notenbanken oder den Ratingagenturen, 
die mit ihren Entscheidungen die Märkte 
bewegen. Die Medien übernehmen dabei 
die Rolle des Transporteurs der Informa
tion. Sie haben insofern auch im Zeitalter 
der elektronischen Kommunikation ihre 
Bedeutung, weil sie die Verbindung zu den 
potenziellen und tatsächlichen Marktteil
nehmern herstellen. 

Hohe Bedeutung klassischer 
Printmedien für Privatanleger

Eine besonders große Rolle spielen die 
elektronischen Medien bei den kurzfristig 
orientierten Marktteilnehmern, insbe
sondere Daytradern. Das gilt einerseits für 
den Zeitaspekt, andererseits für die in ein
schlägigen Internetforen und in sozialen 
Medien verbreiteten Gerüchte und Speku
lationen. Die Halbwertszeit vieler dieser In
formationen ist allerdings gering und fin
det dann auch selten Eingang in andere 
Medien wie Zeitungen und Zeitschriften. 

Gleichwohl sollen im Folgenden die tradi
tionellen Medien wie Print und Nachrich
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Dass die Medien der Tendenz nach einen 
eher wachsenden Einfluss auf die Kapital-
märkte haben, liegt aus der Sicht des Au-
tors nicht zuletzt an der Vielfalt der neuen 
Spielarten. Insbesondere die Wirkungen der 
sozialen Medien hält er angesichts ihrer 
vergleichbar jungen Historie derzeit noch 
für schwer abschätzbar, schreibt ihnen 
aber den bisherigen Beobachtungen nach 
eine Verstärkung von Herdentrieb und 
 Volatilitäten zu. Auch bei den klassischen 
Printmedien registriert er einen Wettlauf 
um Zuspitzung, der ihrer klassischen Rolle 
beim Informationstransport zuwiderläuft. 
Seine Bestandsaufnahme: Solange die 
 faktenorientierte Berichterstattung in den 
Printmedien zunehmend einer meinungs- 
und unterhaltungsorientierten Präsenta-
tion von Themen weicht und Journalisten 
daran gemessen werden, inwieweit sie in 
der Lage sind, die Märkte zu bewegen, 
bleibt es eine Daueraufgabe, sich Gedan-
ken über die Rolle der Medien, über Me-
dienmacht und Qualitätsjournalismus zu 
machen. (Red.)
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tenagenturen im Zentrum der Betrachtung 
stehen. Denn diese Medien dominieren 
nach wie vor die Informationsversorgung 
aus Sekundärquellen. Vor allem aber geht 
ihre Bedeutung weit über die kurzfristige 
Beeinflussung einzelner Märkte für Asset
klassen und Wertpapiere hinaus. Sie sind in 
der Lage, die Strukturen und Funktions
weise des Kapitalmarktes zu hinterfragen 
und damit zu verändern. 

Vor allem Privatanleger messen den klassi
schen Printmedien hohe Bedeutung zu und 
bringen ihnen großes Vertrauen entgegen. 
In ihrer Anlegerstudie 2012 kam die Univer
sität Leipzig, Abteilung Kommunikations
management und Public Relations, zu dem 
Ergebnis, dass Zeitungen und Zeitschriften 
die mit Abstand am häufigsten genutzten 
Informationsquellen von Privatanlegern 
sind. Im Internet dagegen bevorzugen Pri
vatanleger kostenfreie Informationsportale 
und Anlegerforen. Diese Portale lägen hin
sichtlich Nutzung, Glaubwürdigkeit der 
Quelle und Qualität der Informa tion sogar 
vor kostenpflichtigen profes sionellen Ange
boten wie Bloomberg und Reuters, so das 
Ergebnis der Studie. Es spricht viel für die 
Annahme, dass es sich mit der Wertschät
zung bei den institutionellen Anlegern, die 
nicht Untersuchungsgegenstand der Studie 
waren, genau umgekehrt verhält.

Wechselwirkung zwischen Medien und 
Marktakteuren

Soziale Medien spielen bei der Informati
onsbeschaffung für Privatanleger laut der 
Studie noch eine untergeordnete Rolle, 
was jedoch auch mit der Altersstruktur der 
Erhebung begründet wird. Auch für pro
fessionelle Investoren dürfte die Relevanz 
sozialer Medien begrenzt sein und nur in 
Ausnahmefällen eine Bedeutung für die 
Kapitalmärkte erhalten, zum Beispiel im 
Falle sogenannter Shitstorms hinsichtlich 
einzelner Unternehmen und Emittenten. 

Selbst beim jüngst erfolgten Börsengang 
des sozialen Mediums Facebook war es die 
Berichterstattung und Kommentierung in 
den traditionellen Medien, die erst für den 
Hype und anschließend für die Ernüchte
rung gesorgt haben, indem sie investigativ 
über die handwerklichen Fehler und Mani
pulationsversuche der am IPO beteiligten 
Parteien berichtet haben. 

Während man aus dem Bereich der Politik 
die AgendaSettingFunktion der Medien 

schon lange kennt und vielfältig unter
sucht hat, ist dieses Phänomen mit Blick 
auf die Kapitalmärkte noch relativ neu. 
Hier wirken Medien, indem sie durch das 
Setzen thematischer Schwerpunkte und 
durch die Auswahl der Informationen die 
Wahrnehmung in der Öffentlichkeit maß
geblich beeinflussen. 

Beispiel Staatsschuldenkrise

Deutlich in Erscheinung getreten ist dies 
mit der Finanzkrise und der Staatsschul
denkrise in Euroland. Die an eine Kam
pagne erinnernde Be richterstattung und 
Kommentierung zum  angeblich bevorste
henden Auseinanderbrechen Eurolands in 
vielen angelsächsischen Medien hat er
heblichen Einfluss auf die Kapitalmärkte 
gehabt, wie umgekehrt vermutlich einige 
Spieler am Kapitalmarkt (Hedgefonds und 
Investmentbanken) ihre eigene Agenda 
durch gezielte Informationen an Medien 
unterstützt haben. Hierzulande war die 
 zugespitzte Berichterstattung über Grie
chenland im deutschen „Leitmedium“  
BildZeitung Auslöser für eine Flut ähnli
cher Berichte in anderen Medien und 
dürfte erheblich zum Vertrauensverlust 
des Landes an den Kapitalmärkten beige
tragen haben. 

Die Wirkung der Medien auf die Kapital
märkte ist in jenen Fällen, in denen es sich 
um politische Ereignisse und deren Be
handlung in den Medien handelt, leicht 
nachzuvollziehen. Denn hier kommen zu
sätzliche Phänomene der Beeinflussung 
durch die Medien zum Tragen. So ist be
kannt, dass Unterhaltung in den Medien 
einen immer größeren Stellenwert ein
nimmt und vom Medienpublikum auch 
nachgefragt wird. 

Damit rückt neben den Informationsgehalt 
der Unterhaltungswert der Berichter
stattung. Dem haben viele Medien beim 
erwähn ten Beispiel Griechenland entspro
chen, indem aufsehen erregende und 
 dreiste Einzelbeispiele etwa von Steuerhin
terziehung, Korruption, Miss management, 
Kapitalflucht in Griechenland geschildert 
wurden, die es in ähnlicher Form auch in 
jedem anderen Land der  Eurozone geben 
dürfte. Bekannt ist außerdem, dass die Be
einflussung des Medienpublikums zu
nimmt, wenn ähnliche Informationen von 
einer Vielzahl unter schiedlicher Medien 
und Publikationen verbreitet werden, wie 
das im Falle Griechenlands durch die Bild

Zeitung und die Folgeberichte in anderen 
Blättern der Fall war.

Tendenz zur positiven Behandlung von 
Unternehmen

Weniger offensichtlich ist die Beeinflus
sung der Märkte durch die Medien in der 
Wirtschaftsberichterstattung im engeren 
Sinn, beispielsweise in der Unternehmens
berichterstattung. In empirischen Unter
suchungen wurde belegt, dass auch hier 
Medien ihre Berichterstattung an den 
Wünschen des Publikums sprich der Ziel
gruppe ausrichten und dafür wohl auch 
ihre Neutralität hintanstellen. Da Leser 
beispielsweise positive Nachrichten über 
jene Unternehmen goutieren, von denen 
sie Aktien besitzen, führt dies tendenziell 
zu mehr positiven als negativen Berichten 
über einzelne Unternehmen, und zwar 
selbst in Medien, die sonst eher kritisch 
und mit eher negativem Zungenschlag 
über die allgemeine wirtschaftliche Ent
wicklung berichten. 

Zu erinnern ist in diesem Zusammenhang 
an die Medienberichterstattung über den 
Neuen Markt, als bestimmte Zeitschriften 
und Börsendienste fast nur Kaufempfeh
lungen verbreiteten und Aktien mancher 
Unternehmen hochjubelten, da sich diese 
Geschichten wesentlich besser verkauften 
und die Auflage steigerten als kritische Be
richte oder gar Verkaufsempfehlungen. 

Wettlauf der Zuspitzung

Aber auch unabhängig von solchen Boom
phasen und ihren medial unterstützten 
Übertreibungen gibt es eine empirisch 
nachgewiesene Tendenz zur positiven Be
handlung von Unternehmen. Sie dürfte 
auf das Abhängigkeitsverhältnis der Jour
nalisten von ihren Informationsquellen 
 zurückzuführen sein. So jedenfalls ließe  
sich erklären, dass die positive Bericht
erstattung in den Medien mit der Unter
nehmensgröße negativ korreliert ist, also 
je kleiner das Unternehmen, desto positi
ver die Medienbeurteilung. Denn je kleiner 
das Unternehmen, desto weniger unab
hängige Informationsquellen stehen zur 
Verfügung beziehungsweise desto abhän
giger ist der Journalist von den Informa
tionen durch das Unternehmen selbst be
ziehungsweise den Emittenten. 

Da der Wettbewerb zwischen den Medien 
und damit auch unter den Journalisten 
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seit Jahren zunimmt, wächst für die Unter
nehmen die Möglichkeit, im Falle nega
tiver Berichterstattung einzelne Medien 
vom Informationszugang auszuschließen. 
Tatsächlich hat eine empirische Auswer
tung der Berichterstattung über Dax, 
MDax und SDaxUnternehmen ergeben, 
dass über die DaxUnternehmen relativ 
ausgewogen berichtet wurde, während bei 
MDax und SDaxWerten die positive Be
richterstattung überwog. 

Zunehmende Versuche zur 
Instrumentalisierung von Medien

Zusammenfassend lässt sich feststellen, 
dass Medien erstens eine immer wichtigere 
Rolle für den Kapitalmarkt spielen und 
zweitens die Versuche zunehmen, Medien 
für Kapitalmarktzwecke zu instrumenta
lisieren, beziehungsweise die Bereitschaft 
mancher Medien gewachsen ist, sich 
 ins trumentalisieren zu lassen. Die fak ten
orientierte Berichterstattung in den  
Printmedien weicht zunehmend einer  
meinungs und unterhaltungsorientierten 
Präsentation von Themen, die Spiegelung 
tagesaktueller Ereignisse weicht dem 
AgendaSetting und der magazinigen Auf
bereitung von Themen. 

Der Kampf der Medien um Wahrnehmung 
(und Auflage beziehungsweise Clicks) hat 
zu einem Wettlauf der Zuspitzung, der 
Skandalisierung und der Dehnung von 
Wahrheit geführt, die im Bereich der Wirt
schafts und Finanzthemen auch die Kapi
talmärkte tangiert. Zu den zweifelhaften 
Auswüchsen dieser Entwicklung gehört 
beispielsweise, dass Mitarbeiter von Me
dien, insbesondere Journalisten von Nach
richtenagenturen, daran gemessen und 
entsprechend incentiviert werden, inwie
weit sie mit „ihren“ Meldungen in der Lage 
sind, die Märkte zu bewegen.

Wer sich Gedanken über die Integrität der 
Märkte und die Regulierung der Märkte 
macht, um Marktversagen oder gar Markt
missbrauch vorzubeugen, kommt nicht 
umhin, sich auch Gedanken über die Rolle 
der Medien, über Medienmacht und Quali
tätsjournalismus zu machen. 

„Ein Finanzplatz von Format ist nicht 
denkbar ohne eine Finanzpresse von For
mat“ – so lautet eine von der (Frankfurter) 
BörsenZeitung seit vielen Jahren vertrete
ne These. Sie hat mehr denn je Berechti
gung. 


