1 Einleitung

Anladich der US-Prasidentschaftswahl 1988 wurde an der University of lowa die erste
Wahlborse veranstaltet und Uberraschte Veranstalter, Tellnehmer und Kommentatoren mit
einer Prognose die zehn mal exakter war als die besten Umfragen. Bei der néchsten Wahl
1992 wurde wieder ein — grof3erer und diesmal weit beachtetet — Markt veranstaltet, wobei
das Prognoseergebnis dem Wahlergebnis bis auf 0,06 % nahekam. Die Forscher glaubten, das
»Wundermittel* der Wahlforschung sei gefunden. Offenbar brachte die Anwendung von
Marktmechanismen zur Vorhersage der Ergebnisse politischer Wahlen mit geringem
Aufwand wesentlich bessere Ergebnisse als andere Methoden der Wahlprognose. Auch fur
die Finanzwirtschaft sind diese Méarkte von grof3em Interesse, scheinen sie doch zu
untermauern, dal3 Mérkte mit verstreuten und unsicheren Informationen zu einem fast

perfekten Ergebnis gelangen kdnnen.

Doch 1996, bei der néchsten Prasidentschaftswahl, kam die Erniichterung: wieder wurde ein
Markt veranstaltet an dem sich mehrere Hundert Handler beteiligten, doch diesmal war die
Prognose desastros und lag weiter vom Wahlergebnis entfernt als Umfragen. Da die
Handelsregeln die selben waren, wie bei den friheren Méarken, war man ratlos. Plotzlich
schienen die guten Ergebnisse der ersten Borsen nur ein gltcklicher Zufall zu sein und auch
Erklarungsversuche der beteiligten Forscher konnten die Kritik nicht zum Verstummen

bringen.

Mittlerweile sind 14 Jahre seit der Durchfihrung der ersten Wahlbérse vergangen und es
wurden schon in vielen Léndern derartige Markte veranstaltet — teilweise mit sehr guten
Ergebnissen, manchmal aber auch mit schlechten Prognosen. Ziel dieser Arbeit ist es, das
Instrument Wahlborsen mit seinen Starken und Schwachen umfassend darzustellen und seine
Verwendbarkeit und Relevanz fur die Wahlforschung sowie fur die finanzwirtschaftliche

Untersuchung von Mérkten aufzuzeigen.
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2 Aufgabenstellung und Methodik

Diese Arbeit ist in drei Abschnitte gegliedert. Im ersten Teil werden die Bauprinzipien sowie
Starken und Schwéchen von politischen Aktienmérkten behandelt. Dabei soll ein Uberblick
Uber Problembereiche, aber auch interessante Eigenheiten der Mérkte ermdglicht werden.
Zum Auftakt wird die Forschungsrichtung der Experimentelle Okonomie kurz beleuchtet, um
eine Einordnung von Wahlbérsen in der Forschung zu ermdglichen. Anschlief3end werden
Mérkte — insbesondere deren Ausgestaltung und Funktionsweise — betrachtet um dann,
anhand bisheriger praktischer Erfahrungen, auf Probleme beim Einsatz dieses Instruments
einzugehen. Den Abschlul? des ersten Abschnitts bildet ein Ausblick auf weitere

Moglichkeiten zum Einsatz des Grundkonzeptes von Wahlborsen.

Im zweiten Teil der Arbeit konzentrieren wir uns auf politikwissenschaftlich interessante
Aspekte von Wahlborsen. Neben der Gegeniberstellung der Stérken und Schwéachen von
Wahlbérsen und der klassischen Wahlforschung wird versucht, Verbesserungsvorschlage fur
das Instrument zu entwickeln. Den Kern dieses Abschnitts bildet ein detaillierter Vergleich
von politischen Aktienmérkten und Umfragen anhand der aktuellsten Méarkte in den USA und
in Osterreich. Mit dem gewonnenen Wissen aus der Beleuchtung der Wahlborsen wird

versucht, einen Ausblick auf die Zukunft zu geben.

Einen anderen Betrachtungswinkel, den finanzwirtschaftlichen, wahlen wir fir den letzten
Tell dieser Arbeit. An Mérkten, also auch an Wahlborsen, werden Informationen aggregiert
und verarbeitet. Ausgehend von Hayeks Hypothese der Effizienz von Informations-
aggregation versuchen wir, aus der Analyse des Verhaltens von Handlern an Wahlbérsen, zu
untersuchen, wie informationseffizient die Institution ist. Durch den Vergleich mit

Terminbodrsen wird versucht, Erkenntnisse fir andere M arkte abzul eiten.
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Abschnitt I: Bisherige Erfahrungen mit Wahlbé6rsen: Aufbau und
Funktionsweise, Starken und Schwéachen, weitere Anwendungs-

gebiete

Der erste Abschnitt der Arbeit umfald die Kapitel 3 bis 6. In Kapitel 3 wird ein kurzer
Uberblick tiber das Forschungsgebiet der Experimentellen Okonomie gegeben, um dem Leser
die Einordnung von Wahlboérsen in diesem Feld zu ermdglichen.

Das vierte Kapitel hat die Geschichte, den Aufbau und die Funktionsweise von Wahlbdrsen
zum Thema, wobel das Verhalten der Handler am Markt sowie die Ausgestaltung der Borsen
die zentralen Punkte der Uberlegungen darstellen. Die Frage, wie und warum Menschen an

einem politischen Aktienmarkt teilnehmen, soll hier so weit als méglich geklart werden.

Im funften Kapitel werden Ergebnisse aus schon langer vorliegenden sowie vom Verfasser
durchgefthrten empirischen Untersuchungen an Wahlbdrsen prasentiert und in einen
sinnvollen Rahmen gestellt, um Erfolgsfaktoren fur Handler wie fir Veranstalter
herauszuarbeiten. Damit soll es erleichtert werden, zukinftige Bérsen noch attraktiver und

effizienter zu gestalten.

Kapitel 6 prasentiert einen kleinen Uberblick tber mogliche weitere Einsatzmdglichkeiten des

K onzeptes experimenteller Méarkte zur LAsung verschiedenster Problemstellungen.
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3 Experimentelle Okonomie

3.1 Ein neuer Ansatz in der Okonomie

Wahlborsen gehodren zum Gebiet der Experimentellen Okonomie (experimental economicsq.
Die Fragestellung ist in diesem Feld oft eine umfassende, so werden psychologische
Erkenntnisse ebenso zur Erkléarung von Beobachtungen herangezogen wie das Wissen aus
jeder Disziplin, die zur Klarung einer Frage als hilfreich erachtet wird. Es ist weniger das
Forschungsgebiet als vielmehr der Einsatz von Experimenten, der die verschiedenen Felder
der Experimentellen Okonomie eint. Heute werden Experimente v.a zum besseren
Verstandnis und zur Untersuchung von Verhandlungssituationen, dem Problem &ffentlicher
Guter, Gutermarkten und Auktionen, aber auch vielen anderen Fragestellungen herangezogen
(einen guten Uberblick ermdglicht etwa K agel/Roth 1995).

Im Unterschied zu vielen anderen Wissenschaften verzichteten die Wirtschaftswissen-
schaften lange auf die Verwendung von Experimenten zur Vorantreibung der Forschung.
Wahrend im Laufe der Jahrhunderte nacheinander Physik, Chemie, Biologie und Medizin
durch den Einsatz von kontrollierten Experimenten revolutioniert wurden, beschrénkte man
sich in der Okonomie darauf, unter oft unrealistischen und sehr restriktiven Annahmen
(vollkommene Information, ceteris-paribus Klausel, etc.) Theoriemodelle aufzustellen, deren
praktische Anwendbarkeit oft bezweifelt werden mul3, weil bei einer Lockerung der
restriktiven Annahmen meist auch die Kernaussagen der Theorien verloren gehen. Den
Anspruch, Aussagen Uber die Redlitdt zu treffen, wie ihn zumindest die meisten
Naturwissenschaften erheben, schien die Okonomie lange Zeit gar nicht zu stellen.
Wahrscheinlich war dies aber eine notwendige und wichtige Entwicklungsstufe fir diese
Wissenschaft, denn so wurde ein solides und hilfreiches theoretisches Grundgerist der
Wirtschaftswissenschaften geschaffen. Irgendwann jedoch stief? man an die Grenzen der rein
theoretischen Forschung.

Laut Vernon Smith (Smith 1990, S. 1) war ein Versuch von Chamberlin im Jahre 1948 der

Bl

erste Einsatz von Experimenten in der 6konomischen Forschung.~ Alvin Roth geht in seinem

! Ausdriicke und Fachbegriffe aus dem Englischen werden in dieser Arbeit kursiv geschrieben, um sie als solche
kenntlich zu machen
2 mit dem Experiment, das mit Studenten durchgefilhrt wurde, wollte Chamberlin die schlechte

Prognosegenauigkeit der competitive price theory demonstrieren (vgl. Chamberlin 1948)
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funf Jahr spéter erschienen Buch Uber die Experimentelle Okonomie schon 200 Jahre weiter
in die Vergangenheit und schlagt Bernoullis St. Petersburger Paradox von 1738 als mdglichen
Beginn des Einsatzes von Experimenten in der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung vor,
wobei er aber betont, dal3 wohl auch schon friiher Experimente zur Deduktion von Theorien
gedient haben dirften (Kagel/Roth 1995, S. 4). Fir uns reicht es festzuhalten, dal3
Experimente als anerkanntes und verbreitetes Instrumente der Forschung in der Okonomie
erst nach dem 2. Weltkrieg ihren Siegeszug antraten. Zurtick zu Vernon Smith, der meinte,

die Zeit sei damals einfach reif fir eine,, Revolution* in der Forschung gewesen:

» It is my hypothesis that there were a number of us at this time, about whom it
can be said that we were (1) dissatisfied with the state of our empirical knowledge
of the credibility of economic theory and (2) harboured considerable curiosity
about how economic processes actually worked. | was a doubter who perceived
experiments as a means of testing these doubts.” (Smith 1990, S. 2)

Die Zweifel am Althergebrachten sowie die Unzufriedenheit Gber mangelnde substantielle
Fortschritte in der theoretischen Forschung, vor allem aber die Neugier, die insbesondere
junge Forscher immer wieder in neue Gebiete vorstof3en 1803, fihrten zum vermehrten Einsatz
von Experimenten in der 6konomischen Forschung. Der Schritt in die Realitét, das Testen von
Modellen an der Wirklichkeit oder gar das Ableiten neuer Theorien aus der Praxis mittels
Experimenten wurde natirlich nicht von allen willkommen geheif3en. Anfangs war es schwer,
Artikel, die auf Experimenten beruhten, zu publizieren, es gab auch keine Konferenzen oder
Symposien Uber das neue Forschungsgebiet. Trotzdem setzte sich die Experimentelle
Okonomie schlieRlich durch. Insbesondere in den letzten Jahrzehnten wurde diese Art der
Forschung zu einem der fruchtbarsten Zweig unserer Wissenschaft. Ob bereits ein wirklicher
Paradigmenwechsel in der Okonomie stattgefunden hat, ist schwer zu beurteilen, sicherlich
sind aber Forschungsfelder wie die Neue Politische Okonomie in der Volkswirtschaftslehre,
Behavioral Finance in der Finanzwirtschaft und die Experimentelle Okonomie als einende
Klammer mehrerer Bereiche fest etabliert und sorgen so fUr mehr Redlitatsbezug in der
Forschung.
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In der Experimentellen  Okonomie geht es darum, aus der Beobachtung und Untersuchung
kontrollierter Experimente im Labor oder in Feldexperimenten Rickschlisse auf
Gesetzmaldigkeiten der beobachteten Grole — z.B. Institutionen oder Marktteilnehmer zu
ziehen. Durch unterschiedliche Ausgestaltung dhnlicher Experimente ist es dabei u.U. besser
als durch rein theoretische Uberlegungen moglich, verschiedene EinflulRgroRen zu trennen

und die Wichtigkeit verschiedener Elemente abzuschétzen.

Dabel wird in Experimenten stets das Verhalten von realen Menschen untersucht — der
Rickgriff auf Modelle und theoretische Menschenbilder ist nicht notwendig. Erweist sich eine
Theorie Uber menschliche Entscheidungsfindung in der Beinahe-Realitdt des Experiments als
nicht haltbar, so kann man nicht wie bisher auf ,fehlerhafte Modellbedingungen”, oder
ahnliches verweisen, sondern mufd sich mit seinem Modell beschéftigen, eventuelle Mangel
darin finden und beheben, um es dann wiederum zu testen. In vielen Bereichen der Okonomie
konnten durch diese neue Sichtweise grof3e Fortschritte auch in der Theorienbildung erzielt
werden, denn trotz ihres sténdigen Bezugs auf die Redlitdt ist die Experimentelle

Wirtschaftsforschung keineswegs theoriefeindlich.

3.2 Forschungsschwerpunkte der Experimentellen Okonomie

Die ersten Forscher auf dem Gebiet der Experimentellen Okonomie — zu einer Zeit, as es
diesen Begriff noch gar nicht gab — waren unter anderem Martin Shubik, Charles Platt,
Lawrence Fouraker, Vernon Smith und James Friedmann.

Die , zweite” Generation wird unter anderem von Alvin Roth, Robert Forsythe, John Kagel,
Shyam Sunder und Forrest Nelson représentiert. Neben den USA entwickelte sich
Deutschland schon frilh zu einem zweiten Zentrum der Experimentellen Okonomie, wobei
Heinz Sauermann, Reinhard Selten und Reinhard Tietz a's herausragende Vertreter zu nennen
sind.

Vereint wurden diese damals jungen Forscher vor allem durch ihre Neugier und durch die
Bereitschaft, auch neue, wenig anerkannte Wege in der Forschung zu beschreiten. Die ersten
Bereiche, in denen sich Experimente dauerhaft durchsetzen konnten, waren die Untersuchung
der Entscheidungsfindung von Individuen, der Test von Hypothesen der Spieltheorie und die
Beobachtung industrieller Organisationen.
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Uber Jahrzehnte kann man hier Serien von aufeinander bezogenen Experimenten verfolgen,
wobei die Arbeit von Neumann/Morgenstern, die als Grundstein der Spieltheorie giIt,EIfUr die
Verbreitung von Experimenten von enormer Bedeutung war (vgl. Neumann/Morgenstern
1944 sowie Kagel/Roth 1995, S. 5ff.). Doch auch die Institutionentkonomik stellte bald ein
reges Betétigungsfeld fir die Forscher der Experimentellen Okonomie dar. Sein Interesse an
den Handelsregeln in double auction markets lief3 beispielsweise Vernon Smith zu einem der
Pioniere der Experimentellen Okonomie werden, da die 6konomische Theorie in den 60iger
Jahren praktisch nichts zu dieser Art von Institution zu sagen hatte (vgl. dazu Smith 1990, S.
2). Well auch fast alen heutigen Wahlborsen dieses Handel ssystem zu Grunde liegt, flgt sich
die Forschung auf diesem relativ neuen Gebiet nahtlos in die mittlerweile beachtliche
Tradition der Experimentellen Wirtschaftsforschung ein. Eine der zentralen Fragestellungen
der Experimentellen Wirtschaftsforschung war stets die nach der optimalen Ausgestaltung
von Institutionen — vor alem Méarkten — um bestimmte Zielsetzungen zu erreichen.EI Dabei
gingen die Forscher schon sehr bald — beginnend etwa mit Fouraker und Siegel in den frihen
60iger Jahren - auf die Beweggrinde der Teilnehmer, aber auch auf einzel- und
massenpsychologischen Phénomene ein (Fouraker/Siegel, 1963). Im Laufe der Jahrzehnte
lernte man durch die Untersuchung von ,, besonderen” Markten — etwa Oligo- oder Duopolen
— die verschiedenen Arten von Institutionen und deren Besonderheiten immer besser
einzuschédtzen, u.a. auch dadurch, da sich die Art der Experimente anderte. Wéhrend
anfanglich einfache Befragungen dominierten, wurden spéter vielfach Méarkte mittels Spielen
simuliert, was oft bessere Beobachtungen erlaubte, und damit auch die Forschungsergebnisse
verbesserte.

Wahrend man Mérkte mit der Zeit recht gut verstand, blieb das Verhalten von Individuen
vielfach unerklérlich. Daher verlagerte sich der Forschungsschwerpunkt Anfang der 80iger
Jahre immer weiter weg von der Institutionendkonomie hin zur Untersuchung menschlichen
Verhaltens in diesen Institutionen (vgl. bspw. Hoffman/Spitzer 1985 und Williams/Smith

1984). Der Ableitung von individuellen Nutzenfunktionen aus Experimenten kam dabei eine

% von Neumann hatte bereits wesentlich frither, 1929, einen Artikel (ber Spieltheorie veréffentlicht, das

bahnbrechende Buch erschien aber erst 1944 und wurde von Neumann und Morgenstern verfal3t
* diese Zielsetzungen reichen von Arbitragefreiheit tiber moglichst kleine bid-ask-spreads bis zu angestrebten

Einkommensverteilungen durch die Maérkte (letzteres wurde beispielsweise ausfuhrlich  von
Battalio/K agel/Reynoldsin einem 1977 erschienen Artikel behandelt)
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zentrale Rolle zu, weil diese as der Schlissel zur Erklarung menschlichen Verhaltens
gesehen wurden. Die erste derartige Ableitung gelang Mosteller und Nogee 1951 (vgl.
Mosteller/Nogee 1951). Neben der Untersuchung der Beweggrinde, aufgrund derer
Menschen Entscheidungen treffen, wurde auch die Ausgestaltung von Handels- und
Vertragsregeln intensiv untersucht, wobei wiederum Smith einer der Pioniere war (vgl.
Plott/Smith 1978). Eines der bekanntesten Experimente in diesem Bereich wurde aber schon
1950 durchgefihrt, als das erste mal Individuen mit dem mittlerweile berihmten prisoner’s
dilemma konfrontiert waren (vgl. Dresher/Flood, 1950).EI Die Modelvorstellung dieses
Experiments wurde bis heute unzéhlige Situationen sinnvoll angewendet, und zeigt einmal

mehr, dal’ Experimente einen Beitrag zum Fortschritt der Okonomie leisten koénnen.

In den ersten Jahren nach dem 2. Weltkrieg wurden die Ergebnisse aus Experimenten von der
Fachwelt oft als beliebig oder gar verfélscht abgetan, doch im Laufe der Zeit Uberzeugten die
Ergebnisse mehr und mehr Wissenschafter, und die Forscher dieser Richtung wurden
selbstbewul3ter. Stand anfangs noch die Forschung in , neuen” Gebieten, wo es kaum
Theorien gab, im Vordergrund, so wagte man zusehends, traditionelle Modelle in Frage zu
stellen, wenn Experimente Ergebnisse erbracht hatten, die herkébmmlichen Theorien
widersprachen. Glicklicherweise erkannten die meisten dieser jungen Forscher aber, dai3
destruktive Kritik an alten Modellen aleine nicht zielfihrend ist und lieferten daher zu ihren
experimentellen Beobachtungen auch neue Erklarungen, die sie auf ein moglichst solides
theoretisches Grundgertst zu stellen versuchten. Beispielhaft sei hier auf Carlson verwiesen,
der mit seiner Arbeit auf dem Gebiet unstabiler Méarkte ein ganzes Theoriegeriist der VWL in
Frage stellte, aber gleich eine alternative Erklarung — und empirische Beweise flr seine neue
Theorie - lieferte (vgl. Carlson, 1967).EI

® beim prisoner’s dilemma (Gefangenendilemma) geht es darum, da zwei Individuen entsprechend einer
einfachen Matrix mit verschiedenen Strafen (oder Belohnungen) konfrontiert sind, je nachdem, wie sie und ihr
~Partner® sich fir eine von zwel Handlungsalternativen entscheiden. Charakteristisch ist dabei, daf3 Kooperation
beiden den hdchsten Nutzen bréchte, dafd diese Losung aber aufgrund von egoistischem Verhalten kaum
zustande kommt, und meist der gesamtgesellschaftlich schlechtestmégliche Zustand die stabile Lésung (Nash-
Gleichgewicht) darstellt

® Carlson ging dabei vom ,Schweinezyklus® aus und stellte fest, dai? intelligente und gewinnmaximierend
agierende Spekulanten entscheidend zur Stabilisierung von Angebot und Preisen in derartigen Mérkten

beitragen, wéhrend die traditionelle These enorme Schwankungen dieser Gréf3en unterstellte
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Experimente boten — und bieten — den Forschern stets neue Mdglichkeiten der Untersuchung
von Mérkten, Individual- und Gruppenverhalten sowie Handelssystemen. Absprachen und
Kartellbildungen kénnen im Modell erlaubt oder untersagt werden, der Grad an offentlicher
Information kann beliebig variiert werden, etc. Das sich je nach den vorgegebenen
Rahmenbedingungen ergebende Verhaten der Teilnehmer des Experiments kann
anschliefend untersucht, interpretiert und schliefdlich zur Verfeinerung von Modellen
eingesetzt werden.EI
Mit einem umfassenden Forschungsprogramm gelang es beispielsweise Anfang der 60iger
Jahre Siegel und Fouraker, durch kleine Variationen in den Auszahlungen von
Verhandlungsspielen bzw. im Informationsstand der Individuen, Tabellen fur den ,,Grad an
Sehnsucht” (level of aspiration) nach einem Zustand aufzustellen, was bis dahin noch
niemandem gelungen war — nach ihrer Meinung deshalb, weil dies ohne den Einsatz von
Experimenten gar nicht moglich wére (vgl. Siegel/Fouraker 1963).EI Mit den Experimenten
von Siegel und Fouraker hat sich auch eines der Hauptmerkmale Experimenteller Okonomie
endgultig durchgesetzt, dal3 namlich die Auszahlungen (der Nutzen) der Teilnehmer von
ihrem Verhalten wahrend des Experiments abhangt. Wer die Regeln gut durchschaut, oder
sein Gegenllber , austricksen kann, hat auch einen htheren Nutzen. Dieses Prinzip werden

wir beispielsweise auch bei der Untersuchung von Wahlboérsen wieder antreffen.

Mit der Zeit lernten die Forscher durch den Einsatz von Experimenten auch etwas Uber
Experimente selbst — wie diese zu gestalten sind, damit zuverldssige Ergebnisse erreicht
werden, bzw. welche Grofen variiert werden konnen und welche nicht. Anlédlich einer
Tagung der Ford Foundation 1952 wurde bspw. festgehalten, dal3 fur prisoner’s dilemma-
Situationen die selben Spieler nicht zu oft zusammen spielen sollten, well sie die Folge von
Spielen ds ein einziges — komplizierteres — Spiel wahrnehmen wirden. Weiters sollten die

71984 veréffentlichten beispielsweise Isaac, Ramey und Williams einen Artikel {iber ihre Untersuchungen von
konspirativem Verhalten auf Mérkten, der sich weitgehend auf Ergebnisse aus Experimenten stiitzte und damals
bestehende Modelle entscheidend verbesserte (vgl. 1saac/Ramey/Williams 1984)

8 ebenso gelang es durch Experimente die These von der Konvexitét von Indifferenzkurven empirisch zu

untermauern
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Auszahlungen (Strafen) unsymmetrisch seien, um Arbitrage — und damit das Fehlen von
Wettbewerb — zu vermeiden (vgl. Kagel/Roth 1995, S. 11). Insbesondere auf dem Gebiet der
Spieltheorie bzw. zum Thema der , Kommunikation ohne direkte Kommunikation“ wurden
im Laufe der Zeit unzéhlige Arbeiten vertffentlicht, well auf diesem Gebiet immer wieder
interessante  Anknupfungspunkte an reale Problemstellungen gefunden wurden. Deren
detaillierte Behandlung ist jedoch im Rahmen dieser Arbeit nicht mdglich, und es muf3 auf die
dazu vorhandene umfassende Literatur verwiesen werden (vgl. bspw. Selten 1991, Davis
1999, Guth 1999).

In den 80iger und 90iger Jahren kam es zu einer regelrechten Explosion der Publikationen im
Bereich der Experimentellen Okonomie. Aus einer ,Nische* hatte sie sich zu einer der
Hauptrichtungen der 6konomischen Forschung entwickelt. Das brachte viele Vor-, aber auch
einige Nachteile mit sich. So war es nun leichter, Gelder fur Projekte aufzutreiben und die
Ergebnisse von Experimenten auch in angesehenen Journals zu publizieren. Auch war es
moglich geworden, ganze Serien von Experimenten in verschiedenen Forschungsfeldern
durchzufihren, wobei die Ergebnisse friherer Studien als Grundlage dienten, aber teillweise
durch die Resultate neuer Forschungen korrigiert werden mufden. Experimente sind
mittlerwelle in den Wirtschaftswissenschaften populdr und fest etabliert, so dal3 heute sehr
viele Wissenschafter auf dem Gebiet der Experimentellen Okonomie tatig sind. So passiert es
tellweise, dal3 mehrere Forscher konkurrierend den selben Bereich — tellweise mit
gegenteiligen Hypothesen — untersuchen, und bis zum Fanatismus versuchen, die Theorien
des jewells anderen zu falsifizieren. Selbst wenn dies manchmal den Eindruck erweckt in
zermUrbenden Wettkampf auszuarten, entspricht gerade dies am besten den Gesetzen des
Marktes und ist der Garant fUr produktive Forschung. Dies zeigt auch der folgende Auszug

aus einem Artikel von Georg von Bekesy:

» Another way of dealing with [experimental research] errors is to have friends
who are willing to spend the time necessary to carry out a critical examination of
the experimental design beforehand and the results after the experiments have
been completed. An even better way is to have an enemy. An enemy is willing to
devout a vast amount of time and brain power to ferreting out errors both large
and small, and this without any compensation. The trouble is that really capable
enemies are scarce; most of them are only ordinary.” (vgl. von Bekesy 1960 in
Kagel/Roth 1995, S 21).

Seite 10



Mittlerweile ist die Literatur auf dem Gebiet der Experimental Economics so umfassend, dal3
sie Bande flllt. Es gibt verschiedenen Klassen von Experimenten, unterteilt nach
Untersuchungsdesign, -objekt, -zielsetzung, oder auch danach, fir wen die Ergebnisse
gedacht sind. In Lebenszyklen ausgedriickt ist die Experimentelle Okonomie wohl am
Ubergang von der Wachstums- in die Reifephase. Das heift nicht etwa, daR in Zukunft
weniger auf diesem Gebiet geforscht oder publiziert werden wird; neue Ideen und neue
Designs werden weiterhin sténdig entdeckt und ausprobiert werden, aber vieles wurde bereits

gedacht und untersucht. Revolutionér neue Ideen werden wohl immer seltener auftauchen.

Wie sind nun Wahlborsen in diesem Feld einzuordnen? Sie stellen insofern ein klassisches
Forschungsgebiet der Experimentellen Okonomie dar, als ein experimenteller Markt im
Mittel punkt der Untersuchung steht. Dabel werden verschiedenste Fragestellungen beleuchtet:
die Funktionsfahigkeit des Marktes as Instrument der Informationsaggregation wird getestet,
das Verhalten der Individuen wird untersucht und interpretiert und die Vorhersagegenauigkeit
zeigt den Erfolg im Umgang mit einem unsicheren zukinftigen Ereignis. Darliber hinaus
haben wir es auch mit institutionendkonomischen Fragestellungen zu tun, well das Design
von Wahlborsen vielfach variiert wird, um Verbesserungen zu erzielen. Da erst 1988 die erste
Wahlbérse durchgefihrt wurde, stellen diese Borsen ein relativ neues, aber sehr aktives und
produktives Forschungsgebiet der Experimentellen Okonomie dar.

Wir werden uns nun nach diesem Versuch der Einordnung von Wahlborsen in der
Okonomischen Forschung, dem K ernthema dieser Arbeit widmen. Um ein solides Fundament
zur Diskussion zu schaffen, betrachten wir as erstes die Funktionsweise einer Wahlborse

genauer.
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4 Wahlbo6rsen (Political Stock Markets — PSM)

Wahlbérsen sind Instrumente der Informationsverarbeitung, experimentelle Méarkte, um das
Ergebnis zukinftiger Wahlen moglichst genau vorherzusagen. Ziel dieses Kapitelsist es, die
Funktionsweise solcher Mérkte detailliert darzustellen.

Die Ausgestaltung von Wahlborsen ist unabhéngig vom Veranstalter meist sehr éhnlich: es
handelt sich um Futures-Méarkte auf ein Wahlergebnis, die Uber das Internet abgewickelt
werden. Dabei handeln freiwillige (self-selected) Teilnehmer aus eigenem Antrieb mit kleinen
Betragen ihres Geldes. Die Preise, zu denen gehandelt wird, werden durch Angebot und
Nachfrage bestimmt, die Endwerte der gehandelten Vertrdge und damit die Auszahlungen
hangen aber vom Wahlergebnis, also einem vom Markt externen Ergebnis ab.

Dies ist charakteristisch fiur FuturessMérkte, und ein wesentlicher Unterschied zu
Aktienborsen, wo der Kurs intern bestimmt wird, und es nie zu einem externen Offenlegen
der ,wahren* Kurse kommt. Aufgrund des allgemeinen Sprachgebrauchs werden die an
Wahlbérsen (PSMss, politische Aktienmarkte) gehandelten Kontrakte auch in dieser Arbeit als

LAktien" bezeichnet, obwohl es sich finanzwirtschaflich um Futures handelt.

Neben der Anonymitdt der Héndler ist ein welteres wichtiges Charakteristikum von
Wahlborsen, dal3 es sich um Nullsummenspiele handelt. Was ein Handler gewinnt, verliert ein
anderer, die Borse selbst ist nur Handelsplattform und hat weder Gewinne noch Verluste.
Auch darin liegt eine Gemeinsamkeit mit Futuresbdrsen, aber ein wesentlicher Unterschied zu
Aktienborsen, wo kurzfristig durchaus alle verlieren, oder gewinnen kénnen. Die einzelnen
Teilnehmer setzen echtes Geld ein und handeln an der Bérse entsprechend ihrer personlichen
Einschdtzung eines zukinftigen Wahlergebnisses. Dabei sind sie mit Unsicherheit
konfrontiert, denn das Wahlergebnis ist nicht bekannt und Uberraschungen kommen immer
wieder vor. Aufgrund ihrer Transaktionen konnen die Handler — wie an jeder Borse — Geld

gewinnen, aber auch verlieren.

® eine Ausnahme stellt der Konkurs eines Unternehmens dar; dabei wird der , wahre* Wert, der meist sehr knapp
bei Null liegt, offengelegt
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Wahlborsen sind in der Regel wirkliche Nullsummenspiele, denn Ublicherweise gibt es

keinerlel Transaktionskosten, da die Veranstalter nicht an Gewinn interessiert sind — und aus

gesetzlichen Griinden meist auch keinen erzielen dirfen (siehe dazu Aufsicht und

Regulierung von Wahlborsen). Je nach Veranstalter der Borse reichen die Ziele von der

Generierung moglichst grof3en Publikumsinteresses (Zeitungen) bis zu der Gewinnung von

Daten fur die wissenschaftliche Forschung (Universitéten).

4.1 Entstehung und Geschichte — die lowa Electronic Markets

Die erste Wahlbdrse wurde 1988 an der University of lowa durchgeftihrt und war ein Projekt
das Professor Robert Forsythe und seine Kollegen anldldlich der US-Présidentschaftswahlen
mit Studenten und einigen interessierten Mitarbeitern der Universitét durchft]hrten.EI Trotz
der relativ geringen Zahl an Handlern war der Prognoseerfolg dabei so tiberwdltigend, dal3 bis
heute die Serie der Experimente nicht mehr abri? und mittlerweile in vielen Landern
Wahlboérsen durchgefuhrt wurden. Wie wir bereits gesehen haben, war die Experimentelle
Okonomie Ende der 80er Jahre den Kinderschuhen entwachsen und immer neue Felder der
Anwendung von Experimenten wurden erschlossen. Forsythe wollte untersuchen ob und unter
welchen Umstéanden Markte zur Prognose unsicherer zukinftiger Ereignisse sinnvoll sind. In
den 80er Jahren standen meist gut kontrollierbare Laborexperimente im Mittelpunkt von
Studien bei denen der Informationsgrad der Handler, die Komplexitdt des Marktes oder
andere Variablen auf ihre Bedeutung fur die Effizienz eines Markte hin getestet wurden.
Forsythe wahlte einen neuen Weg: er verzichtete auf die perfekte Kontrollierbarkeit vieler
Variablen im Labor und testete seine Hypothesen an einem extra daftir geschaffenen Markt
far politische Vorhersagen. Neben der ungewoéhnlich hohen Anzahl an Handlern (rund 150)
war auch die Dauer des Experiments bemerkenswert. Betrugen die einzelnen Handel sperioden
bei friheren Marktexperimenten meist nur wenigen Minuten, was bel mehreren Perioden zu
einer Gesamthandelsdauer von wenigen Stunden fihrte, ist bel Wahlbdrsen ein

kontinuierlicher Handel tUber Monate tblich.

10 anlaRlich der selben Wahl wurden auch an anderen Universitdten in den USA — Forsythe nennt fiinf
Ingtitutionen — Mérkte zur Vorhersage des Wahlergebnisses veranstaltet. Jedoch wichen diese im Design
wesentlich von jenem in lowa ab, dienten nicht primé der Forschung und waren von den Ergebnissen
durchwegs schlechter als das Projekt in lowa (vgl. Forsythe et al. 1992, S. 1142)
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V erschiedene Untersuchungen hatten in den Jahren davor ergeben, dal3 sich Menschen haufig
nicht so benehmen, wie die 6konomische Theorie gemeinhin annimmt. Vor allem dort, wo es
um die Abschétzung von Wahrscheinlichkeiten oder um zukiinftige Ereignisse geht, kénnen
Individuen die Umstande oft nicht objektiv bewerten (fir einen guten Uberblick uber
verschiedene biases und die Entscheidungsfindung von Individuen vgl. Kahnemann/Slovic/
Tversky 1982, fur die Schwierigkeiten der Wahrscheinlichkeitsabschdtzung vgl. Camerer
1987). Phanomene wie self-fulfilling prophecies (selbsterflllende Prophezeiungen, vgl.
Honolka 1976), das Scheitern an rationaler Informationsverarbeitung (vgl. Einhorn 1982) und
der judgement bias (die Werteabhangigkeit von Beurteilungen) sind durch zahlreiche
Beispiele aus den verschiedensten Sozialwissenschaften belegt, und lief3en Zweifel an der
Effizienz von Mérkten aufkommen, weil einige der wichtigsten Voraussetzungen fir
Markteffizienz nicht immer gegeben sind. Anhand seines Experiments wollte Forsythe
untersuchen, wie Preise am Markt zustandekommen, ob Informationen aggregiert werden und
welche Prognosegenauigkeit mit seinem Design erreicht werden konnte. Das Erstaunlichste
an dieser ersten Wahlbérse war die Vorhersagegenauigkeit,mdie erreicht wurde, obgleich
einige der Teilnehmer Informationen schlecht verarbeiteten — sich z.B. generell wenig mit der
Wahlauseinandersetzung befaldten oder selten am Handel teilnahmen. Auch wenn einige
Marktteilnehmer offenbar nicht an der , Aggregation von Information® mitwirkten, gelang es
dem Markt, alle verfligbaren Informationen in den Preisen — die das Wahlergebnis fast perfekt
widerspiegelten — abzubilden. Dies war wahrscheinlich die bedeutendste Entdeckung im
Rahmen dieses Projektes.

Bis dahin wurde allgemein angenommen, dal3 uninteressierte oder schlecht informierte
Handler (noise-traders) durch ihre Handelstéatigkeit am Markt ein unerwiinschtes ,, Rauschen®
hervorrufen, und damit der Effizienz schaden (vgl. Black 1986). Dies konnte nicht bestétigt
werden, denn die Vorhersagen waren trotz solcher Handler sehr gut. Dabel ist zu bemerken,
dad bei friheren Experimenten meist Markte mit funf bis zehn Handlern durchgefihrt
wurden, wahrend sich an der ersten Wahlbtrse 155 Teilnehmer anmeldeten. Spétere
Wahlbdrsen wurden oft mit Tausenden Handlern durchgeftihrt, wobei naturgeméai viele nur
selten am Markt tétig wurden. Die bisherigen empirischen Ergebnisse legen nahe, dal’ solche

1 die durchschnittliche Abweichung war unter einem Viertel Prozent, was etwa zehn mal besser war, als die

besten Umfragen
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Handler der Effizienz eines Marktes nicht schaden, sondern dal3 Effizienz allein durch die
Teilnahme einiger sehr aktiver Handler gewéhrleistet wird. Forsythe bezeichnete diese
Gruppe as marginal trader. Dieser Typus von Handlern ist dadurch gekennzeichnet, dal3 er
sich intensiv Uber die Wahl und den Markt informiert und viele Transaktionen am Markt
vornimmt. Dadurch tragen diese Handler wesentlich zur Preisbildung bei. Forsythe kommt
zum Schluf3, dal3 das Vorhandensein einiger marginal trader eine wichtige — und fast
ausreichende — Bedingung fur die Effizienz eines Marktesist (Forsythe et a.1992, S. 1162).

Nach diesen ersten Erfolg wurden wenig spéter die lowa Electronic Markets (IEM) als fixe
elektronische Borse gegrindet. Heute werden dort neben Wahlbdrsen auch &hnlich
konzipierte Mérkte fir andere Ereignisse, etwa die kinftige Zinspolitik der amerikanischen
Notenbank, oder die geschétzten Aktienkursentwicklungen von Microsoft und anderen
Firmen innerhalb eines bestimmten Zeitraums, veranstaltet. Das Grundprinzip ist dabei stets
dasselbe: ein in der Zukunft liegendes Ereignis wird als underlying fir den Handel
ausgewahlt. Die moglichen Auspragungen dieses Ereignisses werden mittels Futures, die als

EIMit diesen Aktien kdnnen nun die

stocks, aso , Aktien* bezeichnet werden, modelliert.
Handler unter freier, durch Angebot und Nachfrage bestimmter Preisbildung handeln. Es ist
wichtig zu betonen, dal3 die Teilnahme freiwillig ist und dal3 die Zusammensetzung der
Handler, die Ublicherweise nicht reprasentativ fur die Gesamtbevolkerung ist, prinzipiell
wenig Einflul} auf das Ergebnis der Borse haben sollte. Wahlbdrsen haben stets eine
begrenzte Laufzeit: beim Eintritt des realen Ereignisses (beispielsweise dem Wahltag bel
einer Wahlborse) wird der Markt geschlossen, und entsprechend dem Wahlergebnis erfolgen

Auszahlungen.

Die Teilnehmer an Wahlbdrsen setzen ihr eigenes Geld ein. Dies ist insofern wichtig, als
dadurch die Ernsthaftigkeit des Handels und die Motivation der Handler gesteigert werden
sollen. Allerdings gibt es Wahlbdrsen nicht aus Spekulationsgriinden, und sie sind weder als
Konkurrenz zu Wertpapierbdrsen noch zu Wettblros zu verstehen. Daher ist der Einsatz meist
sehr niedrig. Er reicht beispielsweise an den IEM von US-$ 5.- bis zu US-$ 500.- (vgl. IEM,

12 jch werde mich immer wieder auf diese stocks beziehen und sie — der gesamten vorliegenden Literatur folgend

—als,, Aktien* bezeichnen, obwohl es sich eigentlich um Futures handelt
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Bal ynd fur ale

Internet). Bei Wahlborsen in Europa ist der Einsatz meist relativ gering,
Teilnehmer gleich. Dies ist bedeutend, weil ein unterschiedlicher Geldeinsatz auch

unterschiedliche Marktmacht bedeutet, was meist unerwiinscht ist.

Sehen wir uns zuerst die einzelnen Elemente einer Wahlborse und deren Zusammenhang
genauer an, um uns dann verschiedenen Einsatzmoglichkeiten dieses Instrumentes

Zuzuwenden.

4.2 Aufbau und Funktionsweise einer Wahlbdrse

An Wahlborsen werden Futures auf ein Wahlergebnis gehandelt. Typischerweise besteht ein

Markt aus einer Anzahl von , Aktien*, deren Endwert durch das Wahlergebnis bestimmt

wi rd.mJede dieser Aktien wird bestimmt durch

» den Namen: zur eindeutigen Identifizierbarkeit wird jede Aktie durch einen naheliegenden
Namen bezeichnet — etwa ,, OVP* als Name fir die Aktie, die auf den Stimmenanteil der
Osterreichischen Volkspartei lautet

e das End- bzw. Ablaufdatum: typischerweise laufen Wahlborsen bis zum Wahltag, dieser
ist gleichzeitig der Borsenschlul3. Entsprechend dem Wahlergebnis erfolgen die
Auszahlungen an die Teilnehmer

» der Berechnungsgrundlage: tiblicherweise handelt es sich dabei um eine objektiv mefRbare
Grof3e, etwa den Stimmenanteil einer Partei oder die Tatsache, dal3 ein Kandidat Président
wurde und die anderen eben nicht

* den Endwert: dieser wird extern anhand des Wahlergebnisses zu einem vorbestimmten
Datum (dem Wahltag) ermittelt. Die Auszahlungen ergeben sich entsprechend dem

Berechnungsmodus.

Mit den Aktien kénnen die Teilnehmer wahrend des Boérsenverlaufes zum jeweiligen Kurs

handeln und diesen natirlich auch beeinflussen. Wichtigstes Kriterium ist dabei die Freiheit

'3 tiblich sind Summen von ATS 100.- in Osterreich oder DM 10.- in Deutschland
4 der Ausdruck ,,political stock market“ al's Bezeichnung fiir solche Mérkte legt nahe, die einzelnen Vertrage s

~Stocks*, aso ,Aktien*, zu bezeichnen, was auch in der gesamten Literatur zu diesem Thema geschieht; es

wurde bereits darauf hingewiesen, dal3 es sich finanzwirtschaftlich um Futures handelt
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der Handler, beliebige Transaktionen zu abzuschlief3en, soweit diese im Rahmen des
Handel ssystems erlaubt und vorgesehen sind.h'_‘rzl Dadurch ist die freie Preisbildung durch das
Wechselspiel von Angebot und Nachfrage gewahrleistet, was fur die Erforschung der Markt-
mechanismen wesentlich ist.

4.2.1 Die Teilnehmer — Handler oder Spieler?

Grundsétzlich kann jeder Mensch, der Uber einen Internetanschlufd und das (meist geringe)
Einsatzkapital verflgt, an einer Wahlbotrse teilnehmen.IEI Eine der wichtigsten Eigenheiten
von Wahlboérsen ist die Freiwilligkeit der Teilnahme. Die Handler werden aus eigenem
Antrieb an der Borse tétig. Typischerweise sind die Teilnehmer einer Wahlborse nicht
reprasentativ fur die Gesamtbevolkerung, so sind meist Manner deutlich in der Uberzahl, das
Durchschnittsalter ist wesentlich geringer as jenes der Gesamtbevoélkerung, und die Gruppe
der Studenten ist [Jberrepréisentiert.EI Wahrend Umfragen stets bemiht sind, einen
reprasentativen Querschnitt der Bevolkerung zu erfassen, ist dies be Wahlbdrsen weder
moglich noch notwendig, denn da die Teilnehmer nicht Uber ihre personliche
Wahlentscheidung, sondern tber ihre Meinung zur Wahlentscheidung aller Birger urteilen

mussen, hangt die Prognosegenauigkeit nicht von der Repréasentativitét der Teilnehmer ab.I'E|

15 auch scheinbar irrationale Transaktionen — etwa der Kauf der KPO-Aktie zu einem Preis von 5 — was einem

Stimmenanteil von 5 Prozent entspricht — sind erlaubt

1° die IEM haben einige ihrer komplizierteren Markte nur fir akademisches Publikum getffnet, um iibermaRiges

Spekulieren zu verhindern; ihre politischen Mérkte sind aber fir alle zugénglich

7 dies erklart sich zum Teil durch die Veranstalter — z.B. Universitaten, welche naturgemaR iiberwiegend
Studenten ansprechen. Dariiber hinaus sind v.a. jingere Menschen mit dem Medium Internet vertraut, und hier
dominieren (in Europa) wiederum Manner. Schliefdlich sind es eher Manner, die sich intensiv mit Politik und

Bdrsen beschéftigen, was deren Uiberproportionale Teilnahme an Wahlborsen erklaren kdnnte
'8 wobei aber zu homogene Gruppen — etwa nur Studenten — teilweise schlechte Prognoseergebnisse erreichten,

die zwar dem Tellergebnis ihrer sozialen Schicht (bspw. der Studenten), nicht aber dem Ergebnis der
Gesamtbevdlkerung entsprachen (vgl. Ortner 1996, S. 53f)
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Was veranlaldt Menschen, an einer Wahlbdrse teilzunehmen, wenn doch der mégliche Gewinn
meist sehr gering, der Zeitaufwand zum Sammeln der nétigen Informationen und zum Handel
dagegen aber betrachtlich ist?]

Eine vom Verfasser durchgefiihrte Umfrage anlddlich der Wahlbdrse zur EU-Wahl "99 in
Osterreich mag etwas Klarheit in die Frage der Motivation bringen.lﬂAuf die Frage, wie sich
die Teilnehmer sehen, antworteten mehr als zwei Drittel, dal3 sie sich als Spieler sehen. jeder
Finfte sah sich als Spekulant, und nur jeder Sechste empfand sich as Hélndler.EI Diese
Ergebnisse wurden in der zweiten Umfrage zur Nationalratswahl 1999 bestétigt.
Selbstverstandlich ist es schwer einzuschétzen, was die einzelnen unter den Begriffen
»,Handler* oder , Spekulant* verstehen, jedoch ist die deutliche Dominanz der , Spieler”
bereits ein erster Hinweis auf die Einstellung der Handler, welche sich in oft sehr riskanten
Transaktionen auf3ert. Befragt, warum sie an der Borse tellnehmen, gaben jewells ca. 55
Prozent an, da ,Spielfreude’, ,Neugier, sowie ,Politisches Interesse* fir ge
ausschlaggebend waren. Nur jeder neunte Teilnehmer gab hingegen , Gewinnabsicht” als
Motivation an. Mit etwas anderen Gewichtungen ergab auch die zweite Umfrage ein

ahnliches Ergebnis, wobei immerhin 23 Prozent die Gewinnabsicht als Tellnahmegrund

9 50 ist der maximale Gewinn an Wahlborsen in Osterreich kaum gréRer als ATS 250.-, fiir die meisten Handler

wesentlich geringer, ca. die Halfte der Handler verliert ohnehin Geld

% an der von der 6sterreichischen Tageszeitung ,Die Presse* veranstalteten Wahlbérse nahmen etwa 1280
Handler mit je ATS 100.- Einsatz teil. An der Umfrage, die mittels direkter Zusendung an die e-mail-Adressen
der Teilnehmer durchgefiihrt wurde, beteiligten sich Uber 500 Handler (Rucklaufquote ca. 40 Prozent). Von den
Ricksendungen waren 487 (38 Prozent der GesamtgrofRe) vollsténdig und wurde daher in die Auswertung
einbezogen. Der vollstandige Fragebogen findet sich in Anhang A. Im Folgenden wird meist auf Daten dieser
Umfrage zurlickgegriffen. Eine zweite Umfrage wurde vom Verfasser wenige Monate spater anlafdlich der
Wahlborse zur Nationalratswahl 1999 in Osterreich durchgefiihrt (Anhang B). Hier wurden von ca. 1000 aktiven
Handlern 140 vollstdndige Antworten zurlickgesandt (Antwortquote ca. 14 Prozent). Die geringere
Ricklaufquote erklért sich dadurch, daf3 die e-mail-Adressen der Teilnehmer nicht mehr zur Verfigung standen,
so dal diese nur Uber einen Link auf der Seite der Wahlbdrse im Internet zur Umfrage gelangen konnten. Die
Daten dieser zweiten Umfrage dirften einem winner bias, aso einer Verzerrung unterliegen, da 53 % der
Handler einen Gewinn, aber nur 14 % einen Verlust hatten, und da es sich um Uberdurchschnittlich aktive
Handler handelt. Daher werden die Daten dieser Umfrage v.a. dann herangezogen, wenn entsprechende Daten

aus der ersten Befragung nicht vorliegen

! jeweils Frage 2 des Fragebogens; die Summe liegt tiber 100% weil M ehrfachantworten méglich waren
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abgaben, sie blieb aber der unwichtigste Grund.'z_ZI Ein vergleichbares Ergebnis erhélt man bel
der Frage, warum einzelne Transaktionen geschlossen werden, warum der Handler sich also
aktiv am Handel beteiligt.EFUr drei von vier war der ,, Spald am Spiel“ ausschlaggebend, ca.
40 Prozent wollten ein ,,guter Handler* sein, also vor allem fir sich selbst sehen, dal sie am
Markt erfolgreich sind. Nur fir jeden Sechsten war ,, Geld verdienen” ein wichtiger Grund fir
die Tellnahme. Monetére Grinde bzw. Anreize scheinen nur eine untergeordnete Rolle fir die
Handler zu spielen. Im Gegensatz zu Wertpapierborsen werden Wahlbérsen vor allem als
Spiel wahrgenommen. Ein Hauptgrund fur die Spiel-orientierte Einstellung der Handler liegt
wohl im geringen Einsatzkapital, denn bei einem Einsatz von ATS 100,- kann man nicht reich
werden, sondern nur Spald am Spiel haben — wie der Erfolg von Casinos weltweit beweist.
Uber 40 Prozent gaben bei der zweiten Umfrage an, dal? ein hoherer Einsatz sie zu mehr
Ernsthaftigkeit und Vorsicht veranlassen wirde, nur jeder Vierte meinte, er wirde gleich
handeln. Es wére zwar interessant, eine Wahlborse mit einem Einsatz von bspw. ATS
10.000.- pro Handler zu veranstalten um ,, seriéseren* Handel zu gewéhrleisten, doch ist dies
nur schwer vorstellbar, weil sich kaum genligend Handler féanden um einen liquiden Markt zu
gewdhrleisten, denn fir die Liquiditdt eines Marktes ist eine angemessene Héandlerzahl
unabdingbar. Bel Wahlborse stellt sich somit die Frage nach der Motivation von gentigend
Teilnehmern. Uberlegen wir kurz, worin die ,Belohnung” fir den oft nicht unerheblichen
Aufwand der Teilnahme an einer Wahlborse besteht.E“I

von Wahlborsen unterschieden werden:

Bel dieser Frage missen drei Typen

e be Universitatsprojekten in Form von Seminaren besteht die ,Belohnung® fur die
Tellnahme meist in einem Zeugnis sowie in dem erzielbaren (geringen) finanziellen
Gewinn. Die Teilnahme ist hier dadurch, da3 die Studenten ein Zeugnis brauchen,

% jeweils Frage 5 des Fragebogens, wiederum waren Mehrfachantworten méglich

% Frage 13 bzw. Frage 16, auch hier waren Mehrfachantworten zul&ssig

2 der Einsatz bei der betreffenden Wahlbérse betrug ATS 100.- pro Teilnehmer

% unter Aufwand verstehen wir hier zum einen den finanziellen Einsatz, der ja auch verloren werden kann, zum
zweiten den finanziellen Aufwand, um die Teilnahme zu ermoglichen — etwa zur Bereitstellung eines
Internetzugangs. Aber auch der Zeitaufwand ist zu berlicksichtigen, wobei hier wieder zwischen dem

Zeitaufwand zum Handel und dem zur Gewinnung der notwendigen Informationen — etwa Uber das Lesen von

Zeitungen oder das Verfolgen des Wahlkampfesin anderen Medien — zu unterscheiden ist

Seite 19



teilweise erzwungen; wegen der geringen Relevanz fur unsere weiteren Uberlegungen
werden wir die Motivation der teilnehmenden Studenten nicht weiter hinterfragen. Es
genugt festzuhalten, dai3 die Tellnahme hier nicht vollig freiwillig erfolgt, was eigentlich
untypisch fur Wahlboérsen ist und deren Prinzip widerspricht

e bei Wahlbérsen die von Zeitungen oder anderen Medien veranstaltet werden, wie es in
Europa haufig der Fall ist, gibt es fur den erfolgreichsten Handler meist eine erhebliche
Geldpramie zu gewinnen.EI Neben diesem ,Hauptgewinn® erhalten die anderen
erfolgreichen Handler den Gewinn aus ihrer Handelstétigkeit, der sich aufgrund des
geringen Einsatzes aber meist unter ATS 100.- bewegt, verglichen mit den Mdglichkeiten
an Wertpapierbdrsen also sehr bescheiden ist.'z_ZI Bedenkt man die oft hohe Teilnehmerzahl
von bis zu mehreren tausend Handlern, so ist der zu erwartende Gewinn praktisch NuII.EI
Finanzieller Gewinn fallt als Motivation damit praktisch aus, wie auch die Ergebnisse der
Umfrage (siehe oben) deutlich gezeigt haben. Wie es scheint, ist die pure Freude am
Spiel sowie der Ehrgeiz, besser als die anderen zu sein, die Hauptmotivation fir die

Tellnehmer an derartigen Mé\rkten@kg_-|

* Die lowa Electronic Markets (IEM) kann man exemplarisch fir den letzten Typus von
Mérkten nehmen, an dem es keinen ausgesetzten Geldpreis gibt, womit der

Erwartungswert der Gewinne exakt Null ist. Allerdings sind hier Geldeinsétze bis zu US-$

% diese bewegt sich meist zwischen ATS 7.000,- und ATS 20.000.-, kann aber auch Sachpreise umfassen

% die besten Handler erzielen meist eine Rendite um 250 Prozent, also einen Gewinn von ATS 250.-, Renditen

Uber 100 Prozent erreicht Ublicherweise weniger als ein Prozent der Teilnehmer

% pei Wahlborsen handelt es sich um Nullsummenspiele, der zu erwartende Gewinn aus dem Handel ist also
gleich Null. Unter Berticksichtigung der Prémie fur den besten Handler (z.B. ATS 10.000.-) und der Anzahl der

Teilnehmer (z.B. 1.000), so kommt man zu einem Erwartungswert fiir den Gewinn von ATS 10,- pro Handler

# dies mag auch zum Teil erkldren, warum regelmaRig wesentlich mehr Manner als Frauen an Wahlborsen
teilnehmen, weil nach der Erfahrung des Verfassers der Wetthewerbs- wie der Spieldrang bei den meisten

Mannern stérker ausgepréagt ist als bei der Mehrzahl der Frauen

% \Vernon Smith, den die Motivation der Teilnehmer an Méarkten ebenfalls sehr interessiert, kam zu dem Schluf,
daR viele Menschen ,,seem to be programmed to do their best and appear to perform for short periods of time as
if maximizing even if it isa,game’ in the popular sense.” (Smith, 1990, S. 3). Der Drang, besser als andere zu

sein, reicht auch seiner Meinung nach als Motivation fir die Teilnahme aus
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500,- adso ca ATS 7.500.- moglich, was be erfolgreichem Handel gute Gewinne
ermdglicht und besonders attraktiv ist, weil es absolut keine Transaktionskosten gibt,
wahrend man an herkdmmlichen Borsen bel Einsdtzen in dieser Hohe unverhdtnismalig
hohe Transaktionskosten zu tragen hat. Unterstellt man sich als Handler eine tiberlegene
Prognosekraft (und tdte man das nicht, so wirde man wohl nicht am Markt teilnehmen,
overconfidence) so sind Wahlborsen abgesehen von ihrem Unterhaltungswert auch als
Finanzanlage fur kleine Betrage interessant. Dennoch dirften auch hier die Spielfreude

sowie der Drang, besser as andere zu sein, als Hauptmotive vorherrschen.

Ein weiteres denkbares Mativ ist, dal3 einzelne Handler die eigene bzw. ihnen sympathischste
Partei unterstiitzen wollen. In der ersten, bereits erwahnten, vom Verfasser durchgefiihrten
Befragung erklarten jedoch nur sieben Prozent, dal3 dies ein Motiv fur ihre Handel stétigkeit
war.SeI bst wenn die Handler versuchen wirden, ,,ihre” Partei durch Kéufe zu stiitzen, so ist
nicht klar, welchen Effekt das auf das Wahlverhalten hétte, bzw. ob ein derartiges Vorgehen
sinnvoll ist. Denn es ist nicht gesichert, dal3 ein gutes Abschneiden bei der Wahlborse (oder
auch in Umfragen) auch ein gutes Wahlergebnis bringt. Zwar ist ein Mobilisierungseffekt
nicht auszuschlief3en — nach dem Motto ,, Folgt dem Sieger” (bandwagon-effect) kdnnten viele
die Partel im ,,Hohenflug* wahlen. Genauso kann aber auch der gegenteilige Effekt eintreten:
Zu gute Werte werden unter Umsténden als Bedrohung gesehen, etwa, wenn eine radikale

Partel zu stark w[]rde.EI

Mit gleichem Recht kann man behaupten, dal3 besonders schlechte
Umfragewerte Mitleid wecken, oder Wahler die ,,Wichtigkeit® einer Partei erkennen und
deren ,Absturz® verhindern WoIIen.EI Da diese Arbeit das Verhalten der Handler als eine
zentrale Fragestellung hat, werden wir immer wieder darauf zuriickkommen. Vorerst lassen
wir das Thema ruhen und betrachten genauer, wie die Teilnehmer am Markt tédtig werden, wie

also der Handel ablauft.

%! Frage 13 des Fragebogens, Anhang A

% das diirfte der FPO im Wahlkampf zur Nationalratswahl 1999 einige Stimmen gekostet haben, wie auch eine

Untersuchung des Exit Poll durch den Autor untermauert (siehe dazu 5.6.2 Manipulationen)
% diesen Effekt dirften die schlechten Umfragewerte der OVP vor der Nationalratswahl 1999 gehabt haben, wo

der Absturz auf Platz 3 zwar nicht verhindert werden konnte, mit 26,9 Prozent aber noch relativ glimpflich
ausfiel
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4.2.2 Kaufer und Verkaufer

Wahlbdrsen zeichnen sich dadurch aus, dal? jeder Handler als Kaufer und Verkaufer auftreten
kann und in der Regel tatschlich beide Rollen 6fter einnimmt. Diese Dualitét der Rolle der
Marktteilnehmer sehen wir bel Kapitalmérkten haufig, bel Warenmérkten (z.B. Lebensmittel-

markt) hingegen nur sehr s;elten,la-TLI

und sie hat weitreichende Implikationen (vgl. Sunder
1995). An Mérkten haben Preise eine Signal- und Auslesefunktion: sie zeigen sowohl Anbiet-
ern as auch Nachfragern, wieviel Geld sie fir ein Gut erhalten bzw. bezahlen missen. An
Warenmaérkten lautet die Alternative fir einen Konsumenten Kauf oder Nicht-Kauf, fir einen
Produzenten Verkauf oder Nicht-Verkauf. In der Regel kann sich ein Konsument jedoch nicht
entscheiden zu verkaufen, denn er verfugt Uber die Ware nicht, bzw. nur zum Konsum.ELI
An Finanzmérkten ist die Situation eine Andere. Hier kann jeder wahlweise als Kéufer oder
Verkdufer auftreten, und ein Teilnehmer wird je nach seiner Einschétzung des aktuellen
Marktpreises mal diese, mal jene Rolle einnehmen. Dies ist ein fundamentaler Unterschied zu
Konsummérkten, der teilweise noch dadurch verstarkt wird, dald es vielfach nicht einmal
notwendig ist, die zu verkaufenden Wertpapiere zu besitzen (Uber Leer-Verkdufe oder
Derivative wie Put-Optionen und Futures). Derartige Instrumente gibt es an Wahlbdrsen
(noch) nicht, well der Handel damit zwar wahrscheinlich effizienter, aber auch
unuberschaubarer und manipulierbarer wirde. Immerhin gibt es aber Prozeduren, die es
erlauben, quasi ene short-Position einzunehmen, was jedoch nur getibten Handlern mit guter
Kenntnis der Handelsregeln bekannt sein dirfte. Im Rahmen eines wohldefinierten
Regelwerks herrscht Vertragsfreiheit, die freie Bildung von Preisen durch das Wechsel spiel
von Angebot und Nachfrage eines der Kernelemente jeder Wertpapierborse, ist damit auch an

Wahlbdrsen gegeben.

4.2.3 Primar- und Sekundarmarkt

Unter dem Primdrmarkt wird an einer Wertpapierborse der Markt fir Neuemissionen, Uber

den Unternehmen ihre Anteille an Investoren verkaufen, verstanden. Der Ubliche

¥ es gibt einige wenige Produzenten, die tiber GroRméarkte ihre Produkte verkaufen, wahrend die meisten

Konsumenten diese zum Konsum kaufen. Weiterverkauf ist fir die meisten hier kein Ziel

® haufig bestehen auch legale Hindernisse, fiir die meisten Gewerbe und Handelstétigkeiten ist bspw. eine

staatliche Lizenz (Gewerbeschein, 0.4.) erforderlich
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Borsenhandel mit Aktien wird als Sekundarmarkt bezeichnet und hat auf die finanzielle
Position des gehandelten Unternehmens keinen direkten Einfluf3, weil es sich nur noch um
Transaktionen der Handler untereinander handelt.EAn einer Wahlborse gibt es fast immer
einen permanenten Primarmarkt, an dem der An- und Verkauf von BasisportfoliosEI zur
garantierten Summe der PayoffsEimmer moglich ist. Auf dem stéandigen Primarmarkt ist
Arbitrage moglich, wenn die Summe der Kurse nicht die garantierte Summe ergibt. Diese
Moglichkeit existiert an einer Wertpapierborse in der Regel nicht.

Ist beispielsweise die Summe der Kurse grol3er als die garantierte Summe (z.B. 105 vs. 100),
so lohnt es sich, ein Basisportfolio zum garantierten Preis (100) zu kaufen, und dann die
einzelnen Aktien zu verkaufen (und dabei 105 zu erhalten). Sollte die Summe kleiner sein,
kann man durch umgekehrte Vorgehensweise Gewinne erzielen. Derartige Arbitragegewinne
werden von aktiven Handlern immer gesucht und dadurch wird die Effizienz des Marktes
erhoht, weil dauerhafte Abweichungen von der garantierten Summe der Payoffs praktisch
ausgeschlossen werden. Es wurden auch schon Wahlborsen durchgefihrt, an denen es diesen
stéandigen Primdrmarkt nicht gab, dies fluhrte jedoch zum Problem, dal3 sehr viele
Transaktionen nur getdtigt wurden, um Arbitragen zu realisieren (noise trades), was die
Kursbildung am Markt storte (vgl. Nelson, 2000, Gesprachsnotiz des Verfassers zu einem
Vortrag Uber Wahlbtrsen zur deutschen Bundestagswahl 1990). Dadurch, dal3 am
Primarmarkt immer nur Basisportfolios ge- und verkauft werden konnen, ist auch
sichergestellt, dal3 von allen Aktien immer dieselbe Zahl im Umlauf ist — wann immer ein
Basisportfolio gekauft wird, kommt von jeder Aktienart ein Sttick auf den Markt, und wann
immer ein Basisportfolio verkauft wird, reduziert sich die Anzahl jeder Aktienart am Markt

um eins.

% wobei der Aktienkurs und seine Entwicklung in der Realitat natirlich einen enormen EinfluR auf das
Einkommen und die Aufstiegschancen der betreffenden Manager haben. Fir die buchhalterische bzw. die

Gewinnposition eines Unternehmensist der Kurs seiner Aktien hingegen weitgehend unerheblich
3" unter einem Basisportfolio versteht man ein Portfolio, das von jeder Aktie eine enthélt. Ein Basisportfolio des
vote-share-markets zur US-Wahl 2000 enthalt beispielsweise eine Aktie RepV'S, eine Aktie DemV'S und eine

Aktie ReformV S, und deckt damit den ganzen Markt ab

% diese betragt 100, wenn in Prozenten gerechnet wird, ansonsten 1
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Eine zweite, jedoch weniger gebrauchliche Form des Primérmarktes ist die Versteigerung.
Dabel wird eine bestimmte Anzahl (z.B. 500) Aktien eines Typs (Partei) angeboten, und die
Interessenten muissen Gebote fur diese abgeben (zur Effizienz derartiger Auktionen vgl.
Pesendorfer/Swinkels 2000). Zu einem festgesetzten Stichtag wird die Auktion geschlossen,
und das Gebot fur die 500ste Aktie wird as Preis festgesetzt. Die nachfolgende Tabelle und

Grafik verdeutlichen das Prinzip noch einmal:

Bieter Menge Kumulierte Menge | Preis
A 50 50 20
B 150 200 19
C 100 300 16
D 200 500 12
E 100 600 10

Tabdle 1: Gebote be einer Auktion

auktionierte Menge

20 =Angebot

|

|

|

16 |
Nachfrage I
|

|

12 Preis

|
t 1 I I I i >
50100 200 300 400 500 600 Menge

Abbildung 1: Preisbildung bel einer Auktion

Bel einem Preis von 20 kauft nur A bei einem Umsatz von 50 Stiick. Bei einem Preis von 16
kaufen bereits A, B und C insgesamt 300 Stiick. Es st Ublich, die zu verkaufende Menge (das
Angebot) festzulegen, der Preis bildet sich durch die Nachfrage. Legt man beispielsweise 500
Stiick der Aktien auf, so ergibt sich ein Preisvon 12, zu dem A, B, C und D die gewlinschten
Aktien zugeteilt bekommen, E erhdlt keine Aktien, da sein Gebot unter dem erzielten Preis
liegt B2

¥ es scheint dem Verfasser an dieser Stelle wichtig anzumerken, da3 A bereit ist bis zu 20 firr die Aktien zu

bezahlen, er bekommt sie aber ebenfalls zu 12 obwohl er sie viel hdher einschéatzt
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Diese Art des Primarmarktes hat alerdings einige Nachtelle: es ist schwierig, abzuschétzen,
wieviele Aktien aufgelegt werden sollen, um einen sinnvollen Preis zu erhalten.E| Ein
weiteres Problem ist, dal3 das Fehlen eines permanenten Primérmarktes, an dem auch verkauft
werden kann, keine Arbitragen mehr ermdglicht und so Fehlbewertungen tendenziell langer
Bestand haben. Ein Vortell dieses Instruments ist hingegen die erhthte Flexibilitét des
Veranstalters bel der Ausgabe von Aktien. So ist es beispielsweise mdglich, von den
einzelnen Parteien eine unterschiedliche Anzahl von Aktien auszugeben. Durch die Ausgabe
von mehr Aktien kleinerer Parteien kann erreicht werden, dal3 in jedem Titel etwa gleich viel
Geld gebunden ist, womit Manipulationen durch Marktmacht erschwert Werden.EI Ob
allerdings gentigend Nachfrage besteht bzw. ob der Markt nicht zu kompliziert und damit
uninteressant wird, bleibt zu kl&ren. Trotz aller Probleme und ungekléarter Fragen wird auch
diese Form des Primé&rmarktes teilweise mit Erfolg angewandt, jedoch bisher v.a. flr
Sportbdrsen, wo das Konzept besser als bei einer Wahlborse zur Fragestellung paBt.ElDurch
den Priméarmarkt kommen Aktien Uberhaupt erst in Umlauf, doch mul3 ein Handler prinzipiell
nie auf diesen zugreifen. Jeder kann auch sofort am Sekundérmarkt tétig werdenEHier findet
nun der , wirkliche* Handel, wie man ihn auch von Wertpapierbdrsen kennt, statt. Anbieter
und Nachfrager stellen Gebote, bei Uberschneidungen kommt es zu Transaktionen. Die
Marktform, die dabel meist gewahlt wird bezeichnet man als , Continous Double Auction
Market”.

“0 hatte man beim obigen Beispiel etwa 700 Aktien aufgelegt, so hétte sich kein Preis (oder ein Preis knapp bei
Null) gebildet

> Wenn man von einer 5-Prozent-Partei 1.000 Aktien ausgibt, so sind 5.000 Geldeinheiten in den Aktien dieser
Partei angelegt. Gibt man nun von einer 25-Prozent-Partei nur 200 Aktien aus, so sind auch hier 5.000

Geldeinheiten angel egt

“2 50 z.B. an den FuRball- und an der ,Masters of Politics'-Mé&rkten der Funexchange (vgl. Funexchange,
Internet)

“ bei der , Presse-Wahlborse* zur Nationalratswahl 1999 in Osterreich wurden beispielsweise nur ca. 40% des
Kapitals am Primarmarkt, der Rest am Sekundarmarkt investiert. Sechs von zehn Handlern verzichteten also

vollig auf die Moglichkeit, ihr Geld in Basisportfolios zu investieren
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4.2.4 Das Handelssystem: Double-Auction-Markets (DAMS)

Wahlborsen werden meist in der Form von beldseitigen Auktionen (Double-Auction-Markets,
DAMYS) durchgeffijhrt.gI Dabel kann jeder Héandler limitierte oder unlimitierte Kauf- und
Verkaufsorders abgeben. Gleich zu Beginn der Ausfiihrungen ist es wichtig festzuhalten, dai3
es notig ist, die betreffenden Aktien zu besitzen, um eine Verkaufsorder abgeben zu kdnnen,
denn short-Verkaufe sind bisher nicht moglich. Ebenso ist es fir Kauforders notwendig, das
Geld, das zu deren Durchfihrung notwendig ist, zu haben. Ein Hochtreiben des Preises durch
hohe Kauforders ist also nicht moglich, wenn ein Akteur das entsprechende Kapital nicht

bl

besitzt.™ Da der maximale Kapitaleinsatz regelméfdig beschrankt ist, ist dies eine sehr

einfache aber wirksame V orkehrung gegen eventuelle Manipul ationsversuche.

Die einzelnen Orders konnen entweder limitiert sein, sie werden aso nur bis zu einem
bestimmten Preis durchgefihrt, oder aber sie sind unlimitiert und die Transaktion wird sofort
zum bestmdglichen Preis ausgefthrt. Weil unlimitierte Orders stets sofort bedient werden und
somit keinen ,strategischen* Einfluld auf die Kursbildung haben, ist es flr uns primér von
Interesse, wie die limitierten Orders verarbeitet werden. Diese Orders werden in Kaufs- und
Verkaufsgebote pro Aktie getrennt, daraus werden bid- bzw. ask-Listen (order-books) nach
der HOhe der Gebote gebildet. Sehen wir uns ein kurzes Beispiel zum besseren Verstandnis
an:

Geben die Handler fir eine Aktie folgende Kaufgebote fur jeweils eine Aktie ab,EI
28, 30, 26, 27, 32, 34,

so werden diese ansteigend geordnet:

26—27-28-30—-32-34

4 schon bei der ersten Wahlborse wurde dieses System angewandt und wurde danach stets als Grundlage des
Handels gewahlt, weil es sich schon bel friiheren Experimenten als das robusteste und effizienteste erwiesen
hatte (vgl. bspw. Chan et al. 1999 und Holt 1995, S. 393)

“ tatsachlich tberpriift wird dies erst, wenn die Order ausgefiihrt wiirde, ist sie zu diesem Zeitpunkt unméglich,

so wird sie aus der Order-Liste geldscht und beeinfluf3t damit den Preis nicht

“6 wird eine groRere Zahl von Aktien zu einem Preis geordert, so kann eine solche Order al's mehrere Gebote zu

diesem Preis aufgefal’t werden
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Zusétzlich gibt es folgende V erkauf sangebote:
40, 34, 36, 44, 50, 38,

die ebenfalls nach ihrer Héhe geordnet werden:
34 -36—-38—-40-44-50,

Die folgende Abbildung stellt diese Orders in ihren kumulierten PreisMengen-

K ombinationen dar.

. A
Preis

50 — Kaufmenge (kumuliert)
457 Verkaufsmenge (kum.)
40—
35—
30
25—

T S

| | | | |

— bid-ask-spread

Abbildung 2: Preisbildung mit limitierten Orders

Das hochste Kaufgebot (34) und das niedrigste Verkaufsgebot (34) Uberschneiden sich, und
eine Transaktion wird zum Preisvon 34 durchgef'uhrt.EDie Gebote fallen somit aus der Liste,
und nun ist das héchste Kaufgebot 32, das gunstigste Verkaufsgebot 36, und es kommt zu
keiner weiteren Transaktion bis neue Gebote abgegeben Werden.@Bis dahin ist der Kurs bei
34 (letzte Transaktion), und der bid-ask-spread, die Differenz zwischen hochstem Kauf- und
niedrigstem V erkaufsgebot, betragt 4 (32/36). Wir sehen, dald immer nur die Orders relevant
sind, die an der Spitze ihrer jeweiligen Order-Liste (bid oder ask) stehen.

4" sind die Preise nicht identisch, z.B. ein Kauf zu 35 und ein Verkauf zu 33, so wird entweder der Mittelwert
(34) oder der Preis der dteren Order als Transaktionspreis festgelegt. Die zweite Methode findet beispielsweise

an den Méarkten der IEM Anwendung

“8 gibt es mehrere gleich hohe Gebote, so wird al's Konvention das &l tere zuerst ausgefiihrt
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Kommt nun eine neue Verkaufsorder zu 30, so wird eine Transaktion zu 32 (dem Preis der
dlteren Order, manchmal wird auch der Durchschnitt der beiden Gebote als Preis genommen)
durchgefiihrt, und die entsprechenden Auftréage werden gestrichen.@Wird anschlief3end eine
unlimitierte Kauforder plaziert, so wird diese sofort zum gunstigsten Preis—in diesem Fall zu
36 durchgefuhrt, und wiederum werden die entsprechenden Orders aus der Liste gel6scht. Der
bid-ask-spread ist nun bereits 8 (30/38), und kann nur durch neue limitierte Orders verkleinert
werden. Wird nun beispielsweise ein neues Verkaufsangebot zu 35 plaziert, so kommt es zu
keiner Transaktion, da das htchste Kaufgebot nur bei 30 liegt, aber der spread hat sich auf 5
(30/35) verringert.

Die Gegenuberstellung der Kauf- und Verkaufsangebote bezeichnet man als double auction
(doppelte Auktion), da die Preisbildung wie bei einer Auktion erfolgt (der hdchste Kaufer
bzw. der gunstigste Verkaufer erh@it den Zuschlag). Diese beidseitige Auktion findet an
Wahlbérsen in der Regel kontinuierlich statt, also 7 Tage die Woche, 24 Stunden am Tag.
Daher spricht man von Continous DAIVIs.EI Ein ununterbrochener Handel ist nur mdglich,
weil DAMs voll computerisiert sind, und man keine dauernde menschliche Betreuung
bendtigt. Durch den ununterbrochenen Handel gibt es natrlich Stunden, zu denen sehr wenig
gehandelt wird (z.B. 2 bis 6 Uhr morgens), und im Vergleich zu einem Markt mit fixen,
beschrankten Handelszeiten verlagert sich der Handel auf mehrere Stunden, dadurch nimmt
die Handelsfrequenz zu den Spitzenzeiten ab; der Handel ist kaum noch so intensiv wie bei
kirzeren Offnungszeiten. Andererseits erhoht es aber die Attraktivitat eines Marktes, wenn er

jederzeit zuganglich ist und bspw. Berufstétige auch am Abend noch handeln kt)nnen.EI

“9 es gabe auch ein Kaufgebot zu 30, jedoch wird jenes zu 32 genommen, da stets nur die Gebote an der , Spitze"
der jeweiligen Listen beachtet werden. Dies entspricht einem Schutz der anderen Vertragspartei, da sie den
besten Preis (in diesem Fall 32 statt 30) bekommt

% die ersten Wahlborsen in den USA und in Osterreich waren Universititsprojekte, die mit Studenten
durchgefiihrt wurden und nur begrenzte Handel szeiten hatten. Mit der Erweiterung des Ziel publikums durch das

Internet werden aber die Borsen rund um die Uhr offen gehalten
*! Die obigen Aussagen zur Handelsintensitét gelten natiirlich nur ceteris paribus. Wenn eine Bérse mit fixen

Offnungszeiten und 20 Teilnehmern mit einer anderen, die kontinuierlich offen hat aber iiber 500 Handler

verfligt, verglichen wird, so wird wohl zu fast jeder Zeit an der zweiten Bérse mehr gehandelt
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4.2.5 Der bid-ask-spread

Der bid-ask-spread, oder kurz spread ist ein guter und héufig gebrauchter Indikator fur die
Liquiditét und Homogenitét eines Marktes. Ob an Wertpapierborsen oder bei Wechselkursen,
stets driickt ein grof3er spread aus, dal3 Liquiditdt und Marktaktivitét im betreffenden Titel
gering ist, und vice versa (vgl. Madhavan 1992, S. 615ff.). Ahnlich verhalt es sich auch an
einer Wahlborse, daher wird der spread stets mit grof3em Interesse beobachtet. In den ersten
Tagen und Wochen einer Wahlborse ist er meist noch relativ grof3, well erst wenige Handler
am Markt und die Angebots- und Verkaufslisten daher noch ziemlich kurz sind. Gerade in
dieser Phase lassen sich fir die Teilnehmer gute Gewinne erwirtschaften, da auch die
Kursspringe grol3 sind. Im Laufe der Zeit sinkt der spread durch aktiveren Handel jedoch
sehr schnell. Die steigende Anzahl an Teilnehmern fuhrt zu mehr Orders, und die Listen der
limitierten Gebote werden langer. Grolde Kursbewegungen kommen kaum noch vor, womit
auch die Gewinne pro Transaktion sinken. Die Beobachtung der Borsen zeigt, dal3 sich auf
Méarkten mit vielen aktiven Handlern regelmaldig kleine bid-ask-spreads einstellen und es zu
zahlreichen Transaktionen kommt. Die Liquiditét des Marktes, und damit meist auch die
Effizienz und die Prognosegenauigkeit hangen also sehr eng mit der Anzahl und dem
Interesse der Handler zusammen. Die folgende Abbildung zeigt den typischen Verlauf der
bid-ask-spreads einer Wahlborse.
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Abbildung 3: Entwicklung des bid-ask-spreads bei der Wahlborse zur 6sterreichischen
NRW 1995, Quelle: Ortner 1996, S. 76
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Esist leicht zu erkennen, dal3 der anfangs grof3e spread mit fortschreitendem Handel schnell
abnimmt. Bemerkenswert ist, dal3 in der letzten Woche einer Wahlbérse haufig ein Ansteigen
der bid-ask-spreads beobachtet werden kann. Dies liegt meines Erachtens daran, dai viele
Handler aufhéren, auf Kursgewinne am Markt zu setzen, und sich mit den Aktien eindecken,
fUr die sie ein besseres Wahlergebnis as den aktuellen Kurs erwarten. Bel anhaltend hoher
Handel saktivitdt werden kaum noch neue Orders plaziert, wodurch sich die spreads erhthen
(&hnliches beobachtete bspw. Roll am Futures-Markt fir Orangensaft, vgl. Roll 1984, S. 862).
Auch an friheren experimentellen Markten wurde regelméfdig beobachtet, dal3 der anfangs
grof3e spread schnell auf ein sehr niedriges Niveau sinkt, sich aber kurz vor Handelsschluf3
wieder signifikant vergroR3ert. Als Erklarungen fur die sinkenden Differenzen im Zeitablauf
werden die Lernfahigkeit der Marktteilnehmer sowie die Reduktion der Unsicherheit genannt
(vgl. Copeland/Galai 1983, S. 1460ff.). Der Anstieg in der letzten Phase eines Marktes wird
zum einen mit dem erwdhnten Strategiewechsel vieler Teilnehmer, zum anderen mit der
steigenden Unsicherheit durch den permanenten Zugang neuer Informationen (,heif3e
Wahlkampfphase") begrindet (vgl. bspw. Copeland/Friedman 1987, S. 788).

4.2.6 Limitierte Orders und Kursbewegungen

Fur das Funktionieren und die Stabilitdt eines Marktes ist eine grof3e Zahl von Handlern
tendenziell von Vorteil, well es bel vielen Handlern eine hohe Zahl von limitierten Orders
gibt 2
die Handler mit neuen Geboten reagieren, wodurch die bid-ask-spreads klein gehalten

Durch die haufigen Kaufe und Verkdufe werden stéandig neue Kurse gebildet, worauf

werden. Zu erkennen sind solche Mérkte an haufigen kleinen Kursbewegungen, oder auch an

besonders langen bid- bzw. ask-Listen.

Eine hohe Anzahl limitierter Gebote hat aber auch den Nachteil, dal3 die Kurse "trége"

werden, und auch bei wichtigen Neuigkeiten grof3e Kursspriinge kaum vorkommen, weil die

*2 bei zu groRen Handlerzahlen (etwa ab 500) kann es auch vorkommen, daR der Handel zu trage wird, daR? also
die Grof3e Anzahl der Handler zum Nachteil wird

%3 was fur den einzelnen Handler jedoch nicht ersichtlich ist, weil er jeweils nur ein Verkaufs- und Kaufgebot

sieht. Forscher und Betreiber kdnnen aber die Listen verfolgen und aus ihnen Riickschliisse auf die Aktivitat am
Markt ziehen
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Listen ds, Mauer”, bzw. ,Dampfer”, die erst durchbrochen werden missen, wirken. Gibt es
beispielsweise eine sehr negative Nachricht flr eine Partei, so sollte ceteris paribus deren
Kurs deutlich fallen. Existieren jedoch sehr viele limitierte Kauforders knapp unter dem
aktuellen Kurs, so werden diese mit den einsetzenden Verkaufen bedient. Im Extremfall,
wenn mehr limitierte Kauf- as neue Verkaufsorders existieren, bewegt sich der Kurs fast gar
nicht.@Andererseits sind derart gestaltete aktive Mérkte mit ihren langen bid- und ask-Listen
aber der beste Schutz gegen Manipulationsversuche, da man sehr viele Orders und damit sehr

viel Kapital braucht, um die Listen zu leeren.

Die nachfolgende Abbildung zeigt einen typischen Kursverlauf innerhalb von vier Tagen, wie
er bei der Presse-Wahlborse zur EU-Wahl 1999 zustande kam.
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Abbildung 4: Kursverlauf OVP bei der EU-Wahl 1999; Quelle: , Die Presse’

Wir sehen innerhalb der Markierung, dal3 der Kurs die Marke von 27,5 Prozent mehrmals
bertihrt, aber nicht unterschreitet. Dies liegt darin begrindet, dal3 einige Handler limitierte

Kauforders zu diesem Preis eingegeben haben, weil sie wohl ein Wahlergebnis von weniger

> Finanzwirtschafter werden im Chart einer Wahlborse Widerstandslinien bzw. Unterstiitzungs-linien erkennen,

dieihre Begrindung u.U. in diesen limitierten Orders haben
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as 27,5 fur unredlistisch niedrig hielten. Dies wird in der Finanzwirtschaft als
»unterstitzungslinie® bezeichnet. Erst nach mehrmaligem ,Abprallen® falt der Kurs
schliefdlich unter 27,5. Nachdem diese Marke erst einmal unterschritten ist (ca. 11.40 Uhr am
28. April) erleben wir aufgrund der selben Ursache (limitierte Orders) genau das entgegen-
gesetzte Phénomen: bis etwa 10.00 Uhr des folgenden Tages erreicht der Kurs mehrmals
wieder 27,5 kann die Marke jedoch nicht Uberschreiten, da bel jeder Kauforder eine schon
langer bestehende limitierte Verkaufsorder zu diesem Kurs bedient wird. Eine derartige
Marke wird als,, Widerstandslinie* bezeichnet. In diesem Fall wird die Widerstandslinie nicht
durchbrochen, sondern neuer Verkaufsdruck &3t den Kurs weiter bis auf 26 fallen. Weitersist
zu erkennen, dald fast alle ganzen bzw. halben Prozentschritte als Widerstands- oder
Unterstitzungslinien dienen, woraus man wertvolle Schllisse auf das Handelsverhalten der
Tellnehmer ziehen kann.E'-I Im dritten Teil der Arbeit werden wir darauf noch einmal
zurtickkommen, doch vorerst gentgt es festzuhalten, dal3 limitierte Orders als sinnvoller
Puffer gegen irrationale Kursbewegungen, aber auch a's Hemmnis fir eigentlich notwendige

Kurskorrekturen wirken kdnnen.

4.2.7 marginal traders

Haufig treten bei Wahlborsen einzelne Handler auf, die sich durch deutlich
uberdurchschnittliche Marktaktivitéat auszeichnen, Gebote meist nahe an den aktuellen Kursen
plazieren und die durch ihre Transaktionen maf3geblich an der Kurshildung beteiligt sind.
Schon Forsythe identifizierte derartig Handler in seinem ersten Experiment und definierte den
typischen ,marginal trader’ as ,a trader relatively free of judgement bias who consistently
bought and sold at prices very close to the equilibrium price.* (vgl. Forsythe et a. 1992, S.
1143). Diese Teilnehmer informieren sich sehr gut Uber den Markt, beobachten ihn genau und
kennen die Regeln besonders gut, was esihnen erlaubt, , Licken* ausfindig zu machen. Dabei
sind sie annahmegemald weniger von Neigungen und Verzerrungen beeinfludt as der

durchschnittliche Handler, kénnen sich also eine objektivere Meinung als die meisten anderen

*® 50 kénnte etwa ein Handler, der dies wei3, je nach seinen Absichten seine Orders knapp oberhalb oder
unterhalb dieser Widerstands- und Unterstiitzungslinien plazieren, um mehr Transaktionen zu tatigen oder von

groRReren Kursbewegungen zu profitieren; genau darauf beruht die Strategie guter marginal traders
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Teilnehmer Uber den Ausgang der Wahl bilden!E Je nach erwarteter Kursbewegung plazieren
sie eine sehr hohe Zahl von Orders, kdnnen durch diese aktive Teilnahme schon kleine Kurs-
schwankungen ausnutzen und dadurch laufend — kleine — Gewinne Iukrieren.EI Dies gelingt
insbesondere dadurch, dal3 sie ihre Kauf- und Verkaufsorders relativ knapp an den aktuellen
Preisen plazieren und so viele Kontrakte abschlief3en (vgl. Forsythe et a. 1992, S. 1157).
Unbestritten ist, dal’3 einzelne Handler in unterschiedlichem Ausmal? aktiv am Markt tétig
werden. Manche handeln zu Beginn des Marktes sehr aktiv, probieren alles aus und verlieren
spdter das Interesse, andere setzen wenige, aber (hoffentlich) wohltberlegte Aktionen;
manche hingegen beteiligen sich fast taglich intensiv am Geschehen. Diese sind das Thema
dieses Abschnitts. Es gibt keine algemeinguiltige Definition fur marginal traders. Im Rahmen
dieser Arbeit werden darunter jene Marktteilnehmer verstanden, die sich Uber langere
Zeitrdume durch eine hohe Anzahl von Transaktionen auszeichnen und dabel wesentlich zur
Preisgestaltung und damit zur Effizienz des Marktes beitragen.

Diese Teilnehmer haben eine wichtige Funktion fir Wahlbérsen, denn durch ihre Aktivitéten
sind sie mal3geblich an der Bewegung der Kurse beteiligt. Damit werden sie tellweise von
price takers zu market makers (Kursmakler), sie verstehen den Markt und versuchen, aktiv
auf die Kurse einzuwirken und aus dessen Bewegungen Profit zu ziehen. Insbesondere sorgen
se fir kleine bid-ask-spreads und hohe Umsdtze. Sie sind es auch, die
Arbitragemoglichkeiten als erste erkennen und ausnitzen, was die Effizienz des Marktes
erhoht. Durch ihre aktive Rolle und das intensive Engagement am Markt gehéren marginal

tradersin den USA auch Uberdurchschnittlich oft zu den erfolgreichsten Handlern.

% die Untersuchung der Transaktionen von marginal traders vs. anderen Handlern hat ergeben, daR erstere
unabhéngig von ihrer personlichen Parteipréferenz in allen Parteien etwa gleichviele Transaktionen durchfiihren,
wéhrend zweitere deutlich mehr mit den Aktien der von ihnen préferierten Partei handeln (vgl. Forsythe et al.
1992, S. 1159f.)

> auch bei den Umfragen, die der Verfasser durchfilhrte, konnte jeweils eine Gruppe von Handlern identifiziert
werden, die haufiger handelten, sich oft informierten, und wesentlich haufiger Gewinn erzielten as andere
Handler. Diese Gruppe zeichnete sich auch dadurch aus, daf3 sie parteipolitisch nicht gebunden war, bzw. sich
zumindest von dieser Bindung nicht beeinflussen lief3 (vgl. Fragen 3, 4 und 12, sowie deren Korrelationen bei
der Umfrage zur EU-Wahl 1999)
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Auch der Verfasser hat untersucht, welche Handler am Markt besonders erfolgreich sind. Es
stellt sich heraus, da3 jene Héndler, die sich Uberdurchschnittlich oft Gber den Markt
informieren, und insbesondere jene, die haufig am Handel teilnehmen eine wesentlich héhere
Chance haben, bei den Gewinnern zu sein. Die folgenden Abbildungen beziehen sich auf
Daten aus meiner Umfrage zur EU-Wahl in Osterreich 1999.EI

Haufiger Handel bringt Gewinn
\ \ \ \
mehrmals/Tag |
. taglich
s 1 | | |
o mehrmals/Woche |
g L
wochentlich
seltener | |
0 10 20 30 40 50 60 70
Anteil derer, die Gewinn haben

Abbildung 5: Zusammenhang von Gewinn und Haufigkeit des Handels

35 Prozent der Teilnehmer gaben insgesamt an, einen Gewinn erzielt zu haben,E’-lwobei jene
die haufig handelten eine wesentlich hthere Chance hatten, sich in dieser Gruppe zu finden.
Bemerkenswert ist der kontinuierliche Anstieg der Gewinnwahrscheinlichkeit mit der
Haufigkeit der Betelligung am aktiven Handel. Auch bei der Haufigkeit der Information zeigt
sich ein @nliches Bild, wie die Abbildung auf der n&chsten Seite zeigt.

Dieses Phadnomen ist seit der ersten Wahlborse zu beobachten: bel der ersten Wahlborse 1988
erzielten die marginal traders eine durchschnittliche Rendite von knapp zehn Prozent,EI

wahrend die anderen Handler im Schnitt 3,3 Prozent ihres Kapitals verloren. Dabei war auch

%8 vgl. Fragen 4 bzw. 3 der Umfrage in Anhang A, die Ergebnisse der zweiten Umfrage zur NRW 1999 brachten
ein dhnliches Resultat, wobei hier 60 Prozent mindestens einmal am Tag handelten, wahrend die Vergleichszahl
bei der Umfrage zur EU-Wahl nur 21,5 Prozent betragt

%9 41 Prozent hatten Verlust, und 24 Prozent hatten ausgeglichen gehandelt

8 es handelte sich dabei um 22 Personen und damit um etwa ein Achtel aller Handler

Seite 34



auffallig, dald Handler der ersten Gruppe signifikant mehr Geld einsetzten als andere (US-$ 56
vs. US-$ 21, vgl. Forsythe et al. 1992, S. 1159).

Wer sich haufig informiert hat Gewinn

mehrmals/Tag |

taglich |

mehrmals/Woche |

wochentlich

seltener | |

0 10 20 30 40 50 60 70

Anteil derer, die Gewinn haben

Information...

Abbildung 6: Zusammenhang von Gewinn und Haufigkeit des Informierens

Doch die Theorie der Existenz von (relativ objektiven) marginal traders und ihrer Bedeutung
fior den Markt findet nicht nur Zustimmung. So konnte bspw. Briggelambert keine
Uberrendite der aktivsten Handler an Wahlbdrsen in Deutschland feststellen. Die Performance
der Akteure war weitgehend unabhéangig von der Anzahl der jeweils getétigten Transaktionen
(vgl. Bruggelambert 1999, S. 78ff.). Auch ist in Studien die Definition dieser Handlergruppe
— s0 se efolgt — meist sehr willkdrlich, so dal3 Briggelamberts Einwand, die
Rahmenbedingungen am Markt wéren letztlich entscheidend fur die Effizienz eines Marktes,

nicht vollig unberechtigt scheint.

4.2.8 Manipulationsversuche

Wie an jeder anderen Borse stellt sich auch bei Wahlborsen die Frage, ob es am Markt
absichtliche Kursbeeinflussungen, Absprachen, o.a. gibt. Dabel war man an PSMs bisher vor
alem mit zwel Arten von bewuften Verzerrungen konfrontiert. Bei der ersten Art von
Manipulationen versucht ein Handler — oder eine Gruppe von Handlern — eine bestimmte
Partei zu fordern, wobel hier finanzielle Motive nicht ausschlaggebend sind. Diese Art von
Manipulationen entsteht aus der Annahme, dal3 Wahlborsen haufig wie Umfragen als
Vorhersagen verstanden werden, die eine Signalwirkung fur die Bevdlkerung haben kdnnte,
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womit ein Anreiz fur Parteien besteht, manipulativ einzugreifen. Dieses Problem wird im

politischen Teil dieser Arbeit noch eingehender zu behandeln sein.

Bel der zweiten Art von Manipulationen versucht eine kleine Gruppe von Handlern, durch
Leeren der bid- und ask-Listen die Kontrolle Gber den Preis einer Aktie zu bekommen und
dadurch einem Handler aus der Gruppe grof3e Gewinne zukommen zu Iassen.mFUr diese Art
der Marktmanipulation eignen sich insbesondere relativ kleine und ,, uninteressante” Mérkte,
an denen sich nur wenige und maoglichst keine besonders aktiven Handler (marginal traders)
engagieren. Denn an solchen Mérkten gibt es nur wenige Transaktionen, und insbesondere
kurze Angebots- und Nachfragelisten, wodurch der bid-ask-spread meist grof3 ist und sich
leicht vergrof3ern 1&13t.

Wie diese VergrofRerung des bid-ask-spreads erreicht wird, haben wir bereits an unserem
Beispiel weiter oben gesehen. Aber auch an aktiveren Markten gibt es Stunden mit wenig
Marktaktivitdt — etwa von 2 bis 6 Uhr morgens, wo sich diese Eigenschaft des Marktes
ausnutzen 1&3t. Gelingt es, alle limitierten Orders zu bedienen und damit die bid- und ask-
Listen zu leeren, so ist man zumindest kurzfristig alleiniger Herr des Kurses einer Aktie.

Setzen wir unser Beispiel von oben fort, um zu sehen wie dies vor sich geht:

Wir haben folgende bid-Liste:
26—27-28-30

sowie die Verkaufsorders zu:
35—-38—-40-44-50

Wie erwahnt ist es Ublich, dal3 sich mehrere Handler verabreden, die Kurse zu beeinflussen,

um Gewinn zu erzielen und diesen einem von ihnen zukommen zu Iassen.ElBei Wahlbdrsen

o auffallend ist, dad aus den USA kaum ber Manipulationen berichtet wird, wahrend in Europa eine Vielzahl
derartiger Versuche dokumentiert ist, obwohl das Marktdesign meist sehr dhnlich ist. Die Ursachen durften hier
v.a. in der gréfBeren Medienverbreitung von Wahlborsen in Europa liegen, weil dadurch auch der Anreiz zur

Verfaschung steigt

62 wenn es beispielsweise fir den besten Handler einen Geldgewinn gibt, dieser wird bei Erfolg einfach unter

den Teilnehmern der Manipulation aufgeteilt
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in Europa gewinnt der erfolgreichste Handler Ublicherweise einen betréchtlichen Geldpre S.El

Dies ist Anreiz genug fur Manipulationsversuche. Da sich die héchsten Gewinne aus dem
normalen Handel erfahrungsgemald meist um 250 Prozent bewegen, kann man bereits
gewinnen, wenn es gelingt, das Startkapital von vier Teilnehmern auf einen Handler zu
vereinigen, weil dieser somit eine Rendite von 300 Prozent erzielt. Da man aber nicht einfach
Geld Uberweisen kann, muf3 dies Uber Transaktionen am Markt erreicht werden,
beispielsweise, indem drei Handler teure Aktien kaufen, und diese dann zum Minimalpreis
(z.B. 0,01 Geldeinheiten = 0,01 Prozent Stimmenanteil) an ihren Partner verkaufen. Das
Handelssystem der DAMSs erschwert diese Vorgehensweise jedoch, weil bei Verkéufen stets
das beste Kaufangebot ausgewéhlt wird, wie erwadhnt dienen die bid- bzw. ask-Listen als
» Puffer”. Wollen also Handler zu 0,01 verkaufen, so bekommen sie das héchste Gebot, und
ihr ,Verbindeter nimmt an keiner Transaktion teil. Wenn es aber gelingt, alle limitierten
Orders zu bedienen, die bid- und ask-Listen damit zu leeren, so kann man die Preise beliebig
selbst bestimmen. Diese Vorgangsweise wird as , Leerpumpen” bezeichnet und schadet
natUrlich der Effizienz und Prognosegenauigkeit eines Marktes, wobei dieser aber bei
geniigend hoher Tellnehmerzahl und Liquiditét féhig ist, relativ rasch wieder zu

»gerechtfertigten” Kursen, also dem Gleichgewichtspreis, zuriickzukehren.

Nehmen wir an, drei Handler — A, B und C —wollen ihr Geld auf C vereinigen. Jeder der drei
hat 100 Geldeinheiten (GE). Diese Handler versuchen nun, mit der oben angegebenen Aktie
zu manipulieren. Dazu mussen sie zuerst die limitierten Orders eliminieren.EI Handler A
Ubernimmt diese Aufgabe. Zuerst kauft er zu 35, verkauft anschlief3end die selbe Aktie sofort
zu 30. Er verliert dabei 5 GE; nun kauft er zum néchsten Angebot, also 38, und verkauft
anschlief3end zu 28. Er verliert wieder 10, verfligt somit nur noch tber 85 GE. Nun kauft er zu
40, verkauft zu 27. Anschlief3end kauft er zu 44 und eliminiert mit einem Verkauf zu 26 die
letzte Kauforder. Schliefdlich kauft er zu 50 und hat damit auch die ask-Liste geleert. Zwar hat
A nun viel Geld verloren (46 von 100 GE), doch kénnen die drei Handler nun den Kurs frei

bestimmen.

% bei den beiden Wahlbérsen der , Presse* 1999 je ATS 10.000,-

% um neue Orders — beispielsweise eines marginal traders — zu verhindern, werden sie dies zu einer ruhigen

Handelszeit — etwa in den friilhen Morgenstunden — tun
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A besitzt noch 4 GE und eine Aktie. Diese Aktie verkauft er um eine GE an C und verfugt
nun Uber 5 GE. Nun verkauft C ihm die Aktie zu 5, anschlief3end verkauft A die Aktie zum
Minimalpreisan C zurUck.ENun hat A nun noch den Minimalpreis (beispielsweise 0,01), und
C besitzt eine Aktie und 104,99 GE. Als néchsten Schritt kauft B die Aktie von C zu 100, und
C kauft sie anschlief3end zu 0,01 von ihm zurtick. Damit haben A und B nun noch 0,01 GE, C
besitzt die Aktie (mit einem fairen Wert von ca. 34) sowie 204,98 Geldeinheiten.@Diese
Manipulation ist alerdings umso schwieriger durchzufihren, je langer die bid- bzw. ask-
Listen sind, weil mehr Kapital erforderlich ist, um diese zu leeren. Andererseits wird sie bel
kleineren Parteien einfacher, weil man mit dem gegebenen Ausgangskapital mehr Aktien
EIUblicherweise sind solche Beeinflussungen aber aus den
Kurscharts und Handel sdaten sehr leicht ablesbar — man bedenke nur, dal3 der Kurs bei obigen
Transaktionen innerhalb weniger Minuten folgende Werte annahm: 35 - 30 — 38 — 28 — 40 —
27 -44-26-50-1-5-0,01 - 100 — 0,01. Fur die Veranstalter der Wahlborse ist es

einfach, solche Manipulationen zu erkennen. Es ist gangige Praxis, an solchen Aktionen

dieser Parteien erwerben kann.

beteiligte Handler umgehend von der Teilnahme an der Borse auszuschlief3en. Somit sind
solche Manipulationen zwar unerfreulich, jedoch meist nur von kurzer Dauer und ohne
grofRere Auswirkungen auf die endgultige Prognose.

Kehren wir noch einmal zum ersten Typus von Manipulationen, jenen zur Foérderung einer
Partei, zurtick. Dieser Typus ist wesentlich schwieriger zu bekdmpfen, denn hier treten
monetére Interessen in den Hintergrund, es geht allein um die Beeinflussung der Kurse zu
anderen Zwecken — etwa, um eine Partei ,besser aussehen® zu lassen, wenn die

Medienprasenz einer Wahlborse hoch ist.@In diesem Fall ist es wesentlich schwieriger, eine

® in der Regel dirften Aktien keinen Preis von Null haben, wodurch sich ein Minimalpreis im Form der

kleinstmdglichen Recheneinheit ergibt

% also gesamt 204,98+34 = 238,98, was einer Rendite von 138,98% entspricht. Mit jedem weiteren Teilnehmer

an der Manipulation 183t sich die Rendite um weitere 99,99% erhthen

%7 50 kann man mit 100 Geldeinheiten nur 3 Aktien zu 33, aber 50 Aktien zu 2 erwerben. Von jeder Aktie sind
stets gleich vide im Umlauf, Manipulationen sind also bel kleineren Aktien wesentlich einfacher zu

bewerkstelligen

% finden solche Versuche mit geniigend Kapital statt, so kdnnen sie die Prognose einer Wahlbdrse massiv

beeintréchtigen. Auch aus diesem Grund wird das einsetzbare Kapital meist begrenzt
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Verfaschung der Kurse zu erkennen oder Handler vom weiteren Handel auszuschlief3en, denn
jeder Teil-nehmer hat das Recht, so am Markt zu agieren, wie er es fir richtig hdlt. Kauft er
zu sehr hohen Preisen die von ihm unterstiitzte Partel, so kann dies durchaus seine Meinung
widerspiegeln, dal? diese Gruppierung die Wahl gewinnen wi rd.ELI Durch die Schwierigkeit,
solchen Kursbeeinflussungen entgegenzutreten, sind diese Versuche der Manipulation
wesentlich ernster zu nehmen, als der vorhin besprochene Typus. Das folgende Beispiel
illustriert, wie schwierig es fir einen Veranstalter ist, hier einzuschreiten.

In Deutschland versuchte 1999 die FDP in Berlin, Uber eine Mobilisierung ihrer
Parteimitglieder den eigenen Kurs bei einer Wahlbdrse nach oben zu trei ben.ElBei der Wahl
zum Berliner Abgeordnetenhaus am 10.0Oktober 1999 stand fir die FDP viel auf dem Spiel,
denn die Partel war in einer tiefen Krise und brauchte dringend einen Erfolg. Doch Umfragen
zeigten die Liberalen deutlich unter der 5-Prozenthirde, die fir den Einzug ins
Stadtparlament ausschlaggebend war. Die Kurse eines zur Wahl durchgefihrten PSMs
wurden taglich in den grofReren Berliner Tageszeitungen vertffentlicht und erreichten so sehr
viele Wahler. Daher beschlof? die FDP-Leitung, an ale Mitglieder in Berlin eine email mit
der Aufforderung zu verschicken, an der Borse teilzunehmen und den Kurs der Partel nach
oben zu bieten. In der e-mail stand auch zu lesen, dal3 viele Berliner die Vertffentlichung der
Kurse in den Zeitungen fur Umfragen hielten und daher ein Anstieg kurz vor der Wahl die
entscheidenden Stimmen bringen k('jnnte.EI
Damit nicht genug wurde auch von der Parteizentrale selbst in den Markt eingegriffen. Die
Kurse zur Vertffentlichung wurden jeden Tag um 16.00 Uhr den Marktdaten entnommen. Bei
der Untersuchung der Handelsdaten wurde festgestellt, dal3 regelméldig um ca. 15.45 Uhr
begonnen wurde, den Kurs der FDP nach oben zu bieten. Damit hatte der Markt zu wenig Zeit

hatte, sich wieder auf dem eigentlich gerechtfertigten, niedrigeren Niveau einzupendeln.

% selbst wenn alle Umfragen etwas anderes sagen, kann der Handler mit gutem Recht behaupten, nichts von

Umfragen zu halten

" die folgenden Ausfiihrungen stammen von einem Vortrag den Mag. Martin Strobel im Friihjahr 2000 anl&Rlich
eines Workshops an der Humboldt-Universitédt in Berlin hielt und sind noch nicht veréffentlicht

™ diese Anmerkung macht aus einer legitimen Wahlermobilisierung einen Manipulationsversuch, denn die

Parteileitung wollte den Wahlern gezielt falsche Tatsachen vorspiegeln
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Dadurch, daf3 der vertffentlichte Kurs der FDP um 5 Prozent pendelte, sollte eine
Mobilisierung aller potentiellen Wahler erreicht werden — ,,jede Stimme kann entscheiden® .
An sich sollte ein grof3er und liquider Markt solche Beeinflussungen schnell eliminieren, doch
das Problem fir die Designer von Wahlbdrsen besteht darin, dal3 speziell bei kleinen Parteien
ein engagierter Kaufer nur durch 20 bis 25 Verkéaufer kompensiert werden kann und daf3
somit bereits eine kleine Zahl von entschlossenen Handlern den Kurs einer Aktie auf einem

bestimmten Niveau halten kann.ELI

Zuverldssige Maldnahmen gegen solche Manipulationen sind bisher noch nicht gefunden
worden, doch es gibt einige Ansétze. So wére es eine Moglichkeit, den Marktzutritt nur bis zu
einem bestimmten Zeitpunkt — etwa einen Monat vor der Wahl — zuzulassen, da solche
Manipulationen meist erst relativ spat im Wahlkampf, wenn das Medieninteresse schon sehr
hoch ist, auftreten. Jedoch widerspricht dies dem Prinzip, moglichst hohe Teilnehmerzahlen
zu erreichen. Dartber hinaus ist nicht gewahrleistet, dal3 manipulationsbereite Handler nicht
schon langer am Markt sind, wodurch diese Malinahme wirkungslos wirde. Eine zweite
Moglichkeit zur Erschwerung solcher Kursbeeinflussungen besteht in der Begrenzung des
Grundkapitals bzw. im Festlegen des gleichen Grundkapitals fur ale, was die Ansammlung
von Marktmacht durch einzelne verhindert. Dies ist bel gentigend hoher Teilnehmerzahl ein
ziemlich zuverlassiger Schutz gegen Kursbeeinflussungen. Wahlbérsen sind nur for
Manipulationen durch Parteien interessant, wenn die Kurs in den Medien bekannt gemacht
werden. Veranstaltet man ein ,stille® Borse ohne Medienprasenz, so sollte dieses Problem

nicht mehr auftreten.

4.2.9 Starken und Schwéchen von DAMs
Die Form der kontinuierlichen beidseitigen Auktion (Continous DAM) als Handel ssystems hat

einige Vor-, aber auch manche Nachteile. Positiv ist neben der einfachen Umsetzbarkeit und
Adaptierbarkeit am Computer vor allem die leichte Erlernbarkeit selbst fur ein Publikum, das
noch keine Erfahrung mit Borsen gemacht hat. Auch die UnmiRRverstandlichkeit der Regeln

"2 dies wurde Ubrigens nicht erreicht, und die FDP kam mit weniger als 4 Prozent nicht ins Abgeordnetenhaus

" bei einem Kurs von 4 bis 5 Prozent kann man sich zum Grundpreis 20 bis 25 Aktien der kleinen Partei leisten,

was bedeutet, daf3 Aktien aus 20 bis 25 Basisportfolios verkauft werden miissen
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erleichtert es den Handlern, die Grundprinzipien des Marktes zu erfassen und sich sofort aktiv
an der Borse zu betdtigen. Fir die Veranstalter liegen die Vorteile in der einfachen
Administration, weil das gesamte System automatisiert ist, und in der Transparenz und
Kontrollierbarkeit des Ablaufs der Borse. Zwar ist diese Marktform gegen Manipulationen
robuster as die meisten anderen, doch bedauerlicherweise sind solche Eingriffe trotzdem nie
ganz auszuschliefien. Die Gefahr von Verzerrungen kann aber Uber ein gutes Design der
Borse (z.B. einheitliches Einsatzkapital, limitierte Orders, etc.) und die standige Kontrolle der
Handelsdaten auf ein tolerierbares Mald reduziert werden, wobei eine hohe Zahl an
Teilnehmern sich als zusétzlicher stabilisierender Faktor herausgestellt hat (vgl. Ortner 1996,
S. 18).

Zu den Schwéchen von DAMSs gehdren v.a. die Tragheit, die dem System von Order-Listen
inh&rent ist, sowie das Fehlen von Derivativen oder anderen Instrumenten, die bel
offensichtlichen Fehlbewertungen Kurskorrekturen zulassen WUrden. Darliber hinaus ware
gerade in der Startphase einer Wahlborse eine sehr hohe Reaktionsgeschwindigkeit
erforderlich, was aber teilweise schon an technischen Restriktionen der Netzverbindungen

scheitert.

4.2.10 Anonymitat

Wahlbérsen garantieren ihren Teilnehmern stets absolute Anonymitdt bei  ihren

fz=]

Transaktionen, missen jedoch die einzelnen Vertrage auch eindeutig zuordnen kénnen.

Dieser scheinbare Widerspruch wird gelost, indem jeder Handler eine personliche

™ s0 mag beispielsweise in Osterreich jedem klar sein, dai? die KPO nicht 2 Prozent bei einer Nationalratswahl
erreichen wird, solange man aber keine entsprechenden Aktien besitzt, hat man auch keinen Einflul auf den
Kurs. Kauft man solche Aktien (um welche zu besitzen), treibt man den Kurs weiter nach oben. Das Erlauben

von short-Verkaufen ware hier ein wirksames Mittel

™ der Verfasser muRte selbst erkennen, daf die Teilnehmer an Wahlbérsen groen Wert auf diese Anonymitat
legen: nachdem ich von der Zeitung ,Die Presse” die e-mail-Adressen der ca. 1280 Teilnehmer an ihrer
Wahlbdrse zur EU-Wahl 1999 bekommen hatte, und einen Fragebogen an alle Handler gesandt hatte, erhielt ich
ungefadhr finfzig, zum Teil sehr scharf formulierte, Beschwerden betreffend der MifRachtung der Anonymitét.
Auch , Die Presse* wurde mit Protesten konfrontiert, woraufhin mir untersagt wurde, die Adressen weiter zu

verwenden
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Identifikation (Handlername) wahlt, und nur mittels dieser und seines Pal3wortes Zugriff auf
sein Konto (Account) erhélt. Im Konto befinden sich Auflistungen der Aktien, die er besitzt,
sein Geldbestand sowie seiner offenen limitierten Kauf- und Verkaufsorders. Hier kann der
Handler neue Orders abgeben oder bestehende |6schen. Das Handelssystem (der Betreiber)
kennt nattrlich die Identitét — also den Akteur hinter dem Handlernamen — und kann damit
geschlossene Transaktion entsprechend zuordnen und die Anderungen in den einzelnen
Accounts der Handler vornehmen, was in der Regel vollautomatisch geschieht. Auf der
Internetseite der Wahlbdrse kann jeder Teilnehmer weitere Informationen abfragen, so etwa
das hochste bid- und das niedrigste ask-Gebot, oder den Preis der |etzten Transaktion. Jedoch
ist fur die einzelnen Handler nicht ersichtlich, wer an dieser Transaktion beteiligt war bzw.

von wem die Gebote sind, weil dies dem Prinzip der Anonymitét widerspréche.
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Abbildung 7: Bild eines Accounts; Quelle: Fundaq, I nternet, 6.10.2000

Waren die Handelsbildschirme anfangs noch sehr einfach gestaltet und die individuell
abfragbaren Informationen bei den ersten Wahlbdrsen noch sehr begrenzt, so sind
mittlerwelle umfassende Informationssysteme vorhanden, mit deren Hilfe man neben seinen

individuellen Handel sdaten zahlreiche weitere Daten abrufen kann.
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Zu kléren ist nun, wie die einzelnen Handler zu ihren Handel sentscheidungen kommen, wann
und warum sie kaufen und verkaufen. Zwar kann man diese Frage im Rahmen dieser Arbeit
nicht restlos beantworten, denn sie ist zu vielschichtig, doch es soll im folgenden Abschnitt
zumindest versucht werden, generelle Entscheidungskalkile herauszufiltern.

4.3 Entscheidungsfindung von Individuen

In der zweiten der beiden von mir durchgeftihrten und bereits erwdhnten Umfragen wurden

EIJeweils en

die Handler gefragt, wie sie ihre Entscheidungen treffen, worauf diese beruhten.
Viertel der Handler nannte ,Umfragen’ bzw. ,aus dem Bauch heraus als wichtigen Grund.
Fast doppelt so viele, ndmlich 45 Prozent reagierten tberwiegend auf den ,Verlauf des
Wahlkampfes' und trafen dementsprechend ihre Entscheidungen. Bei weitem am Wichtigsten
war aber mit Uber 87 Prozent die , personliche Meinung' bzw. Einschétzung der Chancen der
Parteien sowie der Chancen fur Gewinne, welche die Kurse am Markt bieten. Was ist nun

diese, personliche Einschatzung’, die fur sieben von acht Handler wichtig ist?

Prinzipiell mul3 man bel der Analyse der Entscheidungsfindung zwischen Wissen,
Information, Nachricht und Meinung unterscheiden. Das Wissen einer Person umfal¥ die
Summe seiner Erfahrungen und Fahigkeiten, alles erlernte und tradierte Verhalten sowie die
angeborenen Instinkte (vgl. Schredelseker 2000, S. 153). Diese Kenntnisse dienen als
Grundlage fur jede Meinung — die schliedlich zur Basis einer Entscheidung wird.
Informationen werden verstanden als entscheidungsrelevantes Wissen.ESi nd Informationen
allgemein zuganglich, so sprechen wir von offentlichen Informationen (z.B. Umfragen), sind
sie hingegen nur wenigen zuganglich, sprechen wir von privaten Informationen. Zu betonen
ist, dal’3 Informationen richtig, unvollstandig oder auch falsch sein konnen (mehr zu

Informationen siehe bspw. Levine/Lippman 1995). Erhdlt ein Individuum eine neue

" Frage 15 der Umfrage zur Nationalratswahl 1999, siehe Anhang B, Mehrfachantworten waren méglich

" die Entscheidungsrelevanz einer Information ist immer kontextbezogen und bedeutet, daR eine Information fiir
die anstehende Entscheidung wichtig ist. So ist etwa eine Mitteilung Uber die zu erwartende Entwicklung des
Olpreises fir eine Prognose der Inflationsrate in Osterreich eine relevante Information, wahrend dieselbe

Mitteilung fir eine Wette Uiber den Ausgang eines FulRballspiels nicht entscheidungsrelevant ist
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Information so spricht man von einer Nachricht. Diese kann zu einer Anderung des
Wissenstandes und damit auch zu einer Modifikation einer Meinung fihren. Bei der Bildung
der Meinung — also der personlichen Einschatzung eines Sachverhalts, greift jeder Mensch
auf seine bisherigen Erfahrungen, sein ,Wissen' zurtick. Der Vor-, aber auch der Nachtell ist
hier, dal} jeder Mensch einen anderen Erfahrungshintergrund hat, und daher verschiedene
Menschen die gleiche Information unterschiedlich bewerten konnen. Erst diese Heterogenitat
der Meinungen macht Handel auf einem Markt m('jglich. Der Zugang von Nachrichten
(Informationen) erzeugt eine Dynamik der Meinungen am Markt, welche die Grundlage und
Ursache fur den Handel darstellt.

Jeder Handler hat a priori Erwartungen Uber den Wahlausgang. Befaldt er sich intensiver mit
der Wahlauseinandersetzung (Informationskosten!) so sammelt er zusétzliche (externe)
Nachrichten. Als weitere Signale dienen ihm die Marktpreise und so bildet er aufgrund dieses
Bindels von Informationen seine subjektive Wahrscheinlichkeitsverteilung fir das
Wahlergebnis (vgl. Beckmann/Werding 1996, S. 185). Zweifelsohne von Einflu3 sind die
jeweiligen politischen Praferenzen — und zwar sowohl direkt, as auch indirekt, wenn sie etwa
fur eine verzerrte Wahrnehmung von Wahlwerbung und Pressemeldungen sorgen. Aufgrund
der subjektiven Meinung und unter Berlcksichtigung von Risikoaversion und
Budgetbeschrankung bildet jeder Handler fur sich (oft nicht bewuf3t) seinen Hochstpreis, also
die maximale Zahlungsbereitschaft. Aus der Relation dieses Hochstpreises zum Marktprels

ergibt sich, ob der Handler zum Kéufer oder Verkaufer einer Aktie wird.

Informationen und Entscheidungen werden uns im Laufe der weiteren Betrachtungen immer
wieder beschéftigen, doch vorlaufig soll es genlgen, festzuhalten, da die
Entscheidungsfindung der Individuen von einer Vielzahl von personenspezifischen Faktoren
geprégt wird, die wir zweifellos nie vollstdndig individuell erfassen konnen. Wir
konzentrieren uns bel der Untersuchung von Wahlboérsen daher auf die Faktoren, die auf alle
(oder zumindest viele der) Marktteilnehmer einen EinfluR haben, deren Meinung

beeinflussen, und damit die Kurse bewegen konnen.

"8 haben alle die selbe Einschatzung so kommt es zu keinen Transaktionen
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4.4 Handelsstrategien

Die Ubliche Ausgestaltung einer Wahlborse erlaubt es, auf zwei verschiedene Wege Gewinn
zu machen: zum einen durch Handel wéhrend die Borse l&uft, also durch eine klassische buy-
low-sell-high-Strategie, diese wird in dieser Arbeit als Trading-Strategie bezeichnet. Zum
anderen kann ein Handler Geld gewinnen, indem er Aktien bis zum Wahltag halt und dann
am Payoff verdient, diese Strategie bezeichne ich daher Payoff-Strategie. Bei der Trading-
Strategie ist es notwendig, die Kurse sowie den Wahlkampf intensiv zu verfolgen, und
schneller als andere Teilnehmer kursbeeinflussende V erénderungen zu erkennen. Wie an einer
Wertpapierbdrse sind gute Informationen bzw. Einschdtzungen der Informationen sowie
Schnelligkeit im Handel die Voraussetzungen fur Erfolg. Insbesondere marginal traders
verfolgen diese Strategie, die einen relativ hohen Zeit- und Informationsaufwand nach sich
zZieht (vgl. Ortner, 1996, S. 58).Untersuchungen von Forsythe deuten darauf hin, dal3 gerade
marginal traders fahig waren, kursrelevante Neuigkeiten as solche zu erkennen, und
dementsprechend zu handeln — also bspw. schneller als andere zu kaufen, bevor der Kurs
steigt, und vice versa (vgl. Forsythe et a. 1992, S 1159). Durch die sténdige
Marktbeobachtung und die Plazierung neuer Orders ermdglichen Handler welche eine
Trading-Strategie aktiv verfolgen hohe Umsétze und geringe bid-ask-spreads, und somit
einen effizienten und interessanten Markt.

Bel der Payoff-Strategie ist die Grundiberlegung eine andere. Hier geht der Teilnehmer
davon aus, dal3 das Wahlergebnis anders sein wird als die derzeitigen Aktienkurse.ﬁI Der
Handler unterstellt sich selbst eine Uberlegene Prognosegenauigkeit und dem Markt
systematische Fehlbevvertungen. Fir diese Strategie ist wesentlich weniger Zeit- und

" wenn man bedenkt, da’ der mégliche Gewinn meist unter 200 ATS liegt, so ist bereits der hohe Zeitaufwand,
den manche Handler in Kauf nehmen, nicht mehr als streng rational zu betrachten. In der Realitét streben
Menschen auch nach anderen Zielen, hier mdglicherweise nach der Bestétigung, ein guter Handler, bzw. besser

adsdie anderen zu sein

8 ghnlich wie bei der Fundamentalanalyse in der Finanzwirtschaft unterliegt der Handler hier einer gewissen

Hybris und glaubt, das Wahlergebnis (den fundamentalen Wert) besser schétzen zu kdnnen, als andere

8 nach Meinung des Verfassers gibt es in Europa derartige systematische Fehlbewertungen tatsachlich — etwa
die Uberbewertung der Aktien kleinerer Parteien bis wenige Wochen vor dem Wahltag, sowie die daraus

folgende Unterbewertung der grofReren Parteien. Durch frihzeitigen Kauf und anschlieRendes Halten der
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Informationsaufwand notwendig, braucht man sich doch nur einmal eine Meinung Uber das
wahrscheinliche Wahlergebnis zu bilden, entsprechende Orders zu geben und die subjektiv
unterbewerteten Aktien bis zur Wahl zu halten. Der grofite Vorteil dieser Strategie liegt darin,
dal} weder die Plazierung vieler Orders noch die dauernde Beobachtung des Marktes
notwendig ist. Diese Strategie ist insbesondere dann erfolgversprechend, wenn schon auf
Erfahrungswerte zurtickgegriffen werden kann, wie z.B. bei einer Nationalratswahl, die es alle
vier Jahre gibt. Bel einmaligen Ereignissen ist es hingegen wesentlich schwieriger, schon weit

im voraus eine Prognose Uber den Ausgang einer Wahlentscheidung abzugeben.EI

Natirlich sind diese beiden Handel sstrategien Extrempositionen, die meisten Handler werden
eine Mischstrategie bevorzugen. Interessant ist besonders, wie sich die Strategie vieler
Teilnehmer im Zeitablauf andert. Befragungen und Untersuchungen der Handel sdaten haben
gezeigt, dal} viele Teilnehmer im Verlauf einer Wahlbtrsen einen Wechsel der Strategie
vornehmen: nach einer unsicheren Anfangsphase, in der die Teilnehmer erst einmal lernen,
mit der Bérse umzugehen, verfolgen die meisten eine Trading-Strategie, versuchen also, aus
kleinen Kursbewegungen Gewinn zu lukrieren. Die bid-ask-spreads sind zu dieser Zeit relativ
klein und es wird intensiv gehandelt. Insbesondere im letzten Monat vor der Wahl, wenn
sténdig neue Umfragen publiziert werden und der Wahlkampf in seiner heiRen Phase igt,
steigen auch die Umsétze an Wahlborsen regelméaldig signifikant an (vgl. Ortner, 1996, S. 73).
Zu Beginn dieser Phase sind die Aktien kleinerer Parteien haufig noch Uberbewertet, was sich
dann aber durch einen Strategiewechsel vieler Handler &ndert. Denn in den letzten Tagen vor
der Wahl verfolgen viele nur noch einer Payoff-Strategie. Jene Aktien von denen ein
Teilnehmer glaubt, dal’ sie ein besseres Wahlergebnis als den derzeitigen Kurs erzielen,
werden gekauft, und dann bis zum Wahltag gehalten. In dieser Endphase sinken die Aktien
kleinerer Parteien oft massiv, was aber zu einer guten Prognose beitragt, weil sie vorher
vielfach aus Spekul ationsgriinden Uberbewertet sind.

groReren Parteien lassen sich so fast sichere Gewinne (ca. 10 Prozent) erzielen (siehe dazu 5.6.1 Uberbewertung
der Aktien)

% Beispielsweise ist es bei einer Nationalratswahl in Osterreich sehr wahrscheinlich, da? die SPO nicht unter 30
Prozent fallt, bzw. dal? Griine und SPO zusammen (iber 40% kommen. Dies 183 sich relativ unabhingig vom
Wahlkampf sagen. Schwieriger war es beispielsweise, den Ausgang der Volksabstimmung Uber den EU-Beitritt

vorherzusagen, da dies ein einmaliges Ereignis war
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Man sieht, beispielsweise in der nachfolgenden Grafik einer Wahlbdrse zur Nationalratswahl
1995, dal3 die Aktie der Grinen (obere Linie) meist einen Kurs um 9 hatte, obwohl die
Umfragen damals nicht mehr als 6 bis 8 Prozent fir diese Partei voraussagten. Erst in den
letzten Tagen vor der Wahl kam es zu einem regelrechten Absturz von 9 auf den Schluf3kurs
von 7,31.Eil

Auch die Sammelaktie , Andere" (unterste Linie) wurde in den Wochen vor der Wahl meist
um 2, teilweise um bis zu 3 gehandelt, verbilligte sich jedoch bis zum Wahltag auf 1,60, was
dem Wahlergebnis von 1,42 sehr nahe kam.EDie dinnen horizontalen Linien geben jeweils
das Wahlergebnis an.

Nationalratswahl 1995, Kleine Parteien
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Abbildung 8: Kursverlauf der Aktien kleiner Parteien; Quelle: Ortner 1996, S. 29

4.5 Veranstalter von Wahlbo6rsen

Bisher haben wir Wahlbdrsen als experimentelle Mérkte kennengelernt, an denen die
Teilnehmer mehr oder weniger aktiv ihre Fahigkeiten als Handler unter Bewels stellen
konnen. Dies ist — wie die teils funfstelligen Teilnehmerzahlen beweisen — genug Anreiz fir

8 das Wahlergebnis der Griinen betrug schlieRlich nur 4,81 Prozent

8 unter , Andere" sind alle Splittergruppen und Kleinparteien zusammengefalit
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viele, sich an solchen Méarkten zu beteiligenE] Wahlbodrsen sind Nullsummenspiele; was der
ein Handler gewinnt, muf3 ein anderer verlieren. FUr den Veranstalter der Borse bleibt dabei
kein Gewinn Ubrig, denn Transaktionskosten gibt es nicht.@ Doch der Veranstalter einer
Wahlborse hat in der Regel Kosten zu tragen — neben der Erstellung der Software und der
Bereitstellung der notwendigen Hardware auch einen oder mehrere Betreuer, die sich um den
reibungslosen Ablauf der Borse kimmert. Auf der anderen Seite hat er aber keine direkten
Einnahmen. Warum sollte sich aso irgend jemand die Miihe machen, eine solche Bérse zu

veranstalten?

Sehen wir uns an dazu an, wer tatschlich Wahlborsen veranstaltet. In den USA sind es vor
allem Universitdten, die als Betreiber auftreten um dabel gewonnene Erfahrungen und Daten
fur Forschungszwecke zu verwenden. Auch in Europa werden immer wieder
Forschungsprojekte mit political stock markets von Universitdten gestartet, die grofdten
Projekte wurden aber stets von Medien, vor alem grof3en Zeitungen, veranstaltet und durch

entsprechende Erwéhnung im Medium publik gemacht.EI

Wenden wir uns zuerst den Universitéten zu. Rechner- und Programmierkapazitéten sind an
Universitdten meist relativ ginstig zu bekommen und die ungeheure Vielfalt an Daten und
Forschungsgebieten, die eine Wahlborse bietet, macht diese verstéandlicherweise zu einem
erstrebenswerten Gebiet fur viele Wissenschafter. Bel kaum einem anderen Instrument kann
man Erkenntnisse in vielen Forschungsfeldern, von der Institutionendkonomik Uber die

Psychologie bis hin zur Finanzwirtschaft, gewinnen.

8 die Wahlbtrse zur Bundestagswahl 1998 in Deutschland hatte iiber 11.000 Handler, auch in Osterreich

registrierten sich schon wiederholt mehr als 1.000 Teilnehmer zu einer Wahlborse

% die IEM verlangen mittlerweile eine eéinmalige Anmeldungsgebiihr von US-$ 5.-, um einen Teil ihrer Kosten

zu decken, Gewinn erwirtschaften sie damit jedoch keinen

8" S0 wurde die grofite 6sterreichische Wahlbdrse von der Tageszeitung , Die Presse’, und die gréfite deutsche

vom , Tagesspiegel online-Dienste GmbH" sowie dem ,, Zeitverlag Gerd Bucerius GmbH& Co." betrieben

Seite 48



Als Beispiel mag der erste Veranstalter einer Wahlbdrse, die Business School der University
of lowa, dienen, welche die Schaffung der IEM beispielhaft mit ihren Bildungs- und
Forschungsziel en begriindet:

»As business educators, we are concerned with preparing our students to be
intelligent market participants. We and many of our colleagues at other
ingtitutions, integrate the IEM in our courses. Students in these courses learn
first-hand about the operation of financial markets and as a result become more
well-informed tradersin their future market interactions.

As business researchers, we are interested in market and trader behavior. The

IEM provides a rich source of data for our research.” (IEM, Internet)

Bedenkt man, dal3 zwar sicherlich gewisse Kosten anfallen, aber andererseits auf kaum einem
Forschungsgebiet heute Uberhaupt Fortschritte ohne betrachtlichen finanziellen Aufwand
erzielt werden konnen, so sind Wahlbérsen noch relativ ,billig* und das Engagement von

Universitaten ist damit verstandlich.

In Europa wurden die grofdten Méarkte hingegen regelmaliig von grof3en Zeitungen betrieben.
Grundsétzlich ist daran nichts auszusetzen, jedoch bleibt zu bedenken, dal3 Zeitungen
Unternehmen in Konkurrenzmérkten sind, und daher gewinnmaximierend operieren missen.
Warum belastet sich also eine Zeitung mit einer Wahlborse, wo diese doch Kosten verursacht,

ohne Einnahmen zu bringen?

Zwar bringt eine Wahlborse keine direkten Einnahmen, jedoch kann sie einer Zeitung bzw.

generell einem Medium in mehrfacher Hinsicht von Nutzen sein:

* ist eine Wahlborse gut gestaltet, so sprechen die Teilnehmer schon wahrend des Verlaufs
mit Bekannten darlber. Bel bis zu 11.000 Teilnehmern eine nicht zu unterschétzende
Mundpropaganda, weil notwendigerweise auch der Betreiber, also die Zeitung, erwahnt
wird

« die stéandige Berichterstattung Uber den Verlauf des Handels an der Borse mag fur Leser
interessant sein und damit zu mehr Interesse an der Zeitung fuhren

« sollte die Borse auch in der Prognose des Wahlergebnisses erfolgreich sein, so wird sie

auch in anderen Medien, beispielsweise dem Fernsehen, erwadhnt werden. Diesist fur jede
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Marke, so auch fir Medien wichtig, denn je mehr sie erwdhnt werden, desto eher
gewinnen sie neue Leser hinzu

» Wahlborsen sind stets Internet-gestiitzt und werden rein tber dieses Medium abgewickelt.
Internetseiten bieten aber durchaus Mdglichkeiten der direkten Einkommenserzielung,
etwa durch die Plazierung von Werbebannern, so dal3 eventuell doch direkte Einnahmen
zur Kostendeckung lukrierbar sind

o der wichtigste Grund fur das Engagement der Zeitungen dirfte aber sein, dal3 sich die
Medienlandschaft durch die Konkurrenz des Informationssystems ,Internet’ derzeit
massiv verandert. Die Online-Ausgaben von Zeitungen gewinnen mehr und mehr an
Bedeutung und der Gewinn von Lesern in diesem Segment ist fir das Uberleben einer
Zeitung von fundamentaler Wichtigkeit. Aktuelle Studien zum Medienkonsum zeigen
zwar, dal3 Zeitungen durch das Internet kaum Leser verlieren, dal? potentielle Leser aber
meist verschiedene Zeitungen zuerst online testen, um dann eine fir ein Abonnement
auszu-wahlen (Artikel, ORF Online, 6. 11. 2000, Internet).
Wahlborsen laufen stets vollig Uber das Internet, wobei sich die Seite der Wahlbdrse gut
mit jener der Zeitung verbinden Ié\Bt.Ell Durch das Plazieren des Namens der Zeitung auf
der Seite der Wahlbtrse wird weitere Werbung betrieben. Wahlborsen sind somit fir
Zeitungen einer der wohl besten und billigsten Wege, im wichtigen und wachsenden

o]

Segment der Internetbenutzer Kunden zu gewinnen.

An sich ist gegen das Betreiben von Wahlbdrsen durch Zeitungen nichts einzuwenden, jedoch
sollte das Prinzip strenger Unparteilichkeit der Veranstalter und des Nichteingreifens in den
Ablauf der Borse gewéhrleistet sein. Genau diese Unparteilichkeit ist aber in gewissem Mal3e
zu bezweifeln. Jedoch nicht unbedingt dahingehend, dal3 eine bestimmte Partei geftrdert
wirde, sondern eher dahin, dal eine Redaktion tiber AuRerordentliches und Uberraschendes

wesentlich lieber berichtet als Uber eine Wahlborse, die im Gleichklang mit allen Umfragen

8 eine Tatsache, die von vielen Zeitungen weltweit bereits erkannt wurde, wahrend insbesondere deutsche
Medien hier noch Nachholbedarf haben

8 etwa indem man nur tber die Seite der Zeitung zur Wahlbérse kommt, oder beim Abmelden von der Bérse

automatisch zur Homepage der Zeitung gelangt

% in Osterreich macht sich das beispielsweise ,Der Standard zunutze, indem er mit ,Wahifieber* den

zweitgroften Anbieter von Wahlborsen fest an sich band
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liegt und an der sich die Kurse nicht bewegt haben.EI Dies mag ein Anreiz sein, den Handel
moglichst ,aufregend” zu gestalten, was aber im Extremfall der Seriositdt des Instruments
schaden kann. Bei den vom Verfasser bisher untersuchten Wahlborsen scheint eine direkte
EinfluBnahme auf die Kurse der Wahlbdrse nicht erfolgt zu sein, jedoch haben die
Veranstalter immer wieder eingegriffen, um die Attraktivitét einer Borse zu erhohen bzw. fir
zusétzlichen Handel zu sorgen, wenn die Handelsaktivitdt abnahm. Dies geschah
beispielsweise indem die Anzahl bzw. die Art der Aktien verandert wurde — so wurde bei der
Wahlborse zur Nationalratswahl 1999, die von der ,Presse” veranstaltet wurde, die Aktie
,Andere’ nach einigen Wochen in die Aktien , KPO* und ,, CSA* geteilt, wobei esim Vorfeld
dieses Splittings zu massiven Spekulationen und Kursbewegungen kam. Derartige Splittings
kommen aber beispielsweise auch an den von einer Universitét betriebenen IEM vor, wenn
sich gravierende Anderungen — etwa das Ausscheiden eines K andidaten, ergeben, und kénnen

nicht als bewuf3te Marktmanipulation zugunsten einer Partel verstanden werden.

Auch die zweite Art von nachtraglichen Eingriffen in den Markt kann kaum als direkte
Kursbeeinflussung gesehen werden, sondern dient primér einer Belebung des Handels. Dabei
wird wahrend des Verlaufs einer Borse die Aufstockung des Einsatzes der Handler
zuzulassen. Begrindet wird dies damit, dal? die Umsétze oft etwa drei Wochen vor der Wahl
einen Hohepunkt erreichen, dann aber sinken, well viele Handler entweder das Interesse
verlieren, auf eine Payoff-Strategie wechseln oder keine attraktiven Handelsmdglichkeiten
mehr sehen, weil sie die Aktien, die sie halten als unterbewertet einschétzen und daher nicht

verkaufen WoIIen.@In diesem Fall kann eine Einsatzerhohung fir neue Aktivitét am Markt

° daR eine Zeitung die ihr , nahestehende* Partei besonders gefordert hétte, wurde bisher nicht beobachtet. Bei
der Wahlborse der , Presse” zur Nationalratswahl 1999 war beispielsweise die OVP jene Partei, bei der man am
weitesten daneben lag — ndmlich um fast drei Prozent unter dem tatséchlichen Wahlergebnis. Die wohl

,hahestehendste” Partel wurde also am deutlichsten unterschéatzt

% der aktuellste Fall an den IEM war das Ausscheiden des Republikaners Giuliani aus dem Rennen um den
Senatssitz des Staates New York im Jahr 2000, infolgedessen die Aktie ,NYRep* in ,NYRep* und ,LAZIO"
geteilt wurde

% hat ein Handler mit seinem ganzen Geld A-Aktien zu 34 gekauft, und ist er (iberzeugt, daR die Partei

mindestens 36 Prozent der Stimmen erreichen wird, so besteht bei einem Kurs unter 36 fir ihn keine Grund,

Aktien zu verkaufen. Damit kann er sich nicht mehr am Handel beteiligen
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sorgen. Ist der einsetzbare Hochstbetrag ATS 100,-, so kénnte man beispielsweise wenige
Wochen vor der Wahlentscheidung eine Aufstockung des Einsatzes auf ATS 200.- zulassen.
Dadurch wird jenen Handlern, die glauben, ihr Geld bereits optimal im Sinne einer Payoff-
Strategie angelegt zu haben, ermoglicht, noch einmal andere Positionen einzugehen und auf
die Kursbildung einzuwirken. Im Extremfall, wenn alle Akteure ihre Geld als gut angelegt
bewerten, werden Kursschwankungen namlich nur noch durch Neueinsteiger in der
Wahlbérse verursacht, was nicht der Absicht der Betreiber des Marktes entsprechen kann.
Durch derartige Mal3nahmen kann der Handel in der Schluf3phase einer Wahlborse zusétzlich
belebt werden, auch die Effizienz konnte durch mehr Ernsthaftigkeit infolge des htheren
Geldeinsatzes vielleicht erhoht werden. Wissenschaftlich ist gegen solche Eingriffe nicht
allzuviel einzuwenden, sie scheinen sinnvoll, wenn sie der Reaktivierung ,,eingeschlafener
Mérkte", also der Belebung des Handel's dienen. Dennoch sollte jede nachtragliche Anderung
der Regeln prinzipiell mifdtrauisch betrachtet werden, um Manipulationen von vornherein
auszuschlief?en. Dabel stellt sich die Frage der Aufsicht Uber Wahlborsen aso der
Regulierung derartiger Mérkte.

4.6 Aufsicht und Regulierung von Wahlbdrsen

In Osterreich fallen Wahlborsen von staatlicher Seite in den Aufsichtsbereich der Abteilung
V/14 des Finanzministeriums, die fur die Uberwachung des Gliickspielmonopols zustandig
ist. Prinzipiell sind solche Mérkte dhnlich zu behandeln wie etwa das Wetten bei
Pferderennen, denn jeder Handler agiert aus eigenem Antrieb, weil er glaubt, eine bessere
Einschatzung Uber ein zukunftiges Ereignis zu haben, als andere. Daher wettet er mit seinem
Geld auf den Ausgang des Ereignisses. Der wesentliche Unterschied zwischen Wettblros und
einer Wahlborse besteht darin, da3 Wahlbdrsen stets ohne Gewinn fir den Betreiber
operieren. Daher wurden bisherige Wahlbérsen — ob nun von Universitdten oder Zeitungen
veranstaltet — as ,,unbedenklich® eingestuft und unterlagen keiner direkten staatlichen

Kontrolle.EI

Problematisch ist tellweise der Einzug des Einsatzes, weil es sich um echtes Geld
handelt und Betrug nicht vollig auszuschlief3en ist. Dies wird von den Betreibern meist

dadurch gel6st, dal? eine Bank als Partner eingebunden wi rd.E"I

% laut ibereinstimmenden Auskiinften der zustandigen Stelle des Ministeriums und der Fundaq

% K reditinstitute haben als Besitzer einer Banklizenz bessere Méglichkeiten, Geld einzuziehen und firr die Dauer

des Spiels ohne Betrugsgefahr ,, zwischenzulagern®
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Ahnlich, jedoch genauer geregelt, ist die juristische Situation in den USA. Bei der ersten
Wahlborse 1988 beschrénkte Forsythe den Teillnehmerkreis aus juristischen Grinden noch auf
die Mitarbeiter und Studenten der University of lowa, weil derartige ,, Wettgemei nschaften*
nach den Gesetzen des Staates lowa erlaubt sind,la—al wéahrend die rechtliche Situation sowohl
mit Blick auf Glucksspiel- als auch auf Borsengesetze noch nicht geklért war, was aber
mittlerwelle nachgeholt worden ist (vgl. Forsythe et al. 1992, S. 1146). Die zentrale
Aufsichtsbehdrde fur jeglichen Futures-Handel, der mit Geld durchgefiihrt wird, ist in den
USA die CFTC (Commodity Futures Trading Commission), die beispielsweise auch die
weltgrofdte Warenterminbdrse in Chicago beaufsichtigt (CFTC, Internet). Auch die IEM fallen
in den Regulierungsbereich der CFTC; da es sich jedoch um ein universitéres, nicht auf
Gewinn gerichtetes Projekt handelt, wird die Regulierungsfunktion von der CFTC bewulf3t
nicht wahrgenommen. Den IEM wurde be ihrer Grindung auferlegt, sich an gewisse
Grundregeln zu halten, solange diese befolgt werden, wird die CFTC nicht regulierend
einschreiten (IEM, Internet).EI Die IEM und &hnliche Wahlbérsen sind — anders als
herkdmmliche Bérsen — auch nicht verpflichtet, regelmafiig Berichte oder sonstiges Material
an die CFTC zu schicken. Somit gibt es in den USA zwar eine Aufsicht fur Wahlbdrsen,
jedoch verzichtet diese aus praktischen Grinden auf die Ausiibung ihrer Rolle, solange es

keine Fehlentwicklungen gibt.

Der Mangel an Regulierungen und die sich daraus ergebende Frelheit in der Ausgestaltung
von Mérkten hat zu ener tellweise schon verwirrenden Vielzahl von Spielarten derartiger
Maérkte geflhrt. Zur Orientierung gibt es jedoch zwei Haupttypen, die sich weitgehend
durchgesetzt haben. Diese sind Thema des nachsten Abschnitts.

4.7 Typen von Wahlborsen und deren Besonderheiten

Heute gibt es auf dem Gebiet der politischen Aktienmarkte zwei Grundtypen, die nun genauer

betrachtet werden. Den vote-share-markets stehen die winner-takes-all-markets gegeniber,

% Chapter 99 B 12 des lowa State Code (vgl. Forsythe et al. 1992, S. 1146)

% diese Grundregeln beziehen sich auf fairen Handel sowie darauf, keinen Gewinn zu erzielen
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wobei das wesentliche Unterscheidungskriterium die angewendete Auszahlungsregel ist. Die

konkrete Durchfiihrung des Handels unterscheidet sich hingegen kaum.

4.7.1 vote-share-market (VS-Markt, Stimmenanteilsmarkt)

Die ersten Wahlborsen wurden als VS-Markte konzipiert und durchgeftihrt. Dabei erfolgen
die Auszahlungen zu Borsenschluf? entsprechend den Stimmenanteilen, welche die einzelnen
Parteien bel der Wahl auf sich vereinigen konnten. Erzielen beispielsweise die Kandidaten A,
B und C bei einer Wahl 44, 42 bzw. 14 Prozent der Stimmen, so erhdlt man fur eine A-Aktie
44 (oder 0,44 je nach Ausgestaltung der Borse), fur eine B-Aktie 42 und fur eine C-Aktie 14.
Da die Stimmenanteile meist ziemlich gut vorhersagbar sind, ist diese Form der Wahlborse
die weniger riskante, denn es passiert kaum, dal3 ein Handler sein ganzes Geld verliert.
Andererseits sind auch die Gewinnmdglichkeiten begrenzt. Diese Form der Wahlbérse ist
heute in Europa vorherrschend, weil sie sich gut fir Parlamentswahlen mit mehreren Parteien
eignet, wo der Stimmenanteil meist auch den Sitzen im Parlament entspricht. Ein winner-
takes-all-market wére hier oft von Nachtell, eignet sich aber hervorragend fur da!éI us

amerikanische Zwei parteiensystem, weshalb in den USA solche Mérkte beliebter sind. ™ Eine
noch relativ haufig anzutreffende Abwandlung des VS-Marktes ist der seat-share-market,
welcher v.a. in Landern mit Mehrheitswahlrecht wie etwa Grof3britannien sinnvoll ist. Die
Auszahlungen erfolgen hier nicht entsprechend der Stimmenanteile, sondern nach den

Anteilen der Sitze im Parlament, die wesentlich von den Stimmenanteilen abweichen kann.

4.7.2 winner-takes-all-market (WTA-Markt, Gewinnermarkt)

Spekulativer und riskanter sind die WTA-Mérkte. Hier erhédlt man bei Borsenschluf3 nur fir
eine Aktie eine Auszahlung von 1, ale anderen Aktien verfallen wertlos. Bel einer Wahl ist
dies der Kandidat bzw. die Partei, die am meisten Stimmen bekommen hat; bei einem anderen
Ereignis, bspw. der Zinspolitik der amerikanischen Nationalbank, jenes Ereignis, das
eingetreten ist. Beim obigen Wahlergebnis von 44-42-14 fir die Kandidaten A, B und C,
hiefe das, dal3 man fur die A-Aktie 1 (bzw. 100), und fir die beiden anderen Aktien O

erhielte. Bemerkenswert ist, dal3 an diesem spekulativeren winner-takes-all-market die

% an einem solchen Markt hatten die Aktien kleinerer Parteien keinen Wert, wahrend sie an VS-Markten die am

meisten gehandelten sind
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Kurssummen teilweise auch langere Zeit tiber 100 sind, wahrend solche Uberbewertungen an
VS-Makten regelmdig sofort arbitragiert werden. V.a. kleine Partelen oder
unwahrscheinliche Ereignisse haben dabei relativ hohe Kurse. Der Grund hierfur dirfte eine
Art Optionscharakter dieser Titel sein. Wahlkampfe bzw. Ereignisse sind nur schwer
prognostizierbar, somit konnen auch ziemlich unwahrscheinliche Ereignisse nicht ganz
ausgeschlossen werden, und die entsprechenden Aktien werden zu Kursen hoéher als Null
gehandelt 2!

Die Prognose der WTA-Mérkte ist meist sehr gut, da der Sieger einer Wahl vielfach so gut
wie sicher ist. Doch auch Fehleinschétzungen kamen vor, so etwa bel der mexikanischen
Prasidentschaftswahl 2000, wo am Wahltag der Kandidat der Regierungspartei am WTA-
Markt der IEM bel 0,7 lag, wéhrend der spétere Sieger Vincente Fox unter 0,3 gehandelt

wurde (vgl. B.5|Prognosegenauigkeit).

An den IEM, wo oft parallel WTA- und VS-Mérkte zum selben Ereignis durchgefihrt
werden, ist der Handel an den riskanteren WTA-Markten regel méaidig wesentlich aktiver als an
den VS-Mérkten. Dies zeigt einmal mehr die Risikobereitschaft der Handler an diesen
Maérkten. Die Ausschlage an den WTA-Maérkten sind wesentlich stérker. Dies ist nicht
verwunderlich, denn ein Stimmenvorsprung von 5 Prozent, der am VS-Markt eben 5 Prozent
ausmacht, fuhrt fast sicher zum Sieg und rechtfertigt daher am WTA-Markt einen sehr hohen

Kurs fur diese Aktie.

Die Abbildungen auf der nachsten Seite zeigen oben den VS-Markt und unten den WTA-
Markt der IEM anl&dich der Prasidentschaftswahl in den USA die am 7. November 2000
stattfand. Esist deutlich zu erkennen, dal3 der WTA-Markt insbesondere in den letzten beiden
Monaten vor der Wahl wesentlich volatiler war, als der VS-Markt.

® ein Beispiel fir das Eintreten eines sehr unwahrscheinlichen Ereignisses ist der Markt zum Senatssitz von
New Y ork 2000. Nach einigen Skandalen und einer Krebserkrankung zog der favorisierte Republikaner Giuliani
seine Kandidatur zurtick. Dadurch stieg die Aktie fir einen anderen Republikaner ,NY Rep* von 0,02 auf Uber
0,4, was einer Rendite von 2000 Prozent entspricht (kurz darauf wurde diese Aktie in ,,LAZIO" und ,NY Rep*
geteilt)
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Abbildung 10: WTA-Markt zur US-Prasidentenwahl 2000; Quelle: [EM

Anders as in den USA wurden Wahlbérsen in Europa bisher meist in der Form von VS

Maérkten durchgefihrt. Die wenigen WTA-Mérkte hatten oft nur eine kurze Laufzeit und sehr

schwache Handel stétigkeit, weswegen man tber diese Marktform und ihren Erfolg in Europa
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nur sehr beschrénkt Aussagen machen kannm Ob die geringere Akzeptanz dieses
Marktdesigns auf mangelndes Verstdndnis aufgrund geringerer Borsenerfahrung oder
geringerer Risikobereitschaft der Tellnehmer in Europa verglichen zu den USA,

zuriickzufiihren ist, bleibt zu kléren.

Nach diesen oft theoretischen Erklarungen und Beschreibungen von Handelsregeln,
Marktmechanismen, Institutionen und beteiligten Personen wird es Zeit, die konkrete
Performance von Wahlbdrsen zu betrachten. Dabel konzentrieren wir uns auf Markte, die in
den USA und in Osterreich durchgefiihrt wurden.

5 Erfahrungen mit Wahlbdrsen

Weltweit wurden mittlerweile unzdhlige Wahlbérsen in vielen Landern durchgefiihrt. Es
scheint nicht zweckmaiig, jede aufzuzahlen und zu diskutieren. Vielmehr geht es in diesem
Abschnitt darum, generelle Trends und Beobachtungen die fr unsere weiteren Betrachtungen
wichtig erscheinen herauszuarbeiten. Anhand von Beispielen sollen die Starken, noch mehr
aber die Schwéachen und Probleme von Wahlborsen aufgezeigt werden. Konkrete
Losungsansédtze fur Probleme werden hier meist nur angedeutet, denn diese werden —
gesondert nach der Fragestellung — im zweiten und dritten Abschnitt der Arbeit prasentiert.

Beim Handel an Wahlbdrsen haben sich einige teils Uberraschende Eigenheiten herausgestellt,
die zu erkldren eine reizvolle, jedoch nicht immer einfache Aufgabe ist. Eine solche Eigenheit
ist, dal es bei den geschlossenen Transaktionen meist wesentlich mehr Verkaufe als Kaufe

i bt.mDamit sind nicht die limitierten Orders in den Listen gemeint, sondern die tatséchlich

1% heispielsweise gab es nach der Nationalratswahl 1999 in Osterreich einen Kanzlermarkt sowie einen
Koalitionsmarkt, die beide als WTA-Mérkte durchgefihrt wurden. Jedoch gab es an beiden Méarkten wesentlich
weniger Handel als am VS-Markt. Dies mag daran liegen, dal3 die WTA-Mérkte erst spéter eingefuihrt wurden
und damit vielen Handlern gar nicht bekannt waren, aber auch an mangelndem Versténdnis der Teilnehmer oder
an deren relativ geringer Risikobereitschaft

191 hatiirlich miissen gleich viele Aktien gekauft wie verkauft werden. Die Ausfilhrungen beziehen sich stets auf
die Anzahl der Kauf- bzw. Verkaufsorders, denn eine grofRe Kauforder kann durchaus mehrere kleine

Verkaufsorders bedienen
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ausgefuhrten Orders, ob nun limitiert oder unlimitiert.""TZI Als Grund dafir vermutet der
Verfasser handelstechnische und psychologische Faktoren: die meisten Teilnehmer folgen
lange einer Trading-Strategie, das heil3 sie wollen billig kaufen und zu einem spéteren
Zeitpunkt teurer wieder verkaufen. Da jeder Handler mit seinem Startkapital, jedoch ohne
Aktien beginnt, mufd er zuerst einmal kaufen, um Uberhaupt an Aktien zu kommen. Dabel
bildet sich jeder Teilnehmer seine Meinung darliber, ob ein Kurs gunstig ist oder nicht, um
anschlief3end zu kaufen — oder auch nicht zu kaufen. Kommt es zum Kauf, so wird meist
gleich ein grofkeres Aktienpaket erworben, weil jeder Handler bei einer von ihm vermuteten
lukrativen Moglichkeit mit moglichst viel Kapital betelligt sein will, um einen mdglichst
grofRen Gewinn zu erzielen.

Verkdufe werden hingegen seltener in grofen Mengen vorgenommen. Wann verkauft ein
Handler Uberhaupt Aktien? Entweder, wenn er eine bessere Gewinnmaoglichkeit bei einer
anderen Aktie vermutet und durch Verkdufe das notwendige Kapital aufbringen will. In
diesem Fall wird er aber nur so viele Aktien verkaufen, wie er Kapital braucht. Vermutet er
darliber hinaus auch bei dem Titel den er derzeit hdlt noch Gewinnpotential, so wird er nur
einen Tell seiner Aktien verkaufen, und sozusagen diversifizieren.

Der zweite Grund zum Verkauf wére, Gewinne aus Kurssteigerungen zu realisieren. Scheint
jedoch keine andere Aktie besonders attraktiv, so wird moglicherweise nur ein Teil der
gehatenen Aktien verkauft, wahrend der Rest gehalten wird, bis sich eine gute

Investitionsméglichkeit ergibt 122!

Dies konnten zumindest ansatzweise Erklérungen sein,
warum Verkdufe meist in kleinen Paketen, Kaufe aber in grofden, und daher seltener,

durchgefthrt werden.

Eine Reihe weiterer Eigenheiten und Besonderheiten der Mérkte, die Erfolgsfaktoren ebenso
wie Grinde von Ineffizienzen sein kdnnen, werden in den nachsten Kapiteln detailliert
behandelt.

192 nach einer Mitschrift des Verfassers zu einem Vortrag von Forrest Nelson anléRlich einer Konferenz in

Berlin, nicht publiziert

193 yon erfahrenen Handlern wird wohl eine limitierte Verkaufsorder knapp unter dem derzeitigen Kurs plaziert

werden, damit sie selbst bel pl6tzlich fallenden Kursen noch annéhernd den aktuellen Kurs erhalten
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5.1 Dauer von Markten

Die Laufzeit bisheriger Wahlborsen reichte von wenigen Wochen bis zu mehreren Jahren.
Mittlerweile werden an den IEM auch kontinuierliche Markte durchgefihrt, bei denen kein
Ende des Handels vorgesehen ist.@Beim Vergleich einzelner politischer Aktienméarkte hat
sich gezeigt, dal3 die Dauer eines Marktes keinen wesentlichen Einflu® auf die Prognose-
genauigkeit einer Borse hatte. Dies ist dadurch erklarbar, dal3 unabhangig von der Laufzeit
des Marktes eine ernsthafte Prognose, in der ale Informationen der Handler offengelegt sind,
regelmaldig erst in den letzten Wochen, haufig sogar erst in den letzten Tagen vor der Wahl
gebildet wird. Das liegt zum einen an Spekulationen, zum anderen daran, daf3 der
Wahlausgang einfach nicht mit Sicherheit vorhersagbar ist. Aufgrund dieser Unsicherheit
verharren insbesondere WTA-Mérkte oft sehr lange in ,unentschiedenen” Positionen. Die
nachfolgende Gegeniberstellung von Umfragewerten und Kursen am WTA-Markt zur US-
Prasidentenwahl 2000 zeigt dies deutlich, wobei die Werte des demokratischen Kandidaten Al
Gore jeweils blau, die des Republikaners George W. Bush rot, dargestellt werden.

Gallup Umfragewerte zur US-Préasidentenw ahl
60
55
50 /\ A
L — NS N~ =

\/v | Gore

Prozentanteile

Abbildung 11: Umfragen laut Gallup zu den US-Prasidentenwahlen 2000; Quelle:
Gallup

104 allerdings handelt es sich dabei nicht um klassische Wahlbdrsen, die sich auf Wahlen beziehen, sondern auf
Ereignisse, die immer wiederkehren. Ein Beispiel ist ein Markt an den IEM zur Zinspolitik der US-Notenbank in

ihrer jeweils néchsten Sitzung
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Abbildung 12: Kursverlauf des WTA-Marktes zur US-Préasidentenwahl 2000; Quelle:
[EM

Bis Ende August waren beiden Kandidaten an der Borse praktisch gleichauf, obwohl die
Umfragen Bush meist deutlich in Flhrung sahen. Selbst Anfang bis Mitte August, als sein
Vorsprung in den Umfragen bis zu 17 Prozent betrug, wurden die Kontrahenten am Markt
fast gleich bewertet. Die Handler waren offensichtlich der Uberzeugung, daf? die Wahl noch
lange nicht entschieden sei. Erst Anfang September begann dann Gore, sich als Favorit
herauszukristallisieren und behauptete bis Mitte Oktober die Fihrung. Doch nach der zweiten
Fernsehdebatte wurden Bush wieder die besseren Chancen eingerédumt. Somit war der Markt
selbst drei Wochen vor der Wahl noch vollkommen unentschieden. Von da an setzte sich
jedoch Bush von seinem Kontrahenten ab — dies selbst in der letzten Woche, wo die
Umfragen ein Aufholen Gores andeuteten. Offensichtlich hatten sich die Tellnehmer ihre
Meinung gebildet und glaubten mehrheitlich an einen Sieg von Bush.

Ein derartiges Verhaten kann man an Wahlborsen haufig beobachten. Erst nach einer langen
Phase, die von Spekulationen und Unentschlossenheit gepragt wird, scheint der Markt
wirklich Kurse, die eine seridse Prognose darstellen, zu bilden. Tatséchlich dirfte es aber so
sein, dal3 tatsachlich lange Zeit nicht gesagt werden kann, welcher Kandidat als Sieger aus
einer Wahl hervorgehen wird. Oft genug wurden haushohe Favoriten doch nicht gewahlt
(etwa Michael Dukakis 1988, der damalige Sieger George Bush war noch 1991 der populérste

Seite 60



US-Prasident aller Zeiten, und wurde doch ein Jahr spéter von Bill Clinton aus dem Amt
verdrangt), das Verharren des Marktes in der Ausgangsposition ist daher die einzig richtige
Schluf¥folgerung — und deutet auf die Effizienz einer Bérse hin. Der Markt mit der bisher
langsten Dauer war der WTA-Markt zur US-Présidentenwahl 1996 mit einer Laufzeit von
Uber zwel Jahren. Man sieht in der nachfolgenden Grafik deutlich, dal3 sich erst im Juli des
Wahljahres der spétere Sieger Bill Clinton als Favorit etablierte, wahrend er vorher oft sehr
deutlich zurlcklag. Bei derart langen Laufzeiten wird eine Wahlbbrse aber vom
Vorhersageinstrument zu einem einfachen Stimmungsbarometer der aktuellen politischen

Lage, was eigentlich nicht ihr Zweck ist.E“I
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Abbildung 13: Kursverlauf des WTA-Marktes zur US-Préasidentenwahl 1996; Quelle:
IEM

Bei Wahlborsen, die in Osterreich durchgefiihrt wurden, war das Ergebnis meist sehr gut
prognostizierbar, zumal es sich meist um VS-Markte handelt. Damit ist auch eine frihe
Kursbildung unproblematischer, denn zumindest die Gréf3enordnung der Stimmenanteile der
Parteien lassen sich Ublicherweise gut abschatzen. Wenn sich auch die groben Gleichgewichte
schnell einstellen, so ist dennoch die letzte Handelswoche meist von entscheidender

1% dennoch ware zu tiberlegen, ob hier nicht ein zukiinftiges Anwendungsgebiet fiir Wahlbérsen liegen kénnte
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Bedeutung fur den Prognoseerfolg eines Marktes, weil erst dann ,Fehler”, wie die
Uberbewertung der Aktien kleinerer Parteien, korrigiert werden. Fir uns ist es wichtig
festzuhalten, dal3 langere Laufzeiten nicht unbedingt bessere Prognosen bedeuten, denn die
Informationen, die zur endgultigen Kursbildung notwendig sind, liegen — wenn tberhaupt —
erst kurz vor der Wahl vor. Je weiter die Wahl entfernt ist, desto grofier ist die Unsicherheit
am Markt, so dal3 eine préazise V orhersage des Wahlausganges nicht moglich ist.

5.2 Geldeinsatz

Die Prognosegenauigkeit eines Marktes scheint mit der Hohe des maximalen Geldeinsatzes
pro Teilnehmer nicht oder sogar negativ korreliert zu sein. Sowohl in den USA als auch in
Osterreich haben Borsen mit héherem Einsatz eher eine schlechtere Performance als Markte
mit geringem Einsatz. Dies mag im ersten Moment erstaunen, doch wie wir bereits wissen,
sehen sich die meisten Handler as Spieler und nehmen aus Spal an einer Wahlbdrse teil oder
sie wollen sich selbst beweisen, dal3 sie gute Handler sind. Geld und Gewinnstreben spielen
dabei kaum eine Rolle. Dennoch kénnte man annehmen, dal3 die Ernsthaftigkeit des Handels
mit steigenden Einsdtzen zunimmt. Selbst wenn dies zutréfe — was der Verfasser bezweifelt —
stellt sich die Frage, ob mehr Ernsthaftigkeit auch eine bessere Prognose und einen

effizienteren Markt bedeuten wirde.

Die vom Verfasser durchgefihrte Umfrage zur Nationalratswahl 1999 hat ergeben, dal3 40
Prozent der Teillnehmer bei hoheren Einsétzen anders — mehr auf Sicherheit bedacht — handeln
wurden, wahrend nur jeder vierte seine Strategie beibehalten wirde. Doch ist mehr Vorsicht
Uberhaupt erwinscht, oder sorgt nicht die Risikobereitschaft und Spielfreude der Teilnehmer
fur regen Handel, liquide Mérkte und damit auch eine gute Prognose?

Hohere Geldeinsdtze mdgen zwar zu noch intensiverer Beschaftigung der Handler mit einer
Wahlbérse fuhren, jedoch wiirden auch viele potentielle Interessenten abgeschreckt, was dem
Ziel einer moglichst hohen Tellnehmerzahl zuwiderlduft. Noch bedenklicher ist, daf3 die
Moglichkeit hoher Einsétze die Bundelung von Marktmacht und folglich Manipulationen sehr
erleichtert und diese aufgrund hoéherer Gewinnmdglichkeiten noch attraktiver macht. Ein
Beispiel mag dies illustrieren: in einem Markt wie dem der , Presse* zur EU-Wahl, in dem
fast 1.300 Handler je ATS 100,- investierten, ist eine Manipulation kaum moglich, weil sich
130 Handler verabreden mufdten, um 10 Prozent der Marktmacht zu bindeln. Hingegen war

die Wahlborse zur Nationalratswahl 1995 mit nur 110 Teilnehmern bei einem maximaen
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Einsatz von ATS 5.000.- Opfer einer massiven Manipulation durch eine kleine Gruppe von
Handlern, die mit eine Viertel des Kapitals Uber grofRe Marktmacht verfugte (vgl. Ortner
1996, S. 62ff.). Darunter litt natirlich auch die Prognose der Bérse. Ein derartiger Eingriff in
den Handel wird durch geringere und fir alle gleich hohe Einsédtze enorm erschwert.

Befragungen und Empirie deuten einhellig darauf hin, dal3 finanzielle Anreize bei Wahlborsen
nebensachlich sind und sogar vallig wegfallen kdnnen. So hat beispielsweise eine Wahlborse
zur Landtagswahl in Nordrhein-Westfalen im Frihjahr 2000, bei der nur Spielgeld, aber kein
echtes Geld eingesetzt wurde, ein hervorragendes Prognoseergebnis gebracht.llTE‘lDen meisten
Teilnehmern an Wahlboérsen geht es nicht um Gewinn. Wére das der Fall, so wirden sie sich
an Wertpapierborsen engagieren oder bei Pferderennen wetten. Die Handler wollen Spal3

haben und gut handeln.

5.3 Teilnehmerzahl

Nachdem wir bereits festgestellt haben, dal3 die Laufzeit und die Hohe des Geldeinsatzes
kaum einen Einflul auf die Prognosegenauigkeit eines Marktes haben, wird es den Leser
erstaunen, dal3 auch die Anzahl der Teilnehmer nicht a priori eine Aussage Uber die Giite der
Vorhersage eines PSM zuldl3. Zwar gilt es als gesichert, dal3 sehr kleine Tellnehmerzahlen
(etwa bis 25) zu tendenziell schlechten Prognosen und oftmals extremen Kursspringen
fUhren, andererseits zeichneten sich die besonders teilnehmerstarken Borsen (Deutschland
1998, Osterreich 1999) nicht durch tiberdurchschnittlich gute Prognosen aus.

Der Verfasser ist Uberzeugt, dal3 bei zu grofem Handlerfeld Faktoren wie lange bid- und ask-
Listen, noise traders, und zu geringe Marktmacht (was marginal traders frustriert, da sie
keinen Einflul? auf die Kurse haben) mehr an Gewicht gewinnen und sich stérker negativ
auswirken, as die positiven Eigenschaften, da? Manipulationen fast unmoglich werden
sowie, dal viele Tellnehmer auch ,viel Information“ bedeutet, zum Tragen kamen.
Offensichtlich sind Handlerzahlen ab etwa Finfzig ausreichend, um die Effizienz eines
Marktes zu gewdahrleisten, wadhrend ab etwa 1.000 Handlern die Effizienz tendenziell

abzunehmen scheint. Optimal scheint nach Auswertung der verflgbaren empirischen Daten,

1% die gesamte Abweichung betrug insgesamt 3,79%, verglichen mit 5,80% beim besten Meinungsforschungs-
institut (EMNID). Die Wahlbérse war damit eine der erfolgreichsten, die im deutschsprachigen Raum bisher
durchgefihrt wurden (vgl. Fundag, Internet, 26.8.2000)
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eine Handlerzahl zwischen 150 und 600 zu sein, weil damit die besten Ergebnisse erzielt
werden konnten.m_L| Es ist jedoch zweifellos schwierig, einen angestrebten , Zielwert” an
Teilnehmern zu erreichen, und kein Forscher oder Veranstalter einer Wahlbdrse wiirde wohl
hunderte Teilnehmer ablehnen, nur weil er bereits 500 hat. Vor die Wahl gestellt, sehr viele
oder fast keine Tellnehmer zu haben, wirde wohl jeder die hthere Zahl wahlen. Die folgende
Tabelle gibt exemplarisch einige Wahlbdrsen mit den entsprechenden Handlerzahlen und der
erreichten Prognosegenauigkeit an, wobei die Aufzéhlung unvollstéandig ist und nicht zu

Verallgemeinerungen verleiten soll.

—
Markt Veranstalter Teilnehmer | MAE™®
Landtagswahl Steiermark 1995 TU Wien 12 297%
Prasidentenwahl Osterreich 1998 | TU Wien 21| 1,65%
NRW Osterreich 1994 TU Wien 44|  1,18%
NRW Osterreich 1995 TU Wien 127 271%
US Pres. 1988 University of lowa 155| 0,21%
L andtagswahl Berlin 1999 Wahl$treet 560 1,21%
US Pres. 1992 |IEM 592| 0,06%
Landtagswahl Nordrhein-W. 2000 | Wahlfieber rund 700|  0,76%
Landtagswahl Schleswig-H. 2000 | Wahlfieber rund 850, 0,67%
NRW Osterreich 1999 Die Presse rund 1000| 0,93%
US Pres. 1996 IEM 1.151 4,64%
EU-Wahl Osterreich 1999 Die Presse 1.282| 2,28%
US Pres. 2000 IEM rund 7000| 1,68%
Bundestagswahl Dtl. 1998 Die Zeit rund 12000 0,81%

Tabelle 2: Tellnehmerfeld und Prognosegenauigkeit

Der Korrelationskoeffizient zwischen Teilnehmerzahl und MAE ist dabei -0,12, das
Bestimmtheitsmal} R? betragt weniger als 1,5 Prozent. Nimmt man die bisher grofte Borse
zur deutschen Bundestagswahl 1998 heraus, um Verzerrungswirkungen durch diese
auszuschlielRen, so betragt der Korrelationskoeffizient 0,05 und das R* 0,0 Prozent. Die
Teilnehmerzahl sagt damit ex ante nichts Uber die V orhersagegtite einer Wahlborse aus.

197 \wobei selbstverstandlich auch andere Faktoren, wie etwa Medienaufmerksamkeit und Marktdesign groRen

EinfluR? auf die Performance einer Borse haben

1% der mean average error (MAE) ist das tibliche MaR fiir die Prognosegenauigkeit von Wahlbérsen und
entspricht der durchschnittlichen absoluten Abweichung. Er wird im Kapitel 5.5 Prognosegenauigkeit genauer
erklért und behandelt
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5.4 Demographische Daten der Handler

Versuchen wir nun nach der quantitativen Analyse eine qualitative: wichtig fur die
Markteffizienz ist selbstverstéandlich nicht nur, wieviedle Handler sich an einer Borse
anmelden, sondern auch, wie sich diese zusammensetzen, wie aktiv sie sind, wie représentativ

sie sind, etc.

An der ersten Borse anl&fdich der amerikanischen Présidentenwahl 1988 meldeten sich 192
Personen mit durchschnittlich US-$ 25,- an, wobei der geringste Einsatz US-$ 7.- und der
hdchste US-$ 420,- betrug (womit dieser Teilnehmer 8,4 Prozent des gesamten eingesetzten
Kapitals hatte). 155 der 192 angemeldeten Teillnehmer nahmen aktiv am Handel teil. Die
soziodemographischen Daten der Teilnehmer waren alles andere als repréasentativ fur die
Gesamtbevdlkerung: 71% waren Manner, 93% waren Weil3e, 70% gehorten der mittleren
oder oberen Einkommensschicht an und Uberdurchschnittlich viele waren Anhanger der
Republikaner (vgl. Forsythe et al. 1992, S.1146)!E Eine derartige Gruppe wirde niemals bei
einer Umfrage herangezogen werden, dennoch war das Prognoseergebnis mit nur minimalen
Abweichungen hervorragend. Im Rahmen dieses Projekts wurden alle Transaktionen (aus
Grunden der Anonymitét codiert) aufgezeichnet, so dal3 auch individuelles Handlerverhalten
untersucht werden konnte. Begleitend wurden Uber die gesamte Laufzeit eine grof3ere Zahl
von Befragungen und Erhebungen durchgefiihrt, um festzustellen, inwiefern politische
Uberzeugung oder auch andere EinfluRRfaktoren das Verhalten am Markt bestimmten. Dabei
stellten die Wissenschafter unter anderem fest, dal3 die Anhdnger eines Kandidaten
Uberwiegend dessen Aktie kauften und dazu tendierten, diese Uberzubewerten. Eine
Ausnahme bildeten lediglich die marginal traders, die weitgehend unabhangig von

Partei préferenzen handelten.

Auch die Auswertung der erwahnten Befragung zur EU-Wahl 1999 brachte ein &hnliches
Lol

Ergebnis: von jenen Tellnehmern, die sich als Anhanger einer Partel deklarierten,— meinte

etwa ein Drittel, dafl? dies ihr Handel sverhalten wesentlich beeinfluf¥, und ein weiteres Drittel

1% zum Vergleich: 48 % der US-Bevélkerung sind Méanner, 73 % WeilRe, nur 46 % gehoren der oberen oder
mittleren Einkommensschicht an. (vgl. CNN, 30.08.2000)

10 dies waren 264 Personen (54%), 40% bezeichneten sich al's nicht gebunden, 6% verweigerten die Antwort
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meinte, dal3 sie zumindest etwas beenflulét seien. Von jenen, die versuchten ihre Partei zu
unterstiitzen, oder sonst auf ihre Parteibindung viel Ricksicht nahmen, hatten nur 20 Prozent
Gewinn, wahrend es bei denen, die keine Ricksicht nahmen, oder sich als parteipolitisch
ungebunden bezeichneten je 40 Prozent waren. Die erfolgreichsten Handler an politischen
Aktienmérkten sind regelmélidig jene, die sich eine relativ objektive Meinung bilden kénnen,
sich also wenig von parteipolitischen Praferenzen leiten lassen und sich Gberdurchschnittlich
aktiv am Handel beteiligen.

Fur uns bleibt festzuhalten, dal3 die Teilnehmer an Wahlborsen im Vergleich zum
Durchschnitt der Bevdlkerung jinger, gebildeter, politisch interessierter und Uberwiegend
mannlich sind. Dartber hinaus verfligen sie Uber Uberdurchschnittlich viel Borsen-
erfahrung.mWéhrend an den |IEM meist zwischen 75 und 85 Prozent der Handler Méanner
sind, ist dieses Ungleichgewicht in Osterreich noch ausgepragter. So waren bei den beiden
Wahlbérsen, die 1999 von der Presse durchgefihrt wurden, 94 bzw. 96 Prozent aller Handler
mannlich. Auffallend ist auch die Dominanz von Studenten und Angestellten, welche

zusammen 72 bzw. 80 Prozent aller Tallnehmer stellten.

Manche Grinde fir diese Zusammensetzung des Teilnehmerfeldes liegen auf der Hand, bel
anderen muR man sich auf Vermutungen stiitzen. Uberdurchschnittliches Interesse an Politik
und Borse tberrascht kaum, auch der hohe Bildungsgrad &3t sich dadurch erkléaren, dal3 meist
Universitdten oder ,seriose” Zeitungen als Veranstalter auftreten. Der Umstand, dali3
Wahlbérsen v.a. Uber das Internet abgewickelt werden, spricht eher junge Menschen an, éltere
Menschen haben oft noch wenig Kontakt mit diesem Medium. Der hohe Anteil an Studenten
fuhrt zu einem relativ geringen Durchschnittsalter (so waren bei den grofen Markten in
Osterreich 60 Prozent der Teilnehmer unter 30 Jahre at, wahrend nur 6 Prozent 50 oder &lter
waren@. Warum nehmen aber v.a. Manner an Wahlbdrsen teil? Hier mul? der Verfasser auf
Vermutungen zurtickgreifen, weil es keine Untersuchungen zu dieser Frage gibt. Zum einen

werden auch an Wertpapierbdrsen tUberwiegend Méanner tétig; zum anderen ist das Medium

11 55 gaben bei den beiden Umfragen 42 bzw. 99 Prozent der Handler an, tiber Borsenerfahrung zu verfiigen —

im Vergleich zu etwa 7 Prozent der Osterreicher, die tatsichlich Aktien besitzen, ein tiberdurchschnittlicher Wert

12 Daten aus den beiden vom Verfasser durchgefiihrten Umfragen zu den Wahlborsen der , Presse* im Jahr 1999
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Internet noch eine Mannerdomane (obwohl Frauen sehr schnell aufholen). Die Beschéftigung
mit Geld, Borsen, aber auch mit Wetten, Strategie und Spielen ist bei Mannern wesentlich
weiter verbreitet als bei Frauen. Schlieffdlich handelt es sich bei Wahlborsen um einen
Wettkampf — die Teilnehmer wollen Spald haben und , besser sein als die anderen®. Dieses
Wettbewerbsprinzip spricht wohl ebenfals Manner mehr an, als Frauen. Insgesamt fihren
diese Faktoren dazu, dafd Frauen kaum an PSMs interessiert sind, wahrend Méanner sie mit
Freude ausprobi eren.E'Man sollte aber nicht Ubersehen, dal3 sich derartige Praferenzen auch
verschieben konnen, eine aktivere Beteiligung von Frauen und &teren Menschen bel
zukUnftigen Mérkten ist damit nicht ausgeschl ossen.

5.5 Prognosegenauigkeit

Ein wichtiger Grund fur die grofRe Popularitét und Verbreitung von Wahlbérsen in einer
relativ kurzen Zeitspanne liegt sicherlich im grof3en Prognoseerfolg der ersten derartigen
Maérkte.

Einer der grofdten Vorteile von Wahlborsen ist, dal? sie eine endliche Laufzeit haben und dal3
die Auszahlungen von einer beobachtbaren GrofRe — dem Wahlergebnis — abhangen. Dies
erlaubt es, zu sagen, wie gut der Markt as Vorhersageinstrument funktionierte, Vergleiche
mit anderen Instrumenten — etwa Umfragen — lassen weitere Schliisse Uber die Effizienz der
Maérkte zu. Das in dieser Arbeit angewandte Mal3 fur die Prognosegenauigkeit von Umfragen
und Wahlborsen ist die durchschnittliche absolute Abweichung (mean absolute error,
MAE).@Zwar wurden im Laufe der Jahre auch andere Mal3e vorgeschlagen und verwendet,
doch scheint dem Verfasser der MAE die ,fairste’ dieser Mefdatten (fur andere Vorschlége
vgl. Beckmann/Werding 1998, S. 754)

13 auch der Verfasser hat in Dutzenden Gespréchen mit Vertretern beider Geschlechter festgestellt, dal? Frauen
wesentlich weniger an der Materie interessiert waren als Manner, wobel letztere haufig selbst an Wahlborsen

tétig wurden, nachdem sie davon gehort hatten
14 5ind beispielsweise die SchluRkurse der Kandidaten A, B und C 46, 40 und 14, und ist das Wahlergebnis 44,

39, 17, so ist der MAE = 2 (ndmlich 2+1+3=6 durch die Anzahl der Aktien 6/3=2). Ob der Kurs zu hoch oder zu
niedrig lag, ist dabei unerheblich, da der Betrag der Abweichung herangezogen wird
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Die erste Wahlbdrse wurde — wie bereits mehrfach erwdhnt — 1988 anlallich der
Prasidentenwahl in den USA durchgeftihrt. Alle Umfragen deuteten auf einen Sieg von Bush
Uber Dukakis hin, doch Uber das Ausmal3 gab es unterschiedliche Ansichten. Die Schluf3kurse
der Wahlborse betrugen 53,2 fur Bush und 45,2 fir seinen Kontrahenten von den
Demokraten. Als das Wahlergebnis offiziell verlautbart wurde, konnten die Veranstalter
jubeln: Bush hatte 53,2 und Dukakis 45,4 % der Stimmen erhalten (vgl. Forsythe et a. 1991,
S.12). Die Wahlborse hatte das Wahlergebnis fast exakt vorhergesagt und damit ale
Umfragen deutlich geschlagen.

Dies gelang, obwohl die Teilnehmer am Markt nicht représentativ fir die Bevolkerung waren
und obwohl manche Héndler verschiedenen Vorurteilen und verzerrenden Praferenzen
unterlagen. Als beim Markt zur Présidentenwahl 1992 sogar dieses hervorragende Ergebnis
noch verbessert wurde und die durchschnittliche absolute Abweichung nur 0,06 % betrug, war
der endgultige Durchbruch dieser Mérkte gelungen, denn es schien erwiesen, dal3 es sich 1988

nicht um einen Gluckstreffer gehandelt hatte, sondern dal3 das Prinzip funktioniert.

Man glaubte, das , Wundermittel* der Wahlforschung gefunden zu haben, daher war die
Enttauschung umso grofRer, als der néchste grof’e Markt in den USA anla@ich der
Prasidentschaftswahl 1996 eine schlechte Prognose erbrachte. Mit Uber zwel Jahren Laufzeit
handelte es sich um die langste Wahlborse, mit Gber 1100 Handlern und einem eingesetzten
Gesamtkapital von mehr als 200.000 US-Dollar wurden neue Maldstdbe gesetzt.
Dementsprechend hoch waren die Erwartungen am Wahlabend. Es gab zwel Mérkte, einen
WTA-Markt, der korrekt Clinton als Sieger prognostizierte, und einen VS-Markt, der mit
einem MAE von 4,6 % sogar schlechter war als die Umfragen (MAE 2,5 %). Insbesondere in
der letzten Handelswoche wurde Clinton dabel viel zu stark favorisiert und bis auf 60
geboten, wahrend Dole nur um 41 gehandelt wurde.

Anfangs war man ratlos, doch trotz dieses Rickschlages wurden weiterhin Markte

durchgefiinrt. Die folgende Grafik gibt einen Uberblick (ber die Performance einiger
wichtiger Mérkte in den USA sowie in anderen Landern.
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Abbildung 14: Prognosegenauigkeit; Quelle: IEM

Auffallig ist, dal3 der Erfolg der ersten Bérsen in lowa von keinem Markt in Europa erreicht
werden konnte. Wéhrend man in Amerika mit Ausnahme von 1996 stets besser als die
Umfragen abschnitt, war man in Europa im Schnitt nur unwesentlich besser als die
entsprechenden Umfragen vor der Wahl.

Die Grunde hierfur durften sowohl in den Mérkten als auch in den Umfragen zu suchen sein.
Es scheint, dal3 in den USA die Markte besser funktionieren und die Umfragen ,, schlechter”
sind as in Europa. Dies ist jedoch auf die politische Landschaft zurtickzufUhren, denn der
MAE as Fehlermal? bezieht sich auf die Abweichung pro Partel. In den Vereinigten Staaten
gibt treten meist nur zwel Parteien an, wahrend in Europa sechs oder mehr wahlwerbende
Gruppen Ublich sind. Damit wirken sich Fehlprognosen in den USA wesentlich stérker aus,
was den Eindruck schlechterer Umfragen erweckt. Ein zweiter Grund ist, dal3 in den USA seit
den 50er Jahren nur die Rohdaten von Umfragen verdffentlicht werden dUrfen,Elwéhrend in
Europa vor der Publikation einer Umfrage stets langerfristige Partelbindungen und andere

15 hei der Wahl 1948 hatten alle Umfragen einen Sieg Dewey’s vorhergesagt und die Zeitungen diesen bereitsin
ihren Ausgaben verkiindet, doch Truman gewann die Wahl. Seither ist in den USA nur noch die Publikation von

Rohdaten von Umfragen erlaubt
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Faktoren in die Prognose einbezogen werden, was teilweise Fehler aufgrund verzerrter
Rohdaten auszugleichen scheint. Diese Faktoren fuhren dazu, dal3 die Umfragen in Europa
dem Wahlergebnis oft ndher kamen asin den USA (1,4 % durchschnittlicher MAE vs. 2,6 %
in den USA). Unabhangig von den Umfragen fallt aber auf, dal3 Wahlborsen aul3erhalb der
USA wesentlich schlechter abschnitten, als die US-Méarkte. Die Grinde hierfur sind
wiederum vidlfdtig. Erstens sind die Méarkte in Europa durch die gréf3ere Anzahl von Parteien
meist komplizierter als in den USA; zweitens konnte die mangelnde Borsenerfahrung der
Européer hier eine Rolle spielen. Schliefdich haben aber wohl auch andere Eigenheiten der
verschiedenen Wahlbdrsen, etwa der erlaubte Geldeinsatz oder die Einstellung der Handler
bedeutenden Einflufl3. Bei der weiteren Analyse in den néchsten Kapiteln werden einige der
wichtigsten EinfluRfaktoren genauer herausgearbeitet. Uberraschend ist, dal? der bis dahin
aktivste und grofdte Markt (1996) auch der mit der schlechtesten Performance war. Die
folgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber die Mérkte zu den Présidentschaftswahlen 1988,
1992, 1996 und 2000.

1988 1992 1996 2000
Markttypus VS VS WTA VS WTA VS WTA
Laufzeit (Wochen) 23 43 17 39 103 a4 27
Einsatz (US-$) 5.000 80.000 200.000 220.000
aktive Handler 155 | 592 471 264 | 1.151 | ~500 | ~1.800
Transaktionen 15.000 | 78.000 | 215.000 | 23.000 | 652.000 | 45.000 | 720.000
Wert aller Transakt. | 8.000 | 21.000 | 51.000 | 3.000 | 137.000 | 16.000 | 153.000
MAE 0,2% | 0,06% - 4,6% - 179685 -

Tabelle 3: Vergleich der Wahlborsen zu den US-Préasidentschaftswahlen; Quelle: IEM

Fur den Vergleich von Markten mittels MAE eignen sich nur die VS-Mérkte, bei WTA-
Mérkten 183 sich kein MAE berechnen. Trotzdem werden diese Mérkte hier angefthrt, um
die Verschiebung der Handelsvolumina zu demonstrieren. Aus der Tabelle ist ein moglicher
Faktor fUr das schlechte Abschneiden der Borse 1996 ersichtlich: die Handel stétigkeit am VS
Markt war relativ gering, der Umsatz sogar der geringste aller vier Méarkte. Zwar hat die
Gesamtaktivitdt an den Mérkten stéandig zugenommen, betrachtet man aber nur die Aktivitét

118 MAE am Abend vor der Wahl berechnet. Der Markt wurde erst drei Tage nach der Wahl geschlossen; diese
Zahlen firr Berechnungen heranzuziehen wére aber unserids, da sie Stimmenanteile zu diesem Zeitpunkt bereits

ziemlich genau feststanden
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an den VS-Mérkten, so ist zu erkennen, dal3 die Borse von 1996 in Dollar gemessen die
inaktivste, und in Transaktionen gemessen die zweitschwéachste aller Borsen War.llj_lIAuch die
Héandlerzahl war — abgesehen vom ersten Markt — die niedrigste. Der aktivste Markt — jener
von 1992 — lieferte auch die beste Prognose, was fir das Instrument Wahlborse und hier v.a.
fur eine hohe Telnehmerzahl spricht. Dald eine grolere Handlerzahl prinzipiell einer

kleineren vorzuziehen, wird auch durch die folgenden beiden Beispiele untermauert.

In jungerer Vergangenheit haben zwel nach auffen hin sehr dhnliche Wahlen sehr
unterschiedliche Ergebnisse bei der Performance von Wahlborsen gebracht. In Mexiko und in
Taiwan wurden die seit 70 bzw. 50 Jahren regierenden Parteien abgewahlt und erstmals war
die Opposition der eindeutige Sieger einer Wahl. Die Wahlbdrsen an den IEM erzielten dabei

einmal ein sehr gutes, einmal ein desastréses Prognoseergebnis.

Taiwan:
In Taiwan fanden am 18. Mé&rz 2000 Prasidentschaftswahlen statt, bel denen der Kandidat der

b1l \w/eil nach taiwanesischem

Regierungspartei mit starken Herausforderern konfrontiert war.
Wahlrecht die relative Mehrheit der Stimmen zum Sieg reicht, gab es nur einen Wahlgang,
bei dem bis eine Woche vor der Wahl drei Kandidaten in allen Umfragen praktisch gleichauf
lagen. Dem favorisierten Kuomintang-Kandidaten Lien Chan (Aktie: LienWins) standen mit
dem populd&ren Kuomintang-Dissidenten James Soong (SoongWins) und dem
Oppositionsfuhrer Chen Shui-bian (ChenWins) zwei Konkurrenten mit guten Chancen
gegenUber.@Zur Wahl wurde an den IEM sowohl ein WTA- also auch ein VS-Markt
durchgefiihrt. Die Kursverléufe werden auf der néchsten Seite dargestellt. Neben der langen

Unsicherheit der Handler, die sich in den Kursen widerspiegelt, falt auf, dald v.a. kurz vor der

7 die starken Zuwachse an den WTA-Méarkten demonstrieren einmal mehr die groRe Beliebtheit dieser Markte
inden USA

18 nach seiner Niederlage am Festland zog sich General Chiag Kai-sheks 1949 vor den Kommunisten auf die
Insel Taiwan zuriick und regierte von dort die Republik China. Seine Partei, die Kuomintang, regierten seit

damals die Insel ohne Unterbrechung

19 zwei weitere Kandidaten kamen zusammen auf weniger als 1 Prozent der Stimmen und werden daher hier

nicht berticksichtigt
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Wahl die Ausschlagge am WTA-Markt wesentlich grofRer waren, wahrend anfangs die
Schwankungen am VS-Markt Uberwogen. Eine Erklérung dafir ist, dald die Handler am VS
Markt anfangs auf Vergangenheitsdaten zurtckgriffen und daraus ein wahrscheinliches

Ergebnis abzuleiten versuchten, wahrend am WTA-Markt wohl spekulativer gehandelt wurde.

Taiwan 2000 PresiantiaI Election
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Abbildung 15: Kursverlauf WTA-Markt Taiwan 2000; Quelle: IEM

Taiwan 2000 Presidential Election
Yote Share Market
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Abbildung 16: Kursverlauf VS-Markt Taiwan 2000; Quelle: |EM
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Wie unklar der Ausgang der Wahl war, spiegelt der WTA-Markt deutlich wider, denn die
Kurse der drei Kandidaten waren lange Zeit praktisch identisch. Erst eine Woche vor der
Wahl stieg der Kurs fir Chen auf Gber 0,6, also Gber 60 Prozent Wahrscheinlichkeit eines
Sieges. Bemerkenswert ist dieser Anstieg insbesondere deshalb, weil ab diesem Zeitpunkt
(eine Woche vor der Wahl) keine Umfragen mehr verdffentlicht werden durften. Ob die
Handler Uber Zugang zu unverdéffentlichten Umfragen verfugten, bzw. was diese Uberhaupt
ausgesagt hatten, 1a’t sich im Rahmen dieser Arbeit nicht nachprifen. Festzuhalten bleibt,
dal? der spétere Sieger Chen sich auch an der Wahlbdrse als Favorit herauskristallisierte,
obwohl sein Sieg weder aus Umfragen noch aus Zeitungskommentaren abzuleiten war. Diese
Borse hat Informationen offenbar hervorragend aggregiert.

Es soll aber angemerkt werden, dald dieser WTA-Markt noch nicht im Gleichgewicht war,
denn der Anstieg bei Chen fihrte nicht im selben Mal3 zu einem Rickgang bei den anderen
Kandidaten, so lag die Summe der Kurse bei Marktschluf3 Gber 120, was an WTA-Mérkten
zwar Ofter beobachtet wird, jedoch auf zu wenig Handel hindeutet.IEQI Auch der VS-Markt
prognostizierte das richtige Ergebnis und schlug beziglich Vorhersagegenauigkeit alle
Umfragen. Die folgende Tabelle gibt die Endkurse sowie das Wahlergebnis wider.

Wahlergebnis | VS-SchluRkurse | WTA-SchlufR3kurse

Chen Shui-bian 39,3 % 0,39 0,58
James Soong 36,8 % 0,37 0,37
Lien Chan 23,1% 0,26 0,29

Tabelle 4: Wahlergebnis und Schluf3kurse zur Wahl in Taiwan 2000; Quelen: 1EM,
CNN AllPalitics

Mexiko:

Eine @nliche Ausgangslage wie in Taiwan herrschte in Mexiko vor der Présidentschaftswahl
am 2. Juli 2000. Seit 70 Jahren wurde das Land von der ,Partei der Institutionalisierten
Revolution* (PRI) regiert, wobei nach allgemeiner Uberzeugung wiederholt Wahlergebnisse
gefalscht wurden, um den Erfolg der Partei zu sichern. Wie schon in Taiwan reichte die

relative Mehrheit im ersten und einzigen Wahlgang fir den Sieg.

120 am Markt waren nach Angaben von Forrest Nelson von den IEM nur etwa 25 Handler, iberwiegend
taiwanesische Studenten, welche gerade in den USA studierten, aktiv, wobei es aber v.a. in den letzten Wochen

bemerkenswert aktiven Handel gab
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Aussichtsreichster Gegenkandidat des hoch favorisierten PRI-Kandidaten Francisco Labastida
war Vincente Fox von der ,Allianz fir den Wechsel* (PAN). Auch Cuauhtémoc Cardenas
von der ,Demokratischen Partei der Revolution* (PRD) wurden anfangs gewisse
Siegeschancen eingerdumt, weil er eine Allianz von sechs Partelen zu seiner Unterstiitzung
formen konnte.mWie auch die Kursverlaufe zeigen, zerstreuten sich die Hoffnungen auf
seinen Sieg aber sehr schnell.

An den IEM wurden zu dieser Wahl ein WTA- und ein VS-Markt durchgefihrt, an denen sich
jedoch nach Angaben des Veranstalters insgesamt nur 12 Handler beteiligten. Die geringe
Anzahl von Handlern kann as Hauptgrund fur das Scheitern des Marktes gesehen werden,
denn die Aktivitét war sehr gering und eine effiziente Preisbildung war damit kaum gegeben,
was auch an den grof3en Kursspringen an beiden Mérkten zu erkennen ist. Der illiquide
Handel und das mangelnde Interesse der Marktteilnehmer fihrt beispielsweise einmal dazu,
da3 WTA- und VS-Markt sehr deutlich ein unterschiedliches Wahlergebnis vorhersagten, was
die Effizienz der Markte bezweifeln 18/3%. In den beiden folgenden Grafiken werden die
Kursverlaufe an den beiden Méarkten dargestellt. Man sieht, dal3 beispielsweise Mitte Juni am
WTA-Markt zu Uber 70 % eine Sieg der PRI vorhergesagt wurde, wahrend gleichzeitig am
VS-Markt die PAN noch deutlich fuhrte (siehe Markierungen).

M Winner: 2000 Presidential Election in Mexico Winner Market
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Abbildung 17: Kursverlauf WTA-Markt M exiko 2000; Quelle: I[EM

121 drei weitere Kandidaten waren chancenlos und werden hier nicht weiter beriicksichtigt
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MyE_WS: 2000 Presidential Election in Mewxico Yote Share Market
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Abbildung 18: Kursverlauf VS-Markt Mexiko 2000; Quelle: IEM

Man sieht v.a am WTA-Markt sehr deutlich, dal3 etwa drel Wochen vor der Wahl die Handler
die Uberzeugung gewannen, daf? Labastida die Wahl gewinnen wiirde, wahrend Fox auf rund
20 Prozent fiel. Offenbar glaubten die Handler an Sieg der PRI, well fir sie nach 70 Jahren
etwas anderes nur schwer vorstellbar war. Die folgende Tabelle zeigt wiederum das
Wahlergebnis sowie die Schluf3kurse der beiden Markte.

Wahlergebnis | VS- Markt | WTA- Markt
Vincente Fox (PAN) 43,4 % 0,39 0,28
Francisco L abastida (PRI) 36,9 % 0,41 0,72
Cuauhtémoc Cardenas (PRD) 17,0 % 0,17 0,01

Tabelle 5: Wahlergebnis und Schlul3kurse zur Wahl in Mexiko 2000; Quellen: 1EM,
CNN AllPalitics

An diesen Beispielen ist ersichtlich, dal3 Wahlbbrsen sogar an den as sehr zuverlassig
eingeschétzten WTA-Mérkten ein falsches Ergebnis prognostizieren kénnen, wenn zu wenige
oder schlecht informierte Handler am Markt sind.IIZI

122 dllerdings waren die Wahlbérsen nicht schlechter als Umfragen und politische Beobachtern, denn die meisten

sagten jeweils einen Sieg der regierenden Partei voraus
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5.6 Spezielle Erfahrungen in Osterreich

Osterreich war eines der ersten Lander nach den USA, in denen Wahlbdrsen durchgefuihrt
wurden. Bereits 1994 wurden auf Initiative von Gerhard Ortner die ersten Mérkte an der TU
Wien erprabt (vgl. Ortner, 1996, S. 6). Nachdem die ersten Ergebnisse sehr ermutigend
waren, wurden diese Experimente in den folgenden Jahren weitergefthrt und ausgeweitet. Die
beiden Wahlborsen zur EU-Wahl 1999 und zur Nationalratswahl 1999 gehorten mit jewells
mehr als 1.000 Handlern zu den grofiten Wahlbdrsen weltweit und stellen den bisherigen
Hohepunkt derartiger Méarkte in Osterreich dar.

Um nach vereinzelten Problemen mit den betelligten Veranstaltern von Bdrsen (v.a
Zeitungen) einen festen Rahmen fir zukinftige Wahlborsen zu haben, wurde im November
1999 die ,,Fundaq” gegriindet, um verschiedenste Markte nach dem Prinzip von Wahlbérsen
zu organisieren. Von dieser Aktiengesellschaft werden neben klassischen Wahlbérsen (vgl.
Wahlfieber, Internet) und Sportborsen weitere Makte zu den Einschaltquoten von
Fernsehsendungen, der Prasenz von Politikern im Fernsehen und anderen Fragestellungen
angeboten (vgl. Fundag, Internet). Durch diese Plattform, die Ende 2000 bereits mehr als
4.000 registrierte Handler hatte, lassen sich moglicherweise viele offene Fragen kléren. Ein
Hauptproblem ist es dabei allerdings schon jetzt, die enorme Datenflut, die sich durch die
Vielzahl an Mérkten ergibt, auszuwerten.

Kommen wir zu einigen Besonderheiten, die speziell bei politischen Aktienméarkten in
Osterreich aufgetreten sind und die ihre Ursache teilweise im Design der Markte haben.
Dieses weicht aufgrund anderer politischer Voraussetzungen, etwa der diversifizierteren
Partei enlandschaft, bisweilen massiv vom amerikanischen Vorbild ab.

5.6.1 Uberbewertung der Aktien kleiner Parteien

Ein immer wieder auftretendes und sehr bemerkenswertes Phdnomen an Wahlbdrsen in
Osterreich ist die Uberbewertung der Aktien kleiner Parteien, die in der Regel bis kurz vor
dem Wahltag zu beobachten ist. Entgegen der Intuition liegen die Kurse der kleinen Parteien
fast wédhrend der gesamten Dauer des Marktes signifikant Uber den entsprechenden

Umfragewerten. Dies deutet auf spekulatives bzw. strategisches Verhalten der Handler hin
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und beeintréchtigt die Prognosegenauigkeit eines Marktes. In der folgenden Abbildung wird
der Kursverlauf der Griinen mit den entsprechenden Umfragewerten (Punkte) verglichen. Die

durchgezogene gerade Linie gibt das spatere Wahlergebnis (4,81 %) an.

10

Stimmanteil [%]
m

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr

Abbildung 19: Kursverlauf der Griinen bei der NRW 1995; Quelle: APSM-homepage

Der Kurs ndhert sich erst in der letzten Woche vor der Wahl dem spéteren Wahlergebnis an,
wobe er jedoch deutlich Uber diesem bleibt. Dieses Verhaten scheint auf den ersten Blick
irrational, bei genauerer Uberlegung ist es aber eine nachvollziehbare Markterscheinung. Wie
wir bereits wissen, wollen die Handler Spald am Spiel haben und sich als gute Handler
beweisen, indem sie eine gute Performance aufweisen. Investiert ein Handler in die Aktien
kleinerer Parteien, so hat er dabei drel wichtige Vorteile gegeniiber dem Kauf der Aktien
grof3erer Parteien:

Kurssteigerungen wirken stérker:

Bel den Aktien kleiner Parteilen wirken sich Kursdnderungen wesentlich stérker aus als bei
groReren. Steigt beispielsweise der Kurs der SPO von 30 auf 33, also ein absoluter Anstieg
um 3, so erzielt der Handler einen Gewinn von 10 %. Steigt aber der Kurs der Grinen
ebenfalls um 3 von 6 auf 9, so ist das ein Zuwachs von 50 %. Steigt schliefdlich —
moglicherweise durch Manipulation — der Kurs der KPO von 0,5 auf 3,5, so hat man eine
Rendite von 600 %, obwohl der Anstieg in absoluten Zahlen wiederum 3 war. Wenn man
bedenkt, dal3 die besten Handler in gesamten Handel sverlauf Ublicherweise ca. 200 % Rendite

erzielen, wird die hohe Attraktivitéat der Investition in die Aktien kleinerer Parteien bereits
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verstandlicher. Fur diese Erklarung der Préamien auf Aktien von Kleinparteien spricht, daf3
speziell Kleinstparteien oft um ein Vielfaches ihrer Umfragewerte gehandelt werden. Bei der
Wahlborse der , Presse® zur Nationaratswahl 1999 etwa waren die Schluf3kurse der drei
kleinsten Aktien ,DU*, ,KPO* und ,Andere’ jeweils zwei- bis dreimal so hoch wie das
tatséchliche Wahlergebnis 122!

Marktmacht:

Da es einen sténdigen Priméarmarkt gibt, auf dem Basisportfolios ge- und verkauft werden
konnen, ist fur jede Partei immer die gleiche Anzahl von Aktien in Umlauf. Bel den beiden
Wahlbérsen der , Presse” 1999 waren zum Wahltag insgesamt jeweils ca. 100.000 Aktien in
Umlauf, was bei 8 Parteien bedeutet, dal3 es von jeder Partei ca. 12.500 Aktien gab. Mit dem
erlaubten Einsatz von ATS 100,- = 1.000 Borse-Geldeinheiten konnte man typischerweise ca.
30 bis 40 , groRRe* Aktien, also SPO, OVP oder FPO kaufen2dpie billigsten Aktien notieren
an Wahlborsen meist um oder unter 1, man kann von diesen (z.B. der KPO) also ca. 1.000
Stick halten. Wahrend man bel den grof3en Parteien nur wenige Aktien und damit wenig
Marktmacht hat, bedeuten 1.000 von 12.500 Stiick bereits eine betréchtliche Marktmacht bel
den kleineren Parteien. Schlief3en sich — wie es nachweislich immer wieder passiert — einige
Handler zusammen, so kénnen schon sechs Handler die Hélfte aller Aktien einer kleinen
Partei haten und damit deren Preis stark beeinflussen, wenn nicht sogar beliebig

kontrollieren.

Optionscharakter:

Schliefdlich haben die Aktien kleinerer Parteien in gewisser Weise einen Optionscharakter.
Auch wenn das Wahlergebnis oft relativ gut vorhergesagt wird, so gibt es doch immer wieder
Uberraschungen. Solche unerwarteten Wahlergebnisse wirken sich insbesondere bei kleinen
Parteien besonders stark aus, da gleiche absolute Unterschiede von 2 oder 3 Prozentpunkten

relativ bedeutender sind. Liegen etwa die Grinen in den Umfragen zwischen 6 und 8 Prozent,

123 Die Gruppierung ,DU* erreichte 1,02 %, der entsprechende SchluRkurse betrug 2,99; die KPO wurde zu 1,33
gehandelt, erreichte jedoch nur 0,48 %, ,,andere Parteien” erhielten bei einem SchlufZkurs von 1,01 nur 0,48 %
der Stimmen

124 diese notierten zwischen 25 und 33; mit 1000 Geldeinheiten konnte man zwischen 1000/33 = 30 und 1000/25

= 40 Aktien erwerben
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so sind durchaus auch 9 Prozent méglich und viele Handler werden bereit sein, auch bei
einem Kurs von 8,5 deren Aktie weiter zu halten. Dies mag ein Hinweis darauf sein, wieso

kleine Aktien teilweise auch am Wahltag noch relativ hoch gehandelt werden.

Aus der Uberbewertung der Aktien kleinerer Parteien resultiert eine Unterbewertung der
Aktien der grofReren Parteien, weil Arbitrageure daflir sorgen, dal3 die Summe der Kurse stets
nahe bei 100 liegt. Durch frihzeitigen Kauf der Aktien grof3en Parteien lassen sich daher
regelmaliig fast sichere Gewinne von 10 bis 15 Prozent erwirtschaften. Die Tatsache, dal3 die
Kurse dieser Aktien trotzdem stabil auf relativ niedrigem Niveau bleiben — selbst wenn dle
Umfragen sie um einige Prozentpunkte hoher bewerten — verdeutlicht einmal mehr die
Spielleidenschaft und Risikobereitschaft der Teilnehmer. Die Handler wollen nicht 10 Prozent
Rendite — Uber die sie an einer Wertpapierborse meist sehr froh wéren — sondern ihr Ziel ist
es, unter den besten Handlern zu sein.

In der bereits erwdhnten Umfrage zur Nationalratswahl 1999 fragte der Verfasser die
Teilnehmer u.a., worauf sie die hohen Kurse fur die kleinen Parteien zurtickfuhrten. Etwa die
Halfte der Handler meinte, dald Spekulationen die Hauptursache seien. Uber 40 Prozent sahen
darin eine Gewinnchance, die es zu nitzen gelte und immerhin jeder Sechste meinte, daid die
Umfragen schlecht wéren, dal? also der Markt besser wére a's die Umfragen. Ungeféhr gleich

viele meinten aber auch, dadin solchen Fallen der Markt ineffizient sei .12

5.6.2 Manipulationen

In Osterreich hatten Manipulationen bisher hauptsichlich einen der beiden bereits bekannten
Grunde: entweder wollte jemand ohne Rucksicht auf finanzielle Verluste eine bestimmte
Partei fordern, oder das Ziel war, der beste Handler zu sein — entweder um einen Geldpreis zu
erhalten, oder um sich selbst zu beweisen, dal3 man das System Uberlisten kann. Festzuhalten
ist, dal3 Manipulationen durchwegs der Prognosegenauigkeit und der Effizienz eines Marktes
as Instrument der Informationsaggregation schaden, so dal3 die Verhinderung von
Manipulationen - moglichst schon durch das Design der Borse — ein wichtiges Ziel der
Veranstalter ist.

125 Frage 10 des Fragebogens im Anhang B; Mehrfachantworten waren méglich
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Wenden wir uns zuerst den Manipulationen aus , sportlichem Ehrgeiz* bzw. zum Gewinn
eines Geldpreises zu. Ziel des Handlersist es hier, der ,,Beste" zu sein. Um dies zu erreichen,
wird nach ,, Schlupflochern®, aso Designfehlern im Handelssystem, gesucht. Bereits weiter
oben wurde das beliebteste dieser Schlupflécher, das Leerpumpen der bid- bzw. ask-Listen
beschrieben. Grundsétzlich geht es darum, da3 (meist mehrere) Handler versuchen, die
Kontrolle Gber den Kurs einer Aktie zu gewinnen, um anschlief3end ihr Kapital auf einen
Handler zu vereinigen. Dabel wird meist eine der kleineren Aktien gewahlt, well man bel
diesen mit dem begrenzten Kapital die vergleichsweise grofite Marktmacht hat. Die Handler
versuchen durch wiederholtes Kaufen und Verkaufen alle limitierten Orders zu eliminieren,
um anschlief3end den Kurs bestimmen zu kénnen. Ist der Markt sehr aktiv und gibt es viele
Teilnehmer bzw. lange bid- und ask-Listen, so sind solche Versuche zum Scheitern verurteilt.
Dennoch werden sie immer wieder, vorwiegend zu relativ inaktiven Nachtstunden,
unternommen. Der deutliche Anstieg an Transaktionen in einer Aktie ist jedoch in den
Handel sdaten leicht erkennbar, so dal3 der Betreiber bel verdachtigen Aktionen eingreifen und
im Extremfall die beteiligten Handler von der weiteren Teilnahme an der Borse ausschlieft.
Die folgende Abbildung zeigt, wie derartige Versuche zu erkennen sind — etwa an sprunghaft
ansteigendem Transaktionsvolumen, das durch keine Neuigkeiten gerechtfertigt scheint.

EU-Wahlen "99 (PI'ESSE Wah|b6rse) nachstes Chart-Update erst am 7.6
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Abbildung 20: Manipulationsversuche beim Markt zur EU-Wahl 1999 in Osterreich;
Quele: APSM-homepage
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Derartige Versuche sind argerlich und kénnen den Handel fir mehrere Stunden storen, auf die
endgultige Prognose haben sie jedoch kaum Einfluf3 und sind daher as relativ harmlos
anzusehen. Wesentlich ernster ist die zweite Art von Manipulationen. Diese ist wesentlich
schwieriger zu erkennen und fast unmoglich zu bekdmpfen, da finanzielle Aspekte fur den
Teilnehmer in den Hintergrund treten. Parteinahe Handler nehmen bewufdt Verluste in Kauf,

um die von ihnen unterstiitzte Partei zu fordern und deren Kurs nach oben zu treiben.

Dies soll an einem Beispiel verdeutlicht werden: hatte man bis dahin oft Probleme gentigend
Handler zu finden und media prasent zu sein, so tauchte bei der Wahlborse zur
Nationalratswahl 1995 erstmals in Osterreich das Problem auf, daR die intensive
Berichterstattung in den Medien die Wahlbdrse fir Manipulationen attraktiv machte. Die
Ausgestaltung der Wahlborse — freler Zutritt und ein Einsatz von bis zu ATS 5.000,-
erleichterten die Beeinflussung der Kurse. Die ca. 110 aktiven Handler an der Bérse hatten
durchschnittlich etwa ATS 1.000,- investiert, als funf Tage vor der Wahl eine kleine Gruppe
neuer Handler mit dem Maximalkapital von jeweils 5.000 ATS einstieg. Diese Gruppe besal3
damit etwa ein Viertel des gesamten Kapitals am Markt und die Handler begannen umgehend,
durch massive Kaufe die Aktie der FPO nach oben zu bieten, wéhrend sie damit alle anderen
Kurse nach unten trieben (NuIIsummenspieI!).IE] Die anderen Marktteilnehmer reagierten
rational und verkauften ihre FPO-Aktien, doch die Kaufkraft der Gruppe reichte aus, den
Kurs der Freiheitlichen um ca. 2 Prozent zu erhthen und auf diesem hohem Niveau zu
stabilisieren 2

Betrachtet man die Handelsdaten in der nachfolgenden Abbildung, so erkennt man in den
letzten Tagen einen enormen Anstieg des Handelsvolumens, der in Geldeinheiten noch

deutlicher ausfallen wirde (Angaben hier in Stiick).

126 Nachforschungen nach der Wah! ergaben - wenig tiberraschend - da? die Handlergruppe zum Kérntner Biiro
der FPO gehorte

127 alleine am ersten Tag der Manipulation wurden etwa ein Viertel aller FPO-Aktien von der Gruppe aufgekauft,
bis zum Marktschlul® hatten sie fast alle Aktien dieser Partei auf sich vereinigt (vgl. Ortner, 1996, S. 36)
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Abbildung 21. Handelsvolumen bel der 6sterreichischen NRW 1995; Quelle: Ortner
1999, S. 29

Ein guter Indikator, ob ein Markt im Gleichgewicht ist, ist die Zahl der offenen bid- und ask-
Gebote. Hier ist es auch am leichtesten erkennbar, wenn es zu derartigen Manipulationen
kommt. Die folgende Abbildung zeigt diese Gebote flr den genannten Markt, wobei die Zahl
der Kauforders minus der Anzahl der Verkaufsorders, dargestellt wird. Dies kdnnte man als
» uberschiissiges* Kaufpotential bezeichnen.
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Abbildung 22: Anzahl der offenen bid- minus Anzahl der ask-Orders; Quelle: Ortner
1996, S. 75
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Ist ein Markt im Gleichgewicht, so sollte es etwa gleichviele Kauf- und V erkaufsgebote geben
und der Uberschul? Iage nahe bei Null. Insbesondere in den letzten beiden Wochen ist zu
erkennen, dal3 die Volatilitdt zunahm und sich die Zahl der limitierten Orders enorm erhohte,
wéhrend sie bei Mérkten im Gleichgewicht in dieser Phase Ublicherweise eher abnimmt. Das
wirklich auffallendeist, daR bei Handelsschliuf? nur eine einzige Aktie — jene der FPO —ca. 15
Orders im Plus war, wahrend bei allen anderen Aktien mehr Verkaufs- als Kauforders
vorhanden waren. Dies ist auf den Kaufdruck der manipulierenden Handlergruppe auf die
FPO-Aktie zurlickzufiihren. Eine derartige Manipulation war nur maglich, weil es einer
Gruppe von Handlern gelang, durch den hohen erlaubten Einsatz (ATS 5.000.-) ein Viertel
der gesamten Marktmacht auf sich zu vereinigen. Vom Gesichtspunkt der Verhinderung von
Manipulation ist ein hoher erlaubter Einsatz immer bedenklich, weil die dadurch mdgliche
Bindelung von Marktmacht Kursbeeinflussungen durch einzelne Héndler oder kleine
Gruppen erleichtert und die Regulierungsfunktion des Marktes geschwécht wird. Aufgrund
der schlechten Erfahrung mit hohen Einsitzen wurden in Osterreich seit 1995 Wahlborsen
fast ausschliefdlich mit einem einheitlich Einsatz von ATS 100.- durchgefihrt, was zwar die
Bindelung von Marktmacht erschwert (bzw. bei hohen Tellnehmerzahlen fast unmdglich
macht), was aber andere Probleme — etwa eine sehr hohe Risikobereitschaft der Teillnehmer
und verbreitete Spielermentalitét — nach sich zieht.

Aus den USA wird erstaunlicherweise absolut nichts Giber Manipulationen berichtet. Ob dies
daran liegt, dal3 tatséchlich keine vorkommen, oder aber, dal? sie a's zu unwichtig eingeschétzt
werden, a3t sich nicht sagen. In einem Gespréch des Autors mit Forrest Nelson, einem der
Begriinder von Wahlborsen, in Berlin meinte dieser, dal3 die IEM mit Manipulationen bisher
keine Probleme hatten. Vielleicht ist die professionellere Einstellung zu Mérkten, vielleicht
auch die Angewohnheit der US-Amerikaner sich an Regeln zu halten, ein Grund fur den
korrekten Ablauf ihrer Wahlborsen.

5.6.3 Prognosegenauigkeit und Ursachen flr schlechte Vorhersagen

Der Erfolg von Wahlborsen in Osterreich kann sich nur teilweise mit dem der IEM messen,
wenn er auch im — verglichen mit den USA schlechteren — européischen Schnitt liegt. Die
folgende Abbildung gibt eine Ubersicht (iber die Prézision einiger bisher durchgefiihrter
Mérkte, wobei zur Messung der Prognosegenauigkeit wiederum der MAE herangezogen wird.
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Dabei wird deutlich, da? Wahlborsen in Osterreich keine signifikant besseren Prognose-

ergebnisse, als Umfragen, erbringen konnten.

Mean Average Error

3 OWahlborse
—| B Umfrage

Prozent

Abbildung 23: Prognoseer folg von Wahlbdérsen in Osterreich

Die Hauptgrinde fir die teillweise unbefriedigende Performance von Wahlborsen in
Osterreich sind vielfaltig und werden auf den nachsten Seiten behandelt.

Manipulationen

Eingriffe in den Markt, die nicht mit dem Ziel der Vorhersage des Wahlergebnisses, sondern
der Kursbeeinflussung zu anderen Zwecken erfolgen, treilben die Kurse von ihrem
eigentlichen Gleichgewichtsniveau weg, was der Prognosegenauigkeit schadet. Waelil
Abweichungen von zwel oder drei Prozent durch Manipulationen durchaus vorkommen, ist
damit die Vorhersage oft auch schlechter as die der entsprechenden Umfragen. Insbesondere
Mérkte, an denen die Teillnehmer durch unterschiedlichen Einsatz Uber unterschiedliche
Marktmacht verflgen, sowie Markte mit sehr wenigen Teilnehmern, sind anfallig fur
Manipulationen, so dal3 man bei der Bekdmpfung von Verzerrungen hier ansetzen sollte. Die
beste Moglichkeit zur Verhinderung von Manipulationen besteht wohl in einem guten
Marktdesign, sowie in einer standigen Uberwachung des Handelstitigkeit, damit der

Veranstalter gegebenenfalls schnell reagieren kann.
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Marktdesign

Grundsétzlich sind Mérkte in Europa @hnlich konzipiert wie jene an den IEM, jedoch gibt es
einige entscheidende Unterschiede, die ihre Ursache meist im unterschiedlichen politischen
System haben. Die USA werden aufgrund ihres Mehrheitswahlrechts, das kleinere Parteien
benachteiligt, von einem Zweiparteiensystem gepragt. Dementsprechend gibt es am Markt
meist nur drei Aktien (,Demokraten, ,Republikaner* und ,Rest*). Selbst wenn en
unabhéngiger Kandidat mit einer eigenen Aktien einbezogen wird, wie das etwa 1992 bei

Ross Perot der Fall war, ist die Anzahl der Aktien noch immer relativ gering.

In Kontinentaleuropa ist die Situation eine andere: hier dominiert das Verhaltniswahlrecht —
meist mit dem Zusatz einer geringen ProzenthUrde.Iz_&lEin derartiges Wahlrecht gibt auch
kleineren Parteien die Chance, im Parlament vertreten zu sein, so dal? diese bei Wahlborsen
einzubeziehen sind. Man hat also nicht zwei oder drei Aktien, sondern regelméliig sind bis zu
zehn Parteien zu berticksichtigen, was den Handel an einer Bérse komplizierter, aber auch
abwechslungsreicher macht. Wie haben bereits weiter oben gesehen, dal3 die Kurse kleiner
Aktien aus mehreren Grinden oft wesentlich Uber den Werten der Umfragen, und auch Gber
dem Wahlergebnis liegen. Werden diese Uberbewertungen bis zum Borsenschluf® nicht
korrigiert, so liegt hier eine Quelle fur signifikante Abweichungen. Erschwerend wirkt, dal3 zu
hohe Kurse fur kleine Parteien zu niedrige Kurse fir grof3ere Parteien bedeuten: liegen etwa
vier kleine Parteien jeweils um 1 Prozent zu hoch, so notiert in der Folge eine der grofderen

Parteien um 4 Prozent zu niedrig.E"I

Das Zustandekommen von Fehlbewertungen ist dadurch tellweise verstandlich, andererseits
ist das Ubliche Mal3 der Prognosegenauigkeit der MAE, die durchschnittliche absolute
Abweichung pro Aktie. Dadurch, da® man in Europa viele Aktien hat, wird die
Gesamtabwei chung durch eine grof3ere Zahl von Aktien dividiert und sollte somit eher gering
sein, wie folgende Erlauterung zeigt: In den USA erhaten beide Parteien jewells ca. 50

Prozent aller Stimmen. R&umt man nun Schéatzfehler von einem Zehntel dieser Zahl ein, so

128 diese liegt meist bei 4 oder 5 Prozent und soll verhindern, daR Kleinstparteien ebenfallsim Parlament sitzen

129 da die Summe der Anteile stets 100 ergeben muR. Natiirlich kann diese Unterbewertung von 4 Prozent auch

auf mehrere Parteien verteilt sein, dies &ndert aber nichts an der Gesamtabweichung
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wirde es wenig Uberraschen, wenn Wahlbdrsen im Schnitt um 5 Prozent neben dem
Wahlergebnis liegen wiirden. Wenn nun eine Partel um 5 Prozent Uberschétzt wird, so wird
die andere folgerichtig um 5 Prozent unterschétzt, der MAE betragt also 5 Prozent. Ubertragt
man die Uberlegung auf Osterreich, so sollten derartige MAES nicht vorkommen: geht man
von 6 Parteien aus, so erhalten manche um 30 Prozent, andere um 6 Prozent, doch im Schnitt
werden sie 100 durch 6, adso ca 16,7 Prozent erhaten. Wenn man hier den selben
Schétzfehler von einem Zehntel des Stimmenanteils einrdumt, so sollte der MAE bei ca. 1,67
Prozent liegen. Auch wird es wohl kaum vorkommen, daf3 der Markt die KPO mit einem
erwarteten Wahlergebnis von etwa 0,5 Prozent um 5 Prozent zu hoch schétzt. Die grof3ere
Anzahl von Aktien sollte aso tendenziell zu geringerem MAEs in Europa fuhren.
Erstaunlicherweise sehen wir aber, dal3 die Markte in den USA oft einen MAE unter einem
Prozent aufweisen, wahrend er in Europa meist um zwei Prozent liegt. Bemerkenswert ist
weiters, dal? die absoluten Abweichungen bel kleinen und grof3en Parteien etwa gleich grof3
sind, es also auch vorkommt, dal3 Parteien, die nur ein Prozent der Stimmen erreichen, am

L]

Markt einen SchlufRkurs von drei Prozent aufwei sen.

» Unprofessionelles’ Publikum

Wahlbérsen haben den Vorteil, dai3 sich jeder, der will, daran beteiligen kann. Dies kann
jedoch auch zu einem Handicap werden, wenn zu viele Handler die Regeln der Markt nicht
vollstandig verstehen. Damit meine ich weniger die speziellen Handelsregeln an der Borse,
als vielmehr ein generelles Verstandnis des Wechselspiels von Angebot und Nachfrage. In
einigen der Kommentare, die ich zu meinen Umfragen erhielt, aulerten Handler
beispielsweise ihr Mil¥allen dartiber, dal3 der Markt nicht funktioniere, da sich die Kurse
kaum bewegten; andere beméangelten, daf? die KPO viel zu niedrig sei, aber , das s&i jain den
Medien immer so“. Die Tatsache, dal3 die Kurse nur durch die abgegebenen Kauf- und
Verkaufsgebote bestimmt wurden, schien einigen Handlern unbekannt. Dies mag seine
Ursachen auch darin haben, dal3 die Borsenerfahrung und die professionelle Einstellung zu
Markten in Europa generell und Osterreich speziell wesentlich geringer ausgepragt ist, als
etwa in den USA. Nur jeder 14. Osterreicher besitzt Aktien, verglichen mit mehr as der
Hélfte der Amerikaner. Zwar ist der Anteil derer, die schon mit Aktien gehandelt haben, unter

130 50 etwa bei ,DU* im Nationalrats-Wahlkampf 1999, wo der SchluRkurs der Partei bei der Presse-Wahlborse

2,99 betrug, die Partei schlief3dlich aber nur 1,02 Prozent der Stimmen auf sich vereinigen konnte
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den Teilnehmern von Wahlbtrsen wesentlich grofder als in der Gesamtbevolkerung, jedoch
werden auch von diesen Wahlbdrsen kaum als Borsen, sondern vielmehr als Wettmérkte, an
denen sie um Geld spielen, Wahrgenommen.h:‘_l'| Es mul3 hier betont werden, dal3 die meisten
Teilnehmer die Regeln sehr wohl verstehen, und dal3 viele diese sogar so gut verstehen, dal3
sie Schwachstellen im Design erkennen und dies teilweise zu Spekulationen ausnutzen,
jedoch gibt es auch eine Gruppe von Héandlern, die den Regeln zu wenig Aufmerksamkeit
schenkt und sie daher nicht vollsténdig versteht. Wird diese Gruppe sehr grof3, so kann sie
durch ihre Transaktionen (noise trades) das Zustandekommen rational begrindeter Preise

empfindlich st(t')ren.EI

Das teillweise mangelnde Versténdnis fur den Markt sowie die
Spielereinstellung vieler Teilnehmer fuhren dabei haufig zu kaum noch als rational zu
bezeichnenden Handelsentscheidungen sowie zu Spekulationen. Die Schaffung von Pools
erfahrener Handler konnte dieses Problem jedoch in Zukunft entschérfen, so dal3 irrationale

Markterscheinungen zuriickgehen k('jnnten.

Zu wenige Handler und geringe Marktaktivitét

Eines der Hauptziele der meisten Veranstater von Wahlborsen ist es, moglichst viele
Teilnehmer fur einen Markt zu gewinnen. GroRere Mérkte sind widerstandsfahiger gegen
Spekulationen und Manipulationen und fur die Teilnehmer meist auch interessanter. Es stellte
sich heraus, da3 das Interesse an Wahlborsen sehr stark von der Wichtigkeit des
zugrundeliegenden Ereignisses abhangt (vgl. Ortner 1996, S. 71). Die Bedeutung einer Wahl
(event level) ist entscheidend fur das Funktionieren eines Marktes. Beispielsweile locken in
Osterreich Nationalratswahlen meist relativ viele Handler an, fir Landtagswahlen lassen sich
schon wesentlich schwerer gentigend Handler finden, und fir Wahlen auf noch niedrigeren

Ebenen kénnte man mangels Interesse wohl kaum einen Markt durchfiihren. Zwar wird —

Bl 50 gaben bei der Umfrage zur Presse-Wahlborse anl&Rlich der EU-Wahl 1999 knapp 42 % an, uber

Bdrsenerfahrung zu verfiigen, trotzdem nahmen nur 12 % aus Gewinnabsicht an der Borse teil
32 bei den Umfragen des Verfassers gaben 48 bzw. 62 % an, daf ihnen die Regeln bekannt und klar seien. 46
bzw. 32 % waren sie ,ausreichend” klar, und jeweils 6 % gaben an, daf3 ihnen die Regeln nicht bekannt oder klar

seien. Vgl. Frage 16 bzw. 18 der Anhénge A und B

133 | ngtitutionen wie die Fundag in Osterreich oder die IEM in den USA versuchen, gute und erfahrene Handler

immer wieder anzusprechen und fur neue Mérkte zu gewinnen
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etwa durch die Schaffung fester Institutionen wie der IEM und der Fundaq — versucht, einen
Handlerpool zu schaffen, auf den man zurtickgreifen kann, trotzdem muf3 bel der Schaffung
neuer Mérkte Uberlegt werden, ob es genug interessierte Handler geben wird, weil ansonsten
die Gefahr besteht, dal? zu kleine und damit ineffiziente Méarkte entstehen.@| Nach
Auffassung des Verfassers werden mittlerwelle schon zu viele Wahlborsen durchgefihrt, well
manche offensichtlich der Meinung sind, damit ein Instrument zur Verfiigung zu haben, das
fur alle Fragestellungen einsetzbar und sinnvoll ist. Ich bezweifle das und furchte, dal3 durch
die Vielzahl der Mérkte und der sich damit fast zwingend ergebenden Fehlschlége bald die
Institution ,Wahlborse' generell in Frage gestellt werden konnte. Mdglicherweise werden
durch schlecht vorbereitete und mangelhaft durchgeflihrte Mérkte unzéhlige Handler
abgeschreckt. Auch eine Ubersdttigung durch die Vielzahl der Méarkte ist nicht
auszuschlief3en. Die Beschrankung auf einige wenige Ereignisse mit einem hohen event level
sowie eine klare Entscheidung, ob nur politische oder auch andere Méarkte durchgefhrt
werden sollen, wéare wohl sinnvoll. Es kénnte sich dabei als Segen fur (wissenschaftliche
Veranstalter von) Wahlborsen erweisen, dald andere Gebiete (Sport, Lifestyle)
gewinntrachtiger als politische Aktienmérkte sind, und sich Medien und Geschéftsleute wohl

bald auf diese Sektoren konzentrieren werden.

Weitere Erfahrungen mit osterreichischen und internationalen Wahlbérsen werden uns
natrlich in spéteren Kapiteln immer wieder begegnen und zur Erl&uterung von Gedanken
herangezogen werden. Wir wenden uns nun kurz anderen Anwendungsmoglichkeiten
derartiger Markte zu, um das grol3e Zukunftspotential dieses Gebiets der Experimentellen
Okonomie aufzuzeigen — wobei aber die Anmerkungen des vorigen Absatzes Uber die

Uberséttigung in Erinnerung bleiben sollte.

3% daR} dabei Fehler passieren kénnen zeigt der Markt zur Mexikanischen Présidentschaftswahl 2000, der von
den IEM durchgefiihrt wurde. Die grof3e Anzahl an Mexikanern in den USA, sowie das zu erwartende I nteresse
der Amerikaner aufgrund der Nachbarschaft der beiden Staaten, gaben Anlal3, auf einen aktiven Markt zu hoffen.
Diese Hoffnungen erfiillten sich aber nicht, und der Markt produzierte bei nur 12 Teilnehmern sogar ein falsches

Prognoseergebnis am WTA-Markt
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6 Weitere Anwendungen des Konzepts

Die einfache Adaptierbarkeit des Grundmodells von Méarkten zur Vorhersage bzw. Bewertung
eines zukUnftigen Ereignisses hat zu einer Vielzahl neuer Anwendungen gefihrt. In diesem
Kapitel wird versucht einen kurzen Uberblick iber einige jener Ansitze zu geben, die nach
Meinung des Verfassers gute Erfolgschancen haben. Das Hauptaugenmerk wird dabei nicht
auf die Vollstandigkeit der Aufzéhlung, sondern auf die Sinnhaftigkeit des Einsatzes von
Maérkten gelegt.

6.1 Sportb6rsen

Seit es Sport gibt, wird auf den Ausgang von Kémpfen und Spielen gewettet. Schon bei den
olympischen Spielen der Antike war dies Ublich und das Prinzip eines politischen
Aktienmarktes ist einer Sportwette so dhnlich, dal3 die erfolgreiche Adaptierung des
Grundkonzepts solcher Mérkte fur sportliche Wettkémpfe nur eine Frage der Zeit war. Das
Angebot an Mérkten, insbesondere zu FuRballereignissen und zum Thema Formel 1 ist bereits
so grof3, dal3 eine Auflistung hier nicht sinnvoll ist. Wahrend fur politische Mérkte oft erst um
Teilnehmer geworben werden mul3, ist das Interesse an Sportboérsen kaum zu bewdltigen. Die
Uberzeugung vieler Sportfans, dal sie besser als andere ein Ergebnis vorhersagen konnen, ist
sicherlich ein Hauptantrieb fir diese Wettfreudigkeit. Die Beliebtheit derartiger Markte ist
leicht demonstriert: die bisher grofte Wahlborse der Welt war jene anléaldich der deutschen
Bundestagswahl 1998 mit ca. 12.000 Handlern. Dies ist zwar beachtlich, wurde aber von der
Borse von Consors/ZDF anlédlich der FulRballweltmeisterschaft 1998 in Frankreich mit tber
31.000 Héndlern fast um das Dreifache Uberboten, dies obwohl es zusétzlich zahlreiche
Konkurrenzmérkte gab. Nachfolgende Tabelle zeigt drel deutsche Bdrsen anldich dieses
Ereignisses, sowie zum Vergleich auch einen osterreichischen Markt.@-I

Veranstalter Preis Teilnehmer | bester Handler
Y ahoo! Auto ca. 8.000 441 %
Consors/ZDF Reise ca 31.000 n.a
Humboldt Universitat | Gewinn —max. € 293 238 443 %
Fundag (Osterreich) Gewinn —max. € 25 ca. 400 350 %

Tabelle 6: Markte zur WM 1998; Quelle: Carsten Schmidt, Humboldt Universitat, nicht
publiziert

135 diesist nur eine kleine Auswahl, denn in ganz Europa wurden Dutzende Borsen zum WM 1998 durchgefiihrt
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Aufgrund der Vielzahl mdglicher Fragestellungen im Sport (Wer wird Meister? Wieviele
Punkte hat welche Mannschaft? Wieviele Tore erzielt welcher Spieler?, etc.) gibt es sehr viele
verschiedene Mérkte, die selbst fir den Fan nicht immer Uberschaubar sind. Auf die genaue
Ausgestaltung werde ich hier jedoch nicht eingehen.lE]Sicherlich sind Sportmaérkte aber ein
Wachstumssektor, der auch Firmen wie der Fundag als Einnahmequelle dienen konnte, denn
die Anzahl der Interessenten ist hier sehr hoch und auch Einnahmen Uber Transaktionskosten

waren wohl mdglich, weil potentielle Kunden diese von Wettblros gewohnt sind.

6.2 Projektmanagement

Im Rahmen des industriellen Projektmanagements wurde ein Marktdesign bereits mit gutem
Erfolg eingesetzt. Ausgangspunkt der Uberlegungen ist, dal? bei umfangreichen Projekten, an
denen hunderte Planer, Techniker und Arbeiter beteiligt sind, erfahrungsgemald oft grof3e
Verzogerungen auftreten, ohne dal3 die Projektleitung diese rechtzeitig erkennt. Das
Grundproblem liegt dabel im mangelnden Informationsflul? zwischen Managern und
Mitarbeitern. Bei Projekten ist es tblich, dal? kleine Arbeitsgruppen gebildet werden, die sich
um bestimmte Teilbereiche kimmern. Problematisch wird dies dann, wenn ein Teilbereich,
auf den andere Bereiche aufbauen, nicht fristgerecht fertig wird und damit das ganze Projekt
verzogert. Insbesondere bel , schlechten® Nachrichten funktioniert die Kommunikation von
den Arbeitern zur Projektleitung aus Angst vor Sanktionen oft nicht, so dal3 Verzogerungen
fUr das Management meist vollig Uberraschend und unerklérlich auftreten. Geht man davon
aus, dal3 die Mitarbeiter der unteren Ebenen aber sehr wohl abschétzen konnen, in welcher
Zeit sie die notwendigen Arbeiten verrichten kénnen, so kann man sich dieses Wissen mit

einem ,, Verspatungs-Markt“ zunutze machen.

Es wird ein Markt konstruiert, dessen Aktien auf , plnktliches Projektende”, , eine Woche
Verspétung”, ,zwei Wochen Verspétung®, etc. lauten. Die Handler sind am Projekt beteiligte
Personen, wobel es aus Motivationsgrinden sinnvoll scheint, den Tellnehmern eine geringe
Summe als Spielkapital zur Verfigung zu stellen und sie dann frei handeln zu lassen, wobei

die Handler erzielte Gewinne behalten dirfen. Als praktisches Beispiel dient uns hier ein

138 fiir interessierte Leser verweise ich auf den groRten Anbieter von Sportwetten in Osterreich, die Firma BET
and WIN (BET and WIN, Internet)
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Markt, der von Gerhard Ortner bel einem Softwareprojekt der Firma Siemens durchgefthrt
wurde (Ortner 1997 und 1998). Von insgesamt 200 Projektmitarbeitern beteiligten sich 50
aktiv an der Borse — mit einem Einsatz von je ATS 100.-, wobel Siemens noch einmal ATS
200.- as Spielkapital fur jeden Handler bereitstellte. Schon nach kurzer Zeit (4 Wochen bei
geplanten 40 Wochen Laufzeit) stellte sich ein stabiles Gleichgewicht bei ,zwel Wochen
Verspatung” ein, wahrend die interne Kontrolle der Projektleitung bis einen Monat vor dem
geplanten Projektende anzeigte, dal? das Projekt zeitgerecht fertig wirde. Nach verschiedenen
Komplikationen wurden das Projekt schliefdlich mit 13 Tagen Verzogerung fertiggestellt
(Ortner 1998). Die Prognose war also trotz der vergleichsweise geringen Einsétze bereits sehr

frih hervorragend prézise.

Wie dieses Beispiel zeigt, kbnnen Markte eine wertvolle zusétzliche Informationsquelle fir
das Management darstellen, weil das Wissen aller Mitarbeiter offensichtlich gut aggregiert
und Uber die Preise offengel egt wird. Zusétzlich zeigte sich bei dem untersuchten Projekt, dal3
die Leute sich plétzlich fur die Vorgange in anderen Abteilungen zu interessieren begannen,
dal? also die Beschaftigung mit dem Projekt und damit vielleicht auch die Motivation stieg
(vgl. Ortner 1998). In einer Befragung nach Projektende gaben immerhin 86 Prozent der

Handler an, sie wirden gerne wieder an einer derartigen Borse teilnehmen.

Als Grundbedingung fur den Erfolg solcher Méarkte hat sich die absolute Wahrung der
Anonymitét herausgestellt, weil ansonsten fur die Tellnehmer wieder die selben Hemmungen
bestehen, ihre wahre Meinung zu aul3ern, die sie auch daran hindern, bei ersten Anzeichen
von Verzogerungen sofort die Projektleitung zu informieren. Anzumerken ist auch, dal3 bei
derartigen Méarkten der potentielle Gewinn nicht zu hoch sein darf, weil sonst die Gefahr einer
Sabotage des Projektes bestlinde. Sollte ein Akteur am Markt mehr gewinnen kénnen, als eine
Kundigung und anschlief3ende Arbeitsuche kosten wirden (Opportunitdtskostengedanke), so
wéren dies Anreize fur die Mitarbeiter, die sich keine Firma leisten oder wiinschen kann.
Geringe Einsétze scheinen zur Motivation auszureichen und sind daher wohl besser als zu
hohe Gewinnmdglichkeiten. Fir den Erfolg dieses Instruments ware es optimal, wenn alle fur
den Erfolg des Projektes relevanten Gruppen, etwa auch Lieferanten oder externe Mitarbeiter
in den Markt einbezogen werden konnten. Zweifelsohne liegt hier ein interessantes und
vielversprechendes Feld zur praktischen Einsetzbarkeit von Maérkten, auf dem weitere

Untersuchungen interessante Resultate bringen dirften.

Seite 91



6.3 Business-to-Business-Markte (B2B-Markte)

Ein weiterer vielversprechender Zukunftsmarkt sind sogenannte B2B-Méarkte. Hier sollen —
wie schon beim Projektmanagement — Experten bzw. Betroffene als Handler tétig werden, um
Marktchancen neuer Produkte, neuer Werbelinien, etc. zu prognostizieren. Vorstellbar ist
etwa, dal3 ein Autokonzern verschiedene Prototypen entwickelt und anschlief3end in einem
Markt seine Verkéufer entscheiden 1813, welcher Typ gebaut werden soll. Da die Einkommen
der Handler vom Erfolg des Autos abhéngen, werden sie ihre wahre Meinung zum Ausdruck
bringen und da sie es sind, die seit Jahren Autos verkaufen, haben sie vielleicht eine bessere
Einschatzung Uber den Markt, als selbst die besten Marketingexperten und Manager. Ahnlich
konnten Einzelhandler Uber die Marktchancen neuer Produkte oder Verpackungen
entscheiden. Der Zugriff auf den Erfahrungsschatz der langjahrigen Verkaufer und
Zwischenhandler konnte so zu einer wertvollen und gewinntrachtigen Informationsquelle fir
Firmen werden.

Der Vortell bel solchen Markten ist, dal3 die Produzenten praktisch kostenlos Informationen
durch ihre Verkéufer erhalten, ohne dal} Letztere Anreize hétten, ihre Préferenzen zu
verschleiern oder falsche Signale zu geben. Ich sehe die Zukunftsaussichten derartiger Méarkte
wiederum as sehr positiv, und einem erfolgreichen Einsatz etwa in Consulting-Firmen oder

Entwicklungsabteilungen grof3er Konzerne steht prinzipiell nichtsim Wege.

6.4 Experimentelle Markte zur Kundenaquirierung

Eine weitere Einsatzmoglichkeit fur experimentelle Bérsen ist, potentielle Kunden einen
spielerischen Zugang zu einer Materie zu erdffnen. Fur viele ist das Internet noch ein fremdes
Medium, und insbesondere Geldgeschéfte werden lieber personlich as elektronisch
abgewickelt. Gelingt es beispielsweise einem Finanzdienstleister, eine grof3e Zahl von
Tellnehmern in einen Markt einzubinden, so werden diese Vertrauen zu dieser Art von
Handel entwickeln. Da sie dieses Vertrauen auch auf den veranstaltenden Dienstleister
beziehen, hat dieser die besten Chancen, die Teilnehmer as Kunden zu gewinnen (einen

Einblick in diese Materie bietet bspw. dasim Jahr 2000 erschienene Buch von Stephan).

Laut Forrester wird sich der dsterreichische Markt fir online-Handel mit Aktien in drei Jahren
verhundertfachen (vgl. Forrester, ORF ON Futurezone, 29.8.2000, Internet). Im Kampf um
dieses wachsende Segment kénnte die Veranstaltung einer spielerischen Bérse mit geringen

Einsétzen ein entscheidender Wettbewerbsfaktor sein. In der Treue der Kunden zum ersten
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Anbieter, den sie im Netz finden und der seriGs auftritt, besteht auch das Erfolgskonzept
beispielsweise von Yahoo! oder amazon.com. Auch im Internet bleiben Kunden, wenn ihre
Erwartungen von einer Firma erfillt werden, dieser meist treu. Zwar ist dem Verfasser keine
Wahlboérse mit dem deklarierten Ziel der Kundenaquirierung fir einen Dienstleister bekannt,
doch die Wahlbbrsen von Zeitungen in Europa oder auch die Vielzahl von Wett- und

Gewinnspielen im Netz konnen hier als,,Vorboten* gewertet werden.

6.5 Ausblick

Das grofdte Problem fast aller bisherigen Mérkte war es, genliigend motivierte und aktive
Handler zu finden, die auch Uber relevante Informationen fur die jewellige Borse verfligen
bzw. bereit sind, sich auf eigene Kosten zu informieren. Funktioniert dies bei Wahlbdrsen zu
Wahlen mit hohem event level meist aufgrund von politischem Interesse noch ganz gut, merkt
man schon bei etwas ,, unwichtigeren” Wahlen einen enormen Rickgang des Interesses. Fir
den Erfolg von Méarkten zur Prognose zukinftiger Ereignisse kénnte es sehr nutzlich sein,
einen Pool potentieller Interessenten, etwa jener, die schon einmal an einer Borse teilnahmen,
zu haben, so dal3 neue Méarkte schnell und mit entsprechend hohen Teilnehmerzahlen starten
koénnen. Dartber hinaus ist anzunehmen, dal? gelibtere Handler auch ,, bessere” Handler sind,
dal3 der Markt vielleicht friktionsfreier lauft und schneller zu einem gerechtfertigten

Gleichgewicht kommt.lzI

Wahrend in den USA bereits seit einiger Zeit die IEM mit einem Pool von Uber 5.000
registrierten Handlern diese Aufgabe Ubernehmen, sich dabel jedoch auf Uberwiegend
politische Fragestellungen beschranken, dirfte in Osterreich die Griindung der Fundag AG
ein entscheidender Schritt der Konsolidierung gewesen sein (vgl. Dana Milbank, Washington
Post, S. C01, 25. 2. 2000, Internet bzw. Fundag, Internet). Die folgende Abbildung zeigt die
Gestaltung der Handelsoberflache, die grafisch wesentlich ansprechender ist und mehr
Informationen bietet, als dies bei friiheren Wahlborsen tblich war.

37 bei der Umfrage zur NRW 1999 war dies fir zwei Drittel der Handler die erste Wahlbérse, ein Drittel hatte
bereits Erfahrungen mit diesem Instrument. Der Unterschied im Ergebnis war deutlich: von den erfahrenen
Handler hatten 68 % einen Gewinn erzielt, von den unerfahrenen knapp 46 %. Briiggelambert konnte hingegen
keine bessere Performance von erfahrenen Handlern an Wahlborsen in Deutschland feststellten (vgl.
Bruggelambert 1999, S. 84ff.)
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Diese Aktiengesellschaft veranstaltet Maéarkte zu den verschiedensten Themen, von
Einschaltquoten fur Fernsehserien Uber Sportmérkte bis zu klassischen Wahlbérsen. Wahrend
bisherige politische Aktienmérkte meist kurzfristige Projekte waren, besteht mit der Fundaq
eine Plattform, die permanent Mérkte veranstaltet, stets tber die selbe Adresse im Internet
erreichbar ist und so schon zahlreiche ,, Stammkunden® an sich binden konnte. Mit tber 4.000
registrierten Handlern existiert bereits ein betrachtlicher Pool an potentiellen Teilnehmern fir
die verschiedensten Méarkte. Die Fundag probiert dabei, insbesondere die besten Handler
mittels Parties, Einladungen, etc. fest an sich zu bi ndenl.Eﬁl Ziel ist neben dem Aufbau eines
festen Stocks von guten Handlern vor alem, auf die Erfahrungen dieser Teilnehmer
zurtckzugreifen, um das Design und die Attraktivitét zukinftiger Mérkte zu verbessern. Der

vielleicht grofte Vorteil eines solchen Handlerpools ist aber, dald man mit gelibten

% auch dem Spiel- und Wettbewerbstrieb der Handler wird dabei iiber eine Vielzahl verschiedener Rankings
Rechnung getragen
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Tellnehmern auch Maéarkte mit komplizierteren Fragestellungen durchfihren kann — ein
Handel mit Derivativen an einer Wahlborse wére so vidleicht bald moglich. Auch die
Durchfihrung bspw. eines ldeenmarktes, an dem Innovationen und Erfindungen gehandelt

wUrden,@oder eines Marktes fur Marketing-Strategien ware denkbar.@Da Phantasie sind
hier kaum Grenzen gesetzt, Uber die Sinnhaftigkeit eines Marktes entscheidet einzig das

Interesse der Teillnehmer.

War der Handel mit echtem Geld aufgrund der Frage des Einzugs des Geldeinsatzes bisher oft
problematisch, so hat die Fundag dies dadurch gelost, dal3 eine Bank als Partner und zehn-
prozentiger Teilhaber eingebunden wurde. Aufbauend auf diesen Starken wird nun versucht,
eine grof3e Zahl von Mérkten in den verschiedensten Bereichen durchzufthren, wobei mit der
Zeit sicher die tellnehmerstarken Mérkte forciert, andere hingegen eingestellt werden.
Anfangs soll durch die Vielzahl an Themen eine mdglichst grof3e Zahl von Tellnehmern
gewonnen werden, so dal3 man spédter auf einen gréferen Pool zurtickgreifen kann, um

speziellere Mérkte zu starten.

Nach diesem Uberblick Uber verschiedene Entwicklungen und Einsatzmoglichkeiten von
Wahlbo6rsen wenden wir uns nun im zweiten Abschnitt dem Nutzen dieses Instruments fur die

moderne Wahlforschung zu.

139 50 werden beispielsweise bei Siemens (iber 10.000 Ideen und Projekte pro Jahr bearbeitet, ein , Vor-Ranking®

Uber einen Markt konnte hier wertvolle Dienste leisten
0 ein derartiger Markt wurde von der Fundag am 5. August 2000 mit dem , Adstyles Award* ins Leben gerufen.

Die Teilnehmer sind aufgefordert, Bannerwerbungen im Internet zu bewerten und zu handeln (vgl. Adstyles,
Internet)
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Abschnitt Il Wahlbdrsen und deren Einsatzmdglichkeiten in der

Wahlforschung

Im zweiten Abschnitt, der die Kapitel 7 bis 10 umfald, werden Wahlborsen primér aus
politikwissenschaftlicher Sicht betrachtet. Dabel wird versucht zu kléren wie gut politische
Aktienmérkte als Prognoseinstrumente sind und wo strukturelle Unterschiede zur klassischen

Wahlforschung, insbesondere zu Umfragen, liegen.

In Kapitel 7 wird gezeigt, dal? die moderne Umfrageforschung dann an ihre Grenzen stof3t,
wenn es um die Erstellung einer Wahlprognose geht. Wéhrend das Grundprinzip der
Befragung — Représentativitét einer Stichprobe fur die Grundgesamtheit durch das Gesetz der
grof3en Zahl bel einer Zufalsauswahl — funktioniert, bleibt man damit doch auf die Erhebung
der Stimmung zu einem bestimmten Zeitpunkt beschrankt. Die Ableitung einer Prognose aus

den Rohdaten der Befragung erfordert immer die Bearbeitung durch Experten.

Umfragen und Wahlborsen werden einander im néchsten Kapitel unter verschiedenen
Blickwinkeln gegenlbergestellt. Die in friheren Kapiteln bereits erarbeiteten Starken und
Schwéchen beider Instrumente werden in  komprimierter Form aufgegriffen, um
Moglichkeiten und Grenzen der politischen Aktienmérkte fir eine prézisere und
zuverlassigere Wahlforschung aufzuzeigen. Dabel wird insbesondere auf die Unterschiede in
der jeweiligen Fragestellung der beiden Instrumente eingegangen. Es bleibt jedoch — wie bei
Umfragen — die Schwierigkeit, dal3 eine Wahlentscheidung inhéarent unsicher ist und daher nie

exakt vorausgesagt werden kann.

Konkrete Designvorschlage zum erfolgreichen Einsatz von politischen Aktienmérkten sowie
einen Ausblick auf deren Einsatzmdglichkeiten in der Meinungsforschung bringt das 9.
Kapitel. Dabel wird argumentiert, dal3 die grof’e Medienwirksamkeit zum Fluch der
Wahlboérsen geworden ist, denn damit wurden diese auch fir Manipulationen interessant. Die
erfolgrei chsten Wahlborsen waren jene, die kaum beachtet wurden und so liegt vielleicht auch

die Zukunft dieses Instrumentsim ,, Stillen®.
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7 Klassische Wahlforschung und ihre Probleme

Demokratische Wahlen stellen ein relativ junges Phdnomen dar. Sie finden in den Vereinigten
Staaten seit ca. 220 Jahren, in den meisten europdischen Landern meist seit weniger as
hundert Jahren mehr oder weniger regelméldig statt. Eine Folgeerscheinung — und damit noch
junger — ist die Wahlforschung, die nach dem Ersten Weltkrieg in den USA ihren Anfang
nahm.

Dabel erwiesen sich Befragungen von Wahlberechtigten as relativ  gutes
Vorhersageinstrument und nahmen schnell eine zentrale Rolle in der Wahlforschung ein.
Ende der 30er Jahren entwickelte George Gallup die Grundpfeiler der heute dominierende
Methode der Prognose Uber kleine Stichproben, welche die bis dahin  dominierenden
Grofl3erhebungen ablste.

Doch Umfragen haben auch Nachteile, die friher unvermeidlich waren, heute aber eventuell
behoben werden konnen. Kritikpunkte sind die fixe Fragestellung, die erforderliche
Reprasentativitét sowie die Gefahr von sdf fulfilling prophecies.IE"'| Insgesamt sind
Erhebungen oft sehr unflexibel und steril, es gibt keinen echten Austausch mit den Befragten,
die meist in eine sehr passive Rolle gedrangt werden. In der Regel erfolgt auch keine
Rickmeldung an die Teilnehmer. Vor einigen Jahrzehnten war dies mit Rucksicht auf die
Kosten nicht anders durchfihrbar, doch heute sind mit den Méglichkeiten auch die Anspriiche
der Befragten gestiegen — sie sind es gewohnt, wirklich eingebunden zu werden, denn das
Internet hat eine Kultur der Interaktivitd geschaffen. Dieses Medium werden sich
Wahlforscher friher oder spater zunutze machen, denn stets reagierten sie auf das Erscheinen

neuer Medien.

7.1 Okonometrie — eine Sackgasse der Wahlforschung?

Neben der Wahlprognose Uber den Markt, also Wahlborsen, und der Vorhersage Uber
Umfragen wurde Anfang der 90er Jahre von Volkswirtschaftlern versucht, den Ausgang einer
Wahl Uber 6konometrische Modelle zu ,, berechnen”. Den Ausgangspunkt polit-6konomischer
Modelle bildet die plausible Uberlegung, da3 gesamtwirtschaftliche Daten wir Inflation,

1 bereits durch die Art der Fragestellung kann das Ergebnis einer Erhebung verzerrt werden
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Arbeitslosigkeit und Wachstum Einflul3 auf die Wiederwahlchancen einer Regierung bzw.
eines Prasidenten haben. Diese Faktoren werden in einer Formel mit (aus Vergangenheits-
daten geschétzten) Gewichtungen aggregiert und als Ergebnis erhdt man nach mehr oder
minder komplizierten Algorithmen den Stimmenanteil von Regierung bzw. Opposition. Das
bekannteste derartige Modell entwickelte Ray Fair fur die USA (vgl. Fair-Model, Internet).
Das Fair-Model konnte jedoch in der Wahlvorhersage keine guten Ergebnisse erzielen: 1992
Uberschétzte Fair damit den Stimmenanteil von Bush um 9,8 Prozent, 1996 wurde ein Sieg
Doles nicht ausgeszchlossenh-‘_lZI und 2000 wurde wiederum der spétere Verlierer Gore as
Wahlsieger prognostiziert (vgl. Frey/Gotte/Kucher 1996).

Es wurde in zahlreichen Studien eindeutig nachgewiesen und steht weitgehend aul3er Zweifel,
dai’ die wirtschaftliche Situation eines Landes einen grof3en Einfluf auf die Wahlchancen von
Regierung bzw. Opposition hat (vgl. etwa Frey/Schneider 1988). Dies bedeutet aber nicht,
dal? der Stimmenanteil einer Partel deswegen aus dkonomischen Variablen berechenbar ist.
Viele weitere Faktoren spielen bel der Wahlentscheidung der Birger eine Rolle. Polit-
okonomische Modelle werden nie alle diese Faktoren berticksichtigen kénnen und sind daher
zu unflexibel fur eine verldldiche Wahlprognose. Insgesamt haben sich die Modelle als nicht
sehr robust erwiesen, so dald wir uns im folgenden auf den Vergleich der zwei erfolgreichsten

Prognoseinstrumente der letzten Jahre konzentrieren: Wahlborsen und Umfragen.

7.2 Beeinflussen Umfragen die Wahlentscheidung?

Warum gibt es Uberhaupt Wahlforschung? Ein wichtiger Grund ist sicher, da3 Medien und
Parteien schon vor einer Wahl wissen wollen, wie die Chancen der einzelnen Gruppierungen
stehen und auf welche politische Konstellation man sich nach dem Urnengang einstellen
kann.@Dies ist ein verstandliches Anliegen, und so ist die Meinungsforschung heute aus
dem politischen Prozef3 kaum noch wegzudenken. Parteien und Politikern kénnen Umfragen
zu speziellen Themen as Richtschnur ihrer politischen Handlungen dienen bzw. kann mit

diesem Instrument auch im Nachhinein die Zustimmung zu einer beschlossenen Mal3nahme

2 je nach Modellspezifikation wurde eéinmal ein Sieg von Clinton, das andere mal der Triumph Dole's

vorausgesagt, was den Verdacht der Beliebigkeit der Ergebnisse verstarkt

3 wie das Geschehen in Osterreich nach der Nationalratswahl vom 3. Oktober 1999 zeigte, konnen selbst die

besten Umfragen nicht vor Uberraschungen bei einer nachfolgenden Regierungsbildung schiitzen
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erhoben werden. Uns interessieren hier aber nicht Umfragen zu verschiedenen Problem-
stellungen, sondern nur Erhebungen zur Prognose eines zukinftigen Wahlergebnisses. Auf
den folgenden Seiten wird erlautert, wie solche Befragungen durchgefihrt werden, wie
Vorhersagen erstellt werden und welche Probleme dabei auftreten konnen. Eine Frage die
vorab zu kléren ist, ist jene nach der Relevanz von Umfragen — haben diese einen Einfluf auf
das Verhalten der Wahler?

Insbesondere in den USA, aber auch in Europa stellt die Mobilisierung von Sympathisanten
den Schlissel zum Wahlerfolg einer Partel dar. In den Vereinigten Staaten geht es fast nur
darum, eigene potentielle Wahler zu den Urnen zu bringen. Das ,, Umstimmen* der Anhanger
anderer Parteien bildet eher die Ausnahme!m Doch auch in Europa gibt es stets ein grofRes
Reservoir an Nichtwahlern (meist 20 bis 30 Prozent aller Wahlberechtigten). Jener Kandidat,
dem es gelingt, seine Sympathisanten am besten zu mobilisieren, gewinnt in der Regel auch
die WahI.E“lNeben jeder Form der Wahlwerbung spielen bel der Wahlermobilisierung auch

Umfragen eine Rolle.

Wird glaubhaft versichert, da3 jede Stimme fir das Ziel ener Partei (bspw. den
Parlamentseinzug bei Kleinparteien, ,,Platz Eins’ bei grofReren Gruppierungen) entscheidend
sein kann, so gehen die Anhanger dieser Gruppierung eher zur Wahl. Dies bezeichnen wir
hier als ,Mobilisierungseffekt. Beispielsweise gelang es Al Gore und seinem Team, in den
letzten Wochen vor der Prasidentenwahl 2000 viele Sympathisanten zu mobilisieren und so
landesweit mehr Stimmen zu bekommen als sein Kontrahent, obwohl er wenige Wochen vor
der Wahl noch zehn Prozent hinter Bush gelegen hatte. Ebenso verdankt es die OVP wohl

1% dies gelang beispielsweise Ende der 60er Jahre Nixon im bis dahin traditionell demokratischen Siiden der
USA, der seit damals Uberwiegend republikanisch wahlt. Auch Reagan gelang es, viele Demokraten auf seine

Seite zu ziehen (sogenannte Reagan-Democr ats)

5 wie drastisch sich eine geringe Wahlermobilisierung auswirken kann wurde jiingst durch den Wahlsieg des
radikalen Likudfihrers Sharon in Isragl demonstriert. Er erreichte bei 62 Prozent Wahlbeteiligung 63 Prozent der
Stimmen — wurde also von 39 Prozent aller Wahlberechtigten gewahlt. Dies entspricht fast exakt dem Anteil den
sein Parteifreund Netanjahu zwei Jahre zuvor erzielte (38 Prozent aler Wahlberechtigten, 46 Prozent der
abgegebenen Stimmen), damals jedoch bei 82 Prozent Wahlbeteiligung an Barak scheiterte. 2001 blieben die

Wéhler Baraks den Urnen fern und verursachten damit den Sieg Sharons
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einer guten Wéhlermobilisierung, bei der Nationaratswahl 1999 nur auf 26,91 % der
Stimmen abgerutscht zu sein, nachdem Umfragen wesentlich grofRere Verluster prophezeit
hatten. Problematisch wird die Situation dann, wenn Umfrageergebnisse von Parteien
instrumentalisiert werden, um eigene Wahler zur Stimmabgabe zu motivieren. Immer wieder
tauchen Vorwurfe auf, einzelne Institute stiinden einer Partel zu nahe und wirden die Zahlen

in deren Sinn ,, trimmen".

Ahnlich wie beim Zauberlehrling hat man mit Umfragen ein grundsétzlich sinnvolles
Instrument geschaffen, das sich jedoch als sehr méchtig — und damit interessant fir
Manipulatoren — erwiesen hat. Wie wir weiter unten noch sehen werden, kénnen zu grof3e
Verzerrungen durch eine Art ,sozialer Kontrolle® der Institute weitgehend ausgeschlossen
werden, doch selbst kleine , Korrekturen® sind bereits zu kritisieren. George Gallup, der
Begrinder der modernen Umfrageforschung sagte, dal3 es die Mission von Umfragen sein
misse, die Stimme des Volkes horbar zu machen, nicht sie zu verzerren (vgl. Gallup,
Internet). Doch selbst eine unverzerrte Umfrage kann einen verzerrenden Einflud auf die
Offentlichkeit haben.

Jeder Einzelne macht seine Wahlentscheidung bewuf®t und unbewufd auch von seinen
Erwartungen abhangig. Glaubt ein Wéhler, dal3 eine bestimmte Partei eine wichtige Funktion
im Staat zu erflllen hat, und beflrchtet Verluste oder gar das Scheitern der Partei an einer
Mindest-Prozenthirde, so wird er sehr wahrscheinlich dieser Partei seine Stimme geben. Dies
sowie die Angst vor den Folgen einer zu starken FPO diirfte der OVP bei der Wahl 1999 viele
Stimmen gebracht haben. Einer der bekanntesten Effekte, die aus Erwartungen resultieren, ist
der Mitlaufereffekt (bandwagon effect). Jeder ist lieber bel den Siegern als bei den Verlierern,
daher kommt es vor, dal3 viele Menschen dem erwarteten Wahlgewinner ihre Stimme geben
und so fur einen unerwartet hohen Triumph dieser Partel sorgen. Umfragen kdnnen einen
enormen Einflul auf die Entstehung dieser Erwartungen haben, denn die Wahlforschung
beeinfludt héchstwahrscheinlich den Ausgang der Wahl, deren Ergebnis sie vorherzusagen
trachtet. Einen derartigen Zusammenhang bezeichnet man as selbstreflexives System, denn
die Wahlforschung will etwas (Wahlverhalten) messen, das zum Zeitpunkt der Messung noch
gar nicht feststeht bzw. sogar vom Ergebnis der Messung (der Prognose) abhangig ist. Damit

wird eine Umfrage zum Grenzfall einer self fulfilling prophecy.
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7.3 Eine kurze Geschichte der Umfragen

Systematische Datenerhebungen reichen weit in die Geschichte zurlick. Die Bibel berichtet
wiederholt von Volkszéhlungen bel den Juden und R(‘jmern Auch bei den Agyptern und in
China gab es derartige Erhebungen schon vor Jahrtausenden, wobei solche Zahlungen stets
der Erfassung der Bevolkerung fir den Militérdienst oder zur Besteuerung dienten. Karl der
Grof3e verwendete um 800 wohl as erster standardisierte Fragebtgen, um von Bischdfen des
Reiches untereinander vergleichbare Antworten zu kirchenrechtlichen Fragen zu bekommen
(vgl. NoelleeNeumann 1996, S. 38). Damit war der Kaiser seinen Zeitgenossen um
Jahrhunderte voraus, denn erst ab dem frihen 17. Jahrhundert wurden statistischen Daten

nicht nur fir administrative Zwecke, sondern auch fir die Sozia wissenschaften verwendet.

Die beiden Englénder Graunt und Petty begriindeten um 1660 die ,, Politische Arithmetik”, die
sich vorwiegend der quantitativen Messung und Beschreibung soziaer VVorgange verschrieb.
Dabel wurde bereits auf die Methode der représentativen Stichprobenziehung zurtick-
gegriffen, wenn die Grundgesamtheit zu grof3 wurde. Suf3milch wendete diese Methoden
spater in Preuf3en an und erweiterte sie um soziologische Analysen und Ursachenforschung.
Die Zahlenlastigkeit der Politischen Arithmetik flhrte bald zu einer Gegenbewegung, die sich
»Universitétsstatistik nannte und Ende des 17. Jahrhunderts in Deutschland entstand. Diese
Forschungsrichtung, als deren Begrinder Conring gilt, befaldte sich Uberwiegend mit der
qualitativen Beschreibung sozialer Phanomene. Nach ener langen Entwicklungsphase
wurden erst 100 Jahre spédter Achenwalls und Schlidzer zu den bedeutendsten Vertretern
dieses Wissenschaftszweigs (vgl. Diekmann 1995, S. 77ff.). Vertreter der beiden Richtungen
bekémpften sich bald verbal und in Publikationen und genau genommen tun sie (bzw. ihre
Nachfolger) das bis heute, denn es wird weiterhin efrig darliber gestritten, ob quantitativer

oder qualitativer Forschung der Vorzug zu geben ist.

Eine wesentliche Weiterentwicklung der empirischen Sozialforschung gelang dem belgischen
Astronom und Physiker Quetelet, der um 1830 die damals relativ neue Wahrscheinlich-
keitstheorie mit den bestehenden Methoden der Politischen Arithmetik vereinte. Die damit
verbundene Anwendung der Gauf3schen Glockenkurve auf Daten der Sozialstatistik ist eine

der Grundlagen reprasentativer Umfragen.

146 ygl. dazu 4. Buch Mose, 2, 32; 2. Buch Samuel, 24 sowie Lukas, 2, 1-3
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Redakteure der amerikanischen Zeitschrift , Literary Digest” erkannten as Erste, dal3 dieses
Instrumentarium auch zur Prognose eines Wahlergebnisses dienen kénnte und veranstalteten
daher in der Zwischenkriegszeit regelmaldig Wahlumfragen (polls) vor den Présidentschafts-
wahlen. Dazu wurden Millionen von Probestimmzetteln mit der Bitte um Ricksendung an
Wahlberechtigte verschickt.@Die Methode war zwar sehr aufwendig und teuer, doch gelang
es damit, bis 1936 jewells den spateren Sieger der Wahl zu prognostizieren. 1936 versuchte
der Forscher George Gallup konkurrierend dazu einen neuen Ansatz: er wandte die in
demographischen Untersuchungen bewéhrte Methode der Stichprobe an, um eine Wahl-
prognose zu erstellen. Wéhrend , Literary Digest“ den Republikaner Landon eindeutig als
Sieger sah, tippte Gallup auf eine Wiederwahl Roosevelts. Dabei hatte die Zeitschrift 10
Millionen Probestimmzettel versandt und 2,4 Millionen Antworten erhalten. Gallup griff
hingegen auf eine kleine Quotenstichprobe zurtick und konnte damit das tatséchliche
Wahlergebnis sehr gut vorhersagen. , Literary Digest” unterschétzte dagegen der Stimmen-
anteil Roosevelts um 19 Prozent, was den Untergang dieser aufwendigen Methode der
Wahlprognose bedeutete.

Was hatte die Zeitschrift falsch gemacht? Grundsétzlich ist einer grofen Stichprobe der
Vorzug gegenlber einen kleinen wie der Gallups zu geben, doch darf es zu keinen krassen
Verzerrungen gegenuber der Grundgesamtheit kommen. , Literary Digest* griff fur seine
Erhebung auf die Adressen aus ,, Telephon und Auto* zurtick, doch damals besal3 noch nicht
jeder diese (Luxus)Guter. Daher wurden v.a. Wéhler der gut situierten Mittelschicht erfaldt —
und diese wahlten Uberwiegend den Republikaner Landon, wéahrend die Mehrheit der Arbeiter
Roosevelt den Vorzug gab. Die Auswahl der Befragten war also stark selektiv und damit
verzerrend, was schliefdlich zur schlechten Prognose fuhrte. Nach diesem ersten grof3en Erfolg
wurde die Galup-Technik bzw. der Name ,Gallup® schnell zum Inbegriff von
Meinungsumfragen schlechthin. Seine Methode der Verwendung relativ kleiner Stichproben
hat sich weltweit in der Wahlforschung durchgesetzt. Dies, obwohl es bereits 1948 eine
spektakuldren und folgenreichen Fehlschlag gab: der demokratische Prasident Truman war
nach seiner ersten Amtszeit nicht sehr populdr und lag in alen Meinungsumfragen hinter
seinem republikanischen Herausforderer Dewey. Am Tag nach der Wahl warteten viele

17 die Zeitschrift erreichte dabei meist eine Riicklaufquote um 25 Prozent, was firr schriftliche Erhebungen
relativ gut ist
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Zeitungen (u.a. die New York Times) daher nicht mehr auf das offizielle Wahlergebnis,
sondern verkiindeten auf ihren Titelseiten schon vorab den Sieg Deweys. Umso grof3er war
die Uberraschung — und die Blamage — a's Truman mit respektablen finf Prozent Vorsprung
im Amt bestétigt wurde (vgl. Diekmann 1995, S. 342). Alle Umfrageinstitute hatten mit dem
bis dahin bewahrten Quotenverfahren gearbeitet, doch waren offenbar innerhalb der Quoten
Uberwiegend republikanische Wahler befragt worden, was zu Verzerrungen fuhrte. Dies gab
den Befurwortern einfacher Zufallsstichproben ohne Quoten in der Folge starken Auftrieb.
Doch das Fiasko hatte noch weitere Konsequenzen: seit damals ist in den USA nur noch die
Veroffentlichung der Rohdaten einer Erhebung erlaubt. Abgesehen von einer Gewichtung, um
die demographische Reprasentativitét sicherzustellen, ist jegliche Bearbeitung der Daten
untersagt. Daher erkldren selbst Umfrageinstitute in den USA heute, dal3 ihre Erhebungen
keine Prognose des Wahlergebnisses, sondern lediglich Momentaufnahmen der politischen
Stimmung sind (vgl. Forsythe et al. 1992, S. 1149).

Nach 1948 beschritt die Umfrageforschung in den USA und Europa unterschiedliche Wege.
In den USA war, wie erwahnt, nur noch die Publikation von Rohdaten erlaubt, so dal3 die
Institute versuchten, diese immer besser und zuverldssiger zu erheben. In Europa ging die
Entwicklung in eine andere Richtung. Nach der Erhebung der Rohdaten ist der Wissen-
schafter meist mit einem signifikanten Anteil an Antwortverweigerungen (Ublich sind 20-30
Prozent) und Unentschlossenen (oft bis zu 50 Prozent) konfrontiert. Diese werden
anschlief3end hochgerechnet, um eine Prognose fur den Wahlausgang zu erhaten. Die dabel
verwendeten Algorithmen und Verfahren werden von den Instituten meist geheim gehalten,
weil dabei Ublicherweise Erfahrungswerte und Hypothesen verwendet werden, die der
Konkurrenz nicht bekannt werden sollen. Dadurch wird die Prognoseerstellung fir
Aulenstehende jedoch undurchschaubar und in der Folge unglaubwirdiger. Da die
Vorhersagen unterschiedlicher Institute zudem oft signifikant voneinander abweichen, werden
immer wieder Spekulationen Uber Manipulationen und zu grof3er Parteindhe der Institute laut.
Selbst wenn diese meist unbegriindet sind, bleiben die Mechanismen hinter der Erstellung von

Vorhersagen doch unbekannt oder zumindest unscharf.
Bevor wir diese Problematik genauer diskutieren, wenden wir uns ener wichtigen

Eigenschaft von Umfragen, der Reprasentativitét, sowie deren theoretischer Fundierung durch
die Statistik zu.
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7.4 Reprasentativitat: Auswahlverfahren fur Stichproben

Es gibt unzdhlige Mdoglichkeiten, Personen fur eine Befragung auszuwdahlen, wobei fir
verschiedene Fragen unterschiedliche Methoden zum Einsatz kommen. Bel der Festlegung
des Auswahlmechanismus sind daher vorab einige Fragen zu kléren. Fur Umfragen zur
Wahlprognose sind a priori nur jene Methoden sinnvoll, die den Anspruch erheben, fur die
Grundgesamtheit (bspw. alle Wahlberechtigten Osterreichs) gltig und reprasentativ zu sein.
Sehen wir uns an, welche M églichkeiten der Auswahl zur Verfligung stehen.

Die erste Frage, die geklart werden mul3, ist, ob alle Mitglieder der Grundgesamtheit befragt
werden koénnen bzw. sollen. Werden ale befragt, so spricht man von einer Vollerhebung,
andernfalls von einer Teilerhebung, wobei Umfragen vor Wahlen aufgrund der Grof3e der
Wahlbevdlkerung immer als Teilerhebungen (Stichproben) durchgefiihrt werden.

Im néchsten Schritt mufd entschieden werden, welche Individuen der Bevdlkerung befragt
werden sollen. Erfolgt diese Ziehung vdllig frei von Regeln, so spricht man von einer
willkirlichen Auswahl. Nach dieser Methode wére es bei spielsweise gerechtfertigt, wenn ein
Interviewer in einen Kindergarten gehen und einige Kinder befragen wirde, um das
Wahlverhalten der Gesamtbevolkerung zu erkunden. Dies ist offensichtlich nicht zielfuhrend.
Gewisse Regeln (bspw. dal3 nur wahlberechtigte Personen befragt werden) sind daher
notwendig, um ein gultiges Ergebnis zu erhalten. Basieren diese Regeln auf einem
Zufallsprozef, so spricht man von einer Zufallss oder Wahrscheinlichkeitsauswahl,
andernfalls von ener bewuften Auswahl. Letztere ist klarerweise sehr anfallig fir
Manipulationen bzw. nur schwer mit wissenschaftlicher Unabhéngigkeit zu vereinbaren.
Daher konzentrieren wir uns in der weiteren Analyse auf die Wahrscheinlichkeitsauswahl, die

auch in der Praxis dominiert.

Jedes der bisher erwdhnten Auswahlverfahren hat seine Berechtigung, je nach Fragestellung
mag das eine oder andere Verfahren geeignet szein!Ee‘| Fur eine Umfrage Uber das
Wahlverhalten, die zudem reprasentativ fur alle Wahlberechtigten sein soll, ist jedoch einzig

eine Wahrscheinlichkeitsauswahl zuldssig, well die zufallige Auswahl der Teillnehmer fir

8 50 ist fiir die Erhebung von Konsumpraferenzen nichts gegen eine willkirliche Auswahl in einem Supermarkt

einzuwenden, eine Vollerhebung mag das Betriebsklimain einem kleinen Unternehmen am besten erfassen
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Reprasentativitét sorgt (die Begrindung hierfr liefert die Statistik — vgl. dazu den néchsten
Abschnitt @lStatistische Grundlagen fur den Einsatz von Stichproben). Das Ergebnis einer

Wahrscheinlichkeitsauswahl bezeichnet man als Zufallsstichprobe; diese kdnnen wiederum in
einfache und mehrstufige unterschieden werden. Bei einfachen Zufallsstichproben (simple
random samples) wird aus der bewufdt abgegrenzten Grundgesamtheit (z.B. dle
wahlberechtigten Osterreicher) in einem Schritt zufallig eine bestimmte Anzahl an Personen
»gezogen“, wobei jedes Individuum dieselbe Wahrscheinlichkeit hat, in der Stichprobe zu
sein. Dies kann direkt — etwa durch zufélliges Auswahl und Ansprechen auf der Stral3e, oder
indirekt Uber , Stellvertreter® — bspw. Karteikarten oder eine Liste aller Wahlberechtigten —

erfolgen.ELI Die wesentlichen Vorteile dieser Methode liegen in ihrer methodischen
Einfachheit und im vergleichsweise geringen Informationsbedarf Uber Merkmale der
Grundges%amtheit.@I

Im Gegensatz dazu wird bel einer mehrstufige Zufallsstichprobe (multi-level random sample)
die Grundgesamtheit nach geeignet erscheinenden Kriterien (Wahlbezirke, Gemeinden, etc.)
in Gruppen (primary sampling units, PSUs) untergliedert. In einem ersten Schritt werden aus
diesen PSUs zuféllig einige gezogen, aus denen anschlief3end die zu befragenden Individuen
(second stage units, SSUs) wiederum zufélig ausgewdhlt werden (fur Detalls siehe
Schumann 1990, S. 88ff.).E|Noch einen Schritt weiter gehen Quotenverfahren, bei denen die
Stichproben nach vorgegebenen Quoten gezogen werden. Dabei wird die Bevolkerung nach
geeignet erscheinenden Kriterien (Alter, Geschlecht Beruf, Einkommen, etc.) eingeteilt. Die
Interviewern missen nun die zu befragenden Personen so auswahlen, dal3 in ihrem Sample die
Quoten der Gesamtbevdlkerung widergespiegelt werde (z.B. 52 Prozent Frauen, 10 Prozent

Studenten, etc.), um zuverldssig ein ,, verkleinertes Abbild der Grundgesamtheit” zu erhalten.

9 bei sehr groRen Grundgesamtheiten kommt fast nur die Auswahl iber Stellvertreter zur Anwendung. Dabei
ist darauf zu achten, dald fur jedes Element der Grundgesamtheit die gleiche Wahrscheinlichkeit besteht,

»gezogen* zu werden

%0 da keine Gliederung der Grundgesamtheit folgt, benétigt ein Forscher auch keine weiteren Daten wie etwa
Alter, Beruf, Wohnsitz, etc.

13! dies ist der Vorgang bei einer zweistufigen Auswahl, es sind auch mehr Stufen denkbar, wodurch sich aber

das Prinzip nicht andert
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Der Nachwels, dal3 bestimmte Merkmale in der Stichprobe mit derselben Haufigkeit
auftreten, wie in der Grundgesamtheit, reicht aber noch nicht aus, um zu beweisen, dal3 eine
Erhebung alle interessierenden Merkmale korrekt abbildet. Dies tréfe nur dann zu, wenn alle
anderen Merkmale innerhalb der Quotengruppen vollsténdig homogen verteilt wéaren, was
jedoch redlistischerweise kaum zutreffen wird. Dieses Verfahren setzt daher ein sehr
detailliertes Vorwissen lber die Grundgesamtheit voraus, womit es nur noch begrenzt als
Zufallsauswahl anzusehen ist (vgl. dazu Schnell 1995, S. 286ff.). Heute werden in der
Wahlforschung fur personliche Interviews fast ausschliefdlich mehrstufige Zufallsstichproben
und Stichproben nach Quoten eingesetzt, wahrend bei telefonischen Befragungen auch die
einfache Zufallsauswahl vorkommt. Die verschiedenen Institute geben dabei unter-
schiedlichen Methoden den Vorzug, so daf3 allgemeingultige Aussagen nur eingeschrankt
maoglich sind.@FUr unsere Betrachtungen ist dies jedoch nicht von zentraler Bedeutung, weil
jede dieser Methoden — teils mit Einschrankungen — a's reprasentativ gilt. Was bedeutet nun
eigentlich , reprasentativ*, und wie wird begriindet, dal3 Zufallsstichproben reprasentativ sind?

Schumann definiert den Begriff , repréasentative Umfrage® als
» - @ne Umfrage, die auf einer einfachen Zufallsstichprobe, einer mehrstufigen
Zufallsstichprobe mit PPSDesign@und gegebenenfalls Transformationen, auf
einer proportiona geschichteten Zufallsstichprobe oder auf einer disproportional
geschichteten Zufallsstichprobe, die durch Designgewichtung proportionalisiert
wurde, beruht.” (vgl. Schumann 1990, S. 84)

Diese umstandliche Definition kann man auch abkirzen und feststellen, dal3 eine Umfrage
dann und nur dann als représentativ zu betrachten ist, wenn die Teilnehmer zuféllig und frei
von Verzerrungen ausgewahlt bzw. wenn Verzerrungen ausreichend berlicksichtigt und

korrigiert wurden.

Ahnlich argumentiert auch Schnell, der meint:

152 50 arbeitet in Osterreich Gallup mit einfachen Zufallsstichproben, wahrend OGM und IMAS auf eine

mehrstufige, auf Quoten beruhende, Zufallsauswahl vertrauen

153 pps steht fiir probability proportional to size, also firr Stichproben, in denen die Wahrscheinlichkeit, daf? eine
Auspragung , gezogen“ wird, deren Anteil in der Grundgesamtheit entspricht (vgl. Schumann 1990, S. 90)
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» Zufallsstichproben stellen die einzige Gewahr daflr dar, dald aus Ergebnissen
einer Sichprobe in bezug auf die Verteilung aller Merkmale (innerhalb
bestimmter statistischer Fehlergrenzen) auf die Verteilung dieser Merkmale in der
Grundgesamtheit geschlossen werden kann. Ein solcher ,, Repré&sentationsschluf3®
kann also nur gezogen werden, wenn der Auswahlmechanismus eine Zufalls-
auswahl ist. Die Bezeichnung einer Stichprobe als, reprasentativ' ist somit nur im
Snn des Prinzips der Zufallsauswahl zu verstehen: beide Begriffe sind im obigen
Snn synonym.“ (vgl. Schnell 1995, S. 286)

Das wissenschaftliche Fundament fur die Behauptung, dal3 Zufallsstichproben reprasentativ
sind, liefert die induktive Statistik, mit deren Hilfe man je nach Stichprobenumfang ein

Konfidenzniveau fur die Zuverléssigkeit eines Ergebnisses angeben kann.

7.5 Statistische Grundlagen fur den Einsatz von Stichproben

Es ist fur unsere Diskussion unverzichtbar, die wissenschaftliche Begrindung fur die
unterstellte Reprasentativitat von Stichproben zu hinterfragen, jedoch soll dies nicht zu einer
langatmigen Abhandlung Uber Statistik fuhren. In diesem Kapitel werden lediglich die
Prinzipien und die wichtigsten Uberlegungen dargelegt, wahrend jene, die sich eingehender
mit dem Thema beschéftigen wollen auf spezielle Literatur zurtickgreifen szollten.lﬁ| Fur die
Analyse betrachten wir eine einfache Zufallsstichprobe. Am Ende des Abschnitts wird dann
noch kurz darauf eingegangen, inwiefern die Uberlegungen auch fir mehrstufige oder
quotenbasierte Zufall sauswahlen gelten.

Das Wahlverhalten kann as dichotome Variable, préaziser als Abfolge von dichotomen
Variablen — also Variablen, die nur zwei Ausprégungen (ja/nein, 0/1) haben — gesehen
Werden.l"r‘_‘r’-I Mit den Informationen einer Stichprobe sollen dabei die entsprechenden

Antellswerte an der Grundgesamtheit geschétzt werden. Bestimmen wir zuerst die wichtigsten

154 zu den generellen statistischen Grundlagen empfiehlt der Verfasser Bortz 1999, fiir eine gute Behandlung der
Fehlerquellen bei Umfragen die hervorragende Arbeit von Schumann 1990

% Die Frage zur Parteipraferenz ,, Welcher Partei wilrden Sie am ehesten | hre Stimme geben® kann aufgegliedert
werden in mehrere dichotome Ja/Nein-Fragen: , Wiirden Sie am ehesten der SPO Ihre Stimme geben?, , Wiirden
Sie am ehesten fur die OVP stimmen?', usw., wobei jeder Wahler nur eine der Fragen mit ,Ja“ beantworten

wirde — genau dies geschieht mit der Ublichen Fragestellung, wo nur eine Partei genannt werden kann
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Variablen; zum besseren Verstandnis werden beispielhafte Zahlen in Klammern angefihrt. N
(500) sai der Umfang einer Stichprobe und n (200) die Anzahl der Individuen in der
interessierenden Kategorie (Wéahler einer Partei). Ist P der tatsachliche Wahleranteil einer
Partei, so bezeichnen wir p (0,4 = 40 Prozent) a's Stichprobenschatzwert dieses Anteils, der
sich als Quotient aus n und N (200/500 = 0,4) errechnet.

Selbst wenn von alen praktischen Problemen der Umfrageforschung abgesehen wird, ist
dieser Schétzwert aus statistischen Uberlegungen a's unsicher anzusehen. Die entscheidende
Frage ist dabei, wie unsicher dieser Wert ist. Es ist einsichtig, dal3 zufédllig Uberdurch-
schnittlich viele Wahler der Partei unter den Befragten sein konnten — ebenso wie das
Gegenteil moglich ist. Ahnlich wie beim N-maligen Minzwurf die Anzahl n von , Kopf*
(bzw. der Anteil) binomialverteilt ist (fir P=0,5), so ist auch hier die Stichprobenverteilung
eine Binomialverteilung. Diese ndhert sich fur grof3ere N sehr schnell einer Normalverteilung
an, so dal3 wir in der Umfrageforschung getrost mit dieser Verteilung arbeiten durfen. Die
Verwendung der Normalverteilung unterstellt mehrere Erhebungsvorgange, deren Ergebnisse
bS]\ atiirlich
wird Ublicherweise nur elne Stichprobe gezogen, aus welcher dann der Wert p berechnet wird.

die charakteristische Form der Gaul3schen Glockenkurve widerspiegeln sollten.

Daraus &3t sich anhand des Streuungsmal3es der Standardabweichung ein Fehlerintervall der
Stichprobenschdtzung bestimmen. Man schliefdt also zunéchst von der Grundgesamtheit auf
die Wahrscheinlichkeit von Stichprobenergebnissen, um die gewonnenen Informationen
sodann in einem Umkehrschluld (Reprasentationsschluf}) von der Stichprobe auf die
Grundgesamtheit umzulegen. Dabei unterstellt man implizit, dal3 die Stichprobenanteile p
entsprechend einer Gauf3schen Glockenkurve um den wahren Wahleranteil P streuen. Ist N

grof3er als 100 so kann der Standardfehler ,c* ndherungswel se Uber die Formel

o= [PA-P)
N

berechnet werden. In unserem Beispiel wére o also die Wurzel aus 0,4*0,6/1000, was etwa
1,55 Prozent ergibt.

1% hei Wahlen werden die Prozentanteile fir mehrere Parteien angegeben, wozu eigentlich eine

Multinominalverteilung verwendet werden mifite. Dadurch werden die Fehlerintervalle grof3er
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Bel der Normalverteilung befinden sich innerhalb bestimmter Intervalle um den Mittelwert
bestimmte Wahrscheinlichkeitsanteile. Charakteristisch ist, dald innerhalb von P+/-o etwa 68
Prozent der Féle liegen. Innerhalb von +/-1,960 sind es 95 Prozent und im Intervall von +/-
2,56 Standardabweichungen um den Mittelwert befinden sich 99 Prozent der Félle. Diese
Eigenschaft macht man sich nun zunutze, um die Sicherheit einer Prognose anzugeben, indem
man Konfidenzintervalle berechnet. Zwar ist es unméglich, genau zu sagen, wie en
Wahlergebnis ausfallen wird, aber man kann V ertrauensbereiche angeben, innerhalb derer die
erhobenen Werte zu 95% oder 99% die tatsachliche politische Stimmung widerspiegeln.
Korrekterweise sollte bel jeder Umfrage die Bandbreite der méglichen Werte mit publiziert
werden, was jedoch nur selten geschieht. Um unser Beispiel fortzuftihren: p betragt 40%, der
Standardfehler ist 1,55%. Der wahre Stimmenantell der Partei liegt also mit 95-prozentiger
Wahrscheinlichkeit zwischen 37% und 43%.

Die GroRRe des Vertrauensbereichs hangt primér von der Samplegrof3e ab, doch auch der
Antell eines Merkmals in der Grundgesamtheit hat Einflu auf die Genauigkeit einer
Schétzung. Die folgenden Tabellen zeigen fur verschieden Samplegrofien die entsprechenden
Standardfehler und Konfidenzintervalle bel einem Vertrauensgrad von 95 bzw. 99 Prozent,

wobei die erste Tabelle fur Mittel- und Grof3parteien gilt, die zweite fir Kleinparteien

N=500 N=1000 N=2000
Anteil p 30 % 30 % 30 %
Standardfehler o 2,05% 1,45 % 1,02 %

95% Konfidenzi. | p+/-1,960 | 26,0-34,0 % 27,2-32,8 % 28,0-32,0 %

99% Konfidenzi. | p+/-2,560 | 24,8-35,2 % 26,3-33,7 % 27,4-32,6 %

Tabelle 7: Verschiedene StichprobengréfRen und die entsprechenden Konvidenz-

intervallefur Mittel- und Grol3parteien

Je grofer das Sample, desto zuverlassiger und praziser kann eine Aussage gemacht werden.
Man sieht, dal3 der Befragungsumfang vervierfacht werden muf3, um eine Halbierung des
Konfidenzintervalls zu erreichen. Heute sind fur seridse Umfragen SamplegréfRen um 1000
fis2]

normal, wobel jedoch insbesondere Zeitungen haufig mit kleineren Samples arbeiten.

57 dies fiihrt zu teils unseridsen Prognosen, was i nsbesondere von den groRen Umfrageinstituten, die ihren guten
Ruf geféhrdet sehen, kritisiert wird

Seite 110



Neben dem Befragungsumfang hat auch der Stimmenanteil der Partel Einflul3 auf die Grof3e
des Vertrauensbereichs: je kleiner eine Partei ist, desto genauer ist ihr Ergebnis abschétzbar,

desto wichtiger werden aber auch Abweichungen.

N=500 N=1000 N=2000
Anteil p 6 % 6 % 6 %
Standardfehler o 1,06% 0,75% 0,53 %
95% Konfidenzi. | p+/-1,960 3,9-8,0% 4,5-7,5% 5,0-7,0%
99% Konfidenzi. | p+/-2,560 3,3-8,7% 4,1-7,9% 4,6-7,4 %

Tabelle 8. Verschiedene StichprobengréfRen und die entsprechenden Konvidenz-
intervallefur Kleinparteien

Damit konnen wir festhalten, dald der Schétzfehler einer Umfrage bel steigendem
Stimmenantell einer Partei tendenziell wéchst.lﬁ_&lDer wichtigste Einflul3faktor ist jedoch der
Stichprobenumfang, der positiv mit der Mefl3genauigkeit korreliert ist. Wie die Analyse
gezeigt hat, wird zur Schéatzung eines Anteils in der Grundgesamtheit der entsprechende
Antell in der Stichprobe herangezogen. Dies macht nur Sinn, wenn die Verteilung der
betrachteten Merkmale in beiden Populationen annghernd gleich ist, was theoretisch am
besten Uber eine einfache Zufallsauswahl sichergestellt wird. Jede Abweichung von der
Zufdligkeit — ob durch die Einfihrung von Quoten oder mehrstufiger Auswahlverfahren —
birgt das Risiko von Verzerrungen und damit unzuverléassigen Ergebnissen in sich. Wahrend
mehrstufige Wahrscheinlichkeitsauswahlen bei entsprechend gutem Design einer einfachen
Zufalsauswahl noch sehr nahe kommen, weicht man mit Quoten schon sehr weit vom |deal
ab, weswegen dieses Verfahren auch am haufigsten kritisiert wird. Durch Quoten werden jene
Verteilungen von Merkmalen, die eine Stichproben bei Zufallsauswahl ohnehin annehmen
s:ollte,EI kinstlich erzeugt. Dieser Zwang kann — gemeinsam mit realistischerweise
stattfindenden kleinen ,, Schummeleien” der Interviewer — zu Verzerrungen fihren, die fur das
Institut jedoch kaum erkenn- bzw. korrigierbar sind.

158 dieser Zusammenhang kann aus empirischen Daten jedoch kaum belegt werden, denn Schétzfehler treten in

der Praxis unabhéngig von der Grof3e einer Partei auf (siehe weiter unten)

159 wie empirische Untersuchungen gezeigt haben, stimmen die Verteilungen und Anteile von Merkmalen in

Zufallsstichproben und der entsprechenden Grundgesamtheit meist sehr gut tberein
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7.6 Umfragearten und deren technische Durchfiihrung

Umfragen konnen prinzipiell auf drei Arten durchgefihrt werden: mit personlichen Interviews
sowie als schriftlich oder telefonische Befragungen. Alle drei Typen werden heute
intensiv und oft in der Meinungsforschung eingesetzt, jedoch werden fur Umfragen zur
Wahlprognose Uberwiegend personliche Befragungen und Telefoninterviews verwendet, so

dal3 wir uns bei den weiteren Ausfihrungen auf diese beiden konzentrieren werden.@

7.6.1 Personliche Interviews (face-to-face Interviews)

Die mundliche Befragung wird von vielen als die zuverlassigste und aussagekraftigste
Methode der Datenerhebung in der Menungsforschung angesehen, well hier die
Ausschopfungsquote traditionell am hochsten ist und der Befrager individuell auf jeden
Interviewten eingehen kann. Dies mag an sich stimmen, muf3 jedoch relativiert werden, wenn
man die Redlitdt der Theorie gegeniberstellt. Wir haben bereits gesehen, dal3 fir eine
Erhebung optimalerweise eine einfache Zufallsstichprobe aus der Grundgesamtheit gezogen
werden sollte. Es ist jedoch kaum méglich, in einem Flachenstaat zu vertretbaren Kosten
tausend oder mehr personliche Interviews nach einer einfache Zufallsauswahl durchzufthren.
Daher werden meist geschichtete Stichproben durchgefihrt, bel denen zuerst zuféllig einzelne
Stadte und Dorfer ausgewdhlt und anschlief3end an diesen Orten aus der Bevolkerung
einfache Zufallsstichproben gezogen werden. Haufig wird jedoch auch das bereits diskutierte
Quotenverfahren angewendet. Klar ist, dal?3 eine Umfrage mit mindlichen Interviews umso
teurer und aufwendiger ist, je zufélliger und breiter gestreut sie durchgefthrt wird. Bei der
grofRen Zahl an Umfragen, die mittlerweile stattfinden, sind einfache Zufallsstichproben daher
mit einem unvertretbar hohen finanziellen Aufwand verbunden. Durch die Verwendung

anderer Auswahlverfahren zur Kostensenkung wird bewufd in Kauf genommen, dal3 es zu

190 s eine Art der schriftlichen Befragung kénnen auch Umfragen per e-mail gelten, da dabei nur das Medium
gewechselt wird, das Prinzip jedoch dasselbe bleibt

181 eine neue Form stellen Umfragen per Internet dar, die jedoch nicht als représentativ gelten kénnen, da die

Befragten nicht ausgewahlt werden, sondern selbst aktiv werden miissen

192 viele der Ausfilhrungen auf den néchsten Seiten beziehen sich auf Gesprache und e-mail-Kontakt des

Verfassers mit Mitarbeitern von Umfrageinstituten in Osterreich und Deutschland
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systematischen Verzerrungen kommen kann. Insbesondere durch Quoten werden die
Prinzipien der Zufallsauswahl verletzt, was die Vorteile der grofReren Zuverlassigkeit durch
face-to-face Interviews wieder zunichte machen kann. Besonders bei dieser Art von
Befragungen ist auch der Einflu der Anwesenheit Dritter nicht zu unterschétzen.
Uberraschend viele Menschen haben Hemmungen, ihre wahre Meinung — oder auch
Parteipraferenz — in der Anwesenheit Dritter, speziell von Familienmitgliedern zu nennen
(vgl. Diekmann S. 401). Andererseits erlaubt es der personliche Kontakt bei der Befragung
aber, mehr Techniken zur Motivation der Befragten zur Tellnahme anzuwenden. Diese
koénnen von einfacher Uberredungskunst bis zu kleinen Geschenken reichen.

7.6.2 Telefonische Befragung

Waren face-to-face Interviews noch Mitte der 80er Jahre die meist verbreitete
Umfragemethode, werden mittlerweile tel efonischen Umfragen am haufigsten eingesetzt (vgl.
Diekmann, S. 410ff.). Der wohl entscheidende Grund dafir liegt im geringeren — auch
finanziellen — Aufwand.lﬁlnsbesondere technische Entwicklungen haben zum Aufschwung
dieser Erhebungsmethode beigetragen. Neben der fir die Représentativitdt einer
Zufallsstichprobe notwendigen Voraussetzung einer nahezu |lckenlosen Netzabdeckung, die
heute sowohl in den USA als auch in Europa gegeben ist, ist es die Verfugbarkeit aktueller
Telefonverzeichnisse auf CD-ROM, welche die schnelle Ziehung von Stichproben erlaubt.
Nur Telefonumfragen werden heute regelmaidig als einfache Zufallsstichproben durchgefihrt,
weil dabei praktisch keine zusétzlichen Kosten entstehen und auch der Personalaufwand nicht
hoher ist als bei einer anderen Auswahl. Wéhrend Telefonumfragen friher als unzuverlassig,
aufgrund hoher Ausfallguoten verzerrt und qualitativ. minderwertig angesehen wurden,
zeigten empirische Vergleiche in den letzten Jahre, dal3 diese Befragungen mittlerweile
ebenso gute Ergebnisse bringen wie personliche Interviews.ELI Dies kann auch darauf
zurlckgefihrt werden, dal3 face-to-face Interviews oft nach Quoten, telefonischen

Befragungen aber a's (zuverldssigere) einfache Zufallsstichproben gezogen werden.

183 |aut IHA-GfM Vademecum betragen die Kosten fiir ein Telefoninterview ca. ein Drittel des entsprechenden

Werts bei einem personlichen Interview (nach Diekmann 1995, S. 430)

164 Gallup gibt die Kooperationsrate bei seinen telefonisch durchgefiihrten Interviews mit 67 Prozent an, was

kaum unter der Quote bei personlichen Interviews liegt (vgl. Gallup, Internet)
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Dennoch gibt es auch einige Problemfelder: die Verbreitung von Mobiltelefonen macht die
Menschen zwar erreichbarer, stellt die Ingtitute jedoch vor die Frage wie sie dies
berticksichtigen sollen. Es koénnen reine oder gemischte Stichproben aus Festnetz- und
Mobiltelefonbesitzern gezogen werden, ebenso wie man bel einer Netzdichte von Uber 90
Prozent weiterhin rein auf das Festnetz zurtickgreifen kann. Entscheidend ist dabel die Frage,
nach welchen Kriterien eine gemischte Auswahl erfolgen soII!J“TEzI Ein weiteres Problem ist,
dai3 die Netzdichte zwar hoch, aber nicht llickenlos ist, und dal3 jene, die kein Telefon haben,
kaum zufdllig verteilt sein durften. Manche Gruppen besitzen kein Telefon (Obdachlose,
Anstaltsinsassen), andere sind schlecht erreichbar (Soldaten, Schichtarbeiter), so dal3 man
stets mit Verzerrungen rechnen muf3. Zwar lassen sich diese ermitteln und abschétzen, jedoch
nimmt mit jedem Eingriff des Instituts die Zufallskomponente ab, was die Représentativitét
der Stichprobe beeintrachtigt.

Ist es bei mUndlichen Interviews auf der Stral3e noch einfach, absolute Anonymitét glaubhaft
zu machen, ist dies bel telefonischen Befragungen schon schwieriger. Zu eng ist der
Zusammenhang von Telefonnummer und Adresse, so dal3 die Antwortquote insbesondere bei
»Kritischen* Fragen be telefonischen Erhebungen bisweilen erheblich niedriger ist as bei
personlicher Befragung. Schliefdlich ist beiden Instrumente gemeinsam, dal3 ihr Ergebnis von
vielen schwer quantifizierbaren Faktoren abhangig ist, selbst wenn man Probleme der
Zufallsauswahl auf3er Acht 183%. Anlal3, Ort, Zeit, Dauer, soziale Rollen und die Art der
Beziehung zwischen Befragtem und Befrager sind nur einige der Variablen, die ebenfalls zu
berticksichtigen sind, 168

Hier mag ein kurzer Vergleich mit Wahlbdrsen angebracht sein: selbstverstandlich sind auch
bei diesem Instrument die Rahmenbedingungen wichtig (Universitdét vs. Zeitung as

Veranstalter, Laufzeit etc.), aber generell ist deren Gestatung ziemlich einheitlich und

1% selbst wenn man ein Gesamtverzeichnis aller Telefonanschliisse zur Verfiigung hat, ergibt sich das Problem
von Doppeleintrégen jener, die beide Geréte besitzen, was diesen einer hdhere Wahrscheinlichkeit gébe, gezogen
zu werden. Hat man getrennte V erzeichnisse aus denen je eine Zufallsstichprobe gezogen wird, so ist zu kléren,
welche Anteile aus welcher Gruppe gezogen werden sollen (in Westeuropa besitzen tber 90 Prozent der
Haushalte einen Festnetzanschluf3, Anfang 2001 aber auch schon ca. 60 Prozent ein Mobiltel efon)

1% fiir eine detaillierte Behandlung dieser Themen wird auf die entsprechende Fachliteratur verwiesen
(Schumann 1990, Diekmann 1995, Schnell 1995)
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unabhéngig vom Veranstalter, weil stets das Internet as einendes Medium und
Handelsplattform dient. Durch das fast vollstandige Fehlen personlicher Kontakte ist auch
deren Verzerrungswirkung durch personenspezifische Faktoren nicht so kritisch wie bei

Befragungen.

7.7 Kritische Punkte der Umfrageforschung

Neben den bereits angesprochenen speziellen Problembereichen bel den einzelnen
Umfragearten gibt es einige Bereiche, bei denen die moderne Demoskopie an die Grenzen
ihrer Kunst stoft. Diese sind meist unabhéngig vom Typ der Befragung und liegen in
grundsétzlicheren Schwachstellen begrindet.

Grob betrachtet lassen sich drei Hauptfehlerquellen unterscheiden:

o Zufdlsfehler der Stichprobe — diese haben wir bereits behandelt

» systematische Fehler aufgrund des Verfahrens der Stichprobenauswahl, auch diese haben
wir weiter ober schon betrachtet

» andere Verzerrungen, die meist im Verhalten der Befragten begriindet liegen — diese letzte
Kategorie von Verzerrungen sind das Thema des nun folgenden Abschnitts, in dem einige

der wohl problematischsten Themen der modernen Umfrageforschung diskutiert werden.

7.7.1 Antwortverweigerung und Ausfélle

Eines der Hauptprobleme der Umfrageforschung stellen Antwortverweigerungen und andere
Ausfdle dar.Oft etwas unscharf, aber meist als Uberbegriff fir alle Arten von Antwort-
verweigerung und Unerreichbarkeit wird auch der Begriff Nonresponse verwendet. Einer der
wesentlichen Unterschiede zwischen Zufalls- und Quotenstichproben besteht im Umgang mit
diesen Ausfdlen, so dal3 wir die Anséize der beiden Methoden kurz getrennt betrachten.

%7 in diesen Gruppen werden Ausfélle aus den verschiedensten Griinden zusammengefaldt. Die Griinde fir
Ausfélle reichen von Todesfallen, Sprach- und technischen Problemen bis zu , Nicht-Zugehérigkeit zur
Grundgesamtheit”. Antwortverweigerungen kénnen ebenfalls verschiedenste Griinde (Zeitmangel, Desinteresse,
prinzipielle Befragungsablehnung) haben. Fir uns ist nur die Unterscheidung in ,,Verweigerern® (Gefahr von
Verzerrungen) und ,,andere Ausfalle" relevant, wobel oft auch diese Unterscheidung nicht notwendig ist, so dal3

wir dann nur von , Ausféllen bzw. Nonresponse sprechen
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Zufallsauswahl

Bel einer Zufallsstichprobe — egal ob einfach oder mehrstufig — werden Nonresponses meist
ignoriert, weil unterstellt wird, dai3 diese bezogen auf die Grundgesamtheit zufallig sind und
somit die Umfrage nicht verzerren. Trifft diese Annahme zu, so ist die (statistisch korrekte)
Argumentation zuléssig, dald eine Zufallsstichprobe aus eine Zufallsstichprobe wiederum eine
Zufallsstichprobe darstellt (vgl. Schumann 1990, S. 87). Solange die Ausfdlle tatsachlich
zufdllig erfolgen, andert sich an der Aussagekraft der Stichprobe somit nichts. Die Annahme,
dal’ es so ist, mag auf den ersten Blick berechtigt erscheinen, ist jedoch bei genauerer
Betrachtung nicht unproblematisch. Ausfélle erfolgen dann zufdlig, wenn jedes ausgewéahlte
Element dieselbe Wahrscheinlichkeit hat, nicht zu antworten. Dabei ist zu unterscheiden in
Menschen, die nicht angetroffen werden oder nicht antworten kénnen (Behinderung, Tod)
und daher ausfalen, und solche, die nicht antworten wollen (Antwortverweigerer).@I In
beiden Falen sind Umsténde denkbar, durch die Verzerrungen auftreten konnen. Wird eine
Umfrage (wie Ublich) tagstber durchgefihrt, so werden Berufstétige kaum erreicht, wahrend
Hausfrauen und Pensionisten Uberproportional in der Stichprobe vertreten sein dUrften.@ln
diesem Fall hétten wir eine Verzerrung durch jene, die nicht antworten kénnen. Auch ist es
vorstellbar, daf3 die Anhanger einer Partei haufiger keine Antwort geben, als die Parteiganger
anderer Gruppierungen, was zu Fehlern aufgrund von willentlichen Antwortverweigerungen

izl

fuhren kann.

Es ist evident, dal3 viele Ausfédlle nicht zufdlig erfolgen. , Systematische Ausfélle’ sind
solche, bei denen Variablen des Untersuchungsgegenstandes (bspw. Parteipraferenz,
Einkommen, Beruf) mit den Ursachen des Ausfals zusammenhdngen. Nehmen wir
(realistischerweise) an, dal3 derartige Ausfélle auftreten, so missen wir davon ausgehen, dal3
diese zu signifikanten Verzerrungen bei den Ergebnissen fihren konnen. In diesem
Zusammenhang ist auch das Problem der Anonymitétszusicherung zu nennen. Viele Befragte

1% der Anteil dieser Ausfélle belauft sich tiblicherweise auf 25-50 Prozent aller ausgewahlten Personen, wobei
Praktiker einen Anstieg dieser Quote diagnostizieren (vgl. Schnell 1995, S. 289)

199 dieses Argument dient dem IMAS-Institut al's Rechtfertigung fir die Verwendung von Quoten

70 dies konnte in Osterreich lange Zeit in Bezug auf Wahler der FPO, die sich tberdurchschnittlich oft nicht

deklarierten, beobachtet werden
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sind nicht prinzipiell kooperationsunwillig, beflirchten jedoch, dal3 vertrauliche Daten
(Einkommen, Ladendiebstahl etc.) an Behdrden weitergegeben werden konnten, was dazu
fuhrt, dal3 es bei derartigen Fragen oft hohe Nonresponseraten gibt (zu Relevanz und Ausmal}
der Verzerrungen durch Nonresponse vgl. Kurz 1987). Ein Umfrageinstitut kann hier
selbstverstandlich , gléttend” und , korrigierend” eingreifen, die Tur zu Willkir und
subjektiver Auslegung ist damit jedoch weit aufgestol3en. Es ist zu bedenken, dal3 der Grund
fur Ausfélle und somit auch die Art der Verzerrung in der Regel unbekannt oder zumindest
unsicher ist. Selbst wenn eine Regelmaliigkeit gefunden wurde, ist kaum feststellbar, ob diese
zeitlich bestéandig oder nur vortibergehend ist.

Quotenauswahl

Bel Quotenstichproben tritt das Problem der Ausfélle ebenso auf, kann jedoch besser
gemessen und gegebenenfalls korrigiert werden. Bel der Auswahl der zu befragenden
Individuen wird versucht, jede Gruppe entsprechend ihrem Anteil an der Grundgesamtheit zu
erfassen. Treten nun in einer Gruppe Uberdurchschnittlich viele Ausfélle auf, so hat das
Umfrageinstitut zwei Moglichkeiten, diese Verzerrung zu korrigieren: es kénnen aus dieser
Gruppe welitere Individuen zufdlig ausgewahlt und befragt werden, bis die Responsequote
der betreffenden Gruppe jener der anderen Gruppen entspricht. Alternativ konnen die
Teilnehmer der unterreprasentierten Gruppe in der Gesamtumfrage Uberproportional
gewichtet werden, um das Gleichgewicht wieder herzustellen (dies wird als Redressment
bezeichnet, vgl. dazu Schnell 1995, S. 290f.). Diese Verfahren setzen jedoch implizit voraus,
dal’ die Nonresponses innerhalb der Gruppe zuféllig und unsystematisch erfolgten, was
jedoch eine unrealistische und unhaltbare Annahme ist. Wie es scheint, wird durch
Korrekturmal3nahmen das Problem der Ausfélle meist nur verdeckt, jedoch nicht gelst.

Allen Methoden zum ,Ausgleich® von Ausfélen ist bedauerlicherweise gemein, dal3 sie
aufgrund ihrer Willkurlichkeit wissenschaftlich teils unseriés, zumindest aber nicht
unproblematisch sind. Relevant fir die weiteren Betrachtungen ist, dal3 Antwort-
verweigerungen bzw. Ausfdlle in einer Stichprobe zu Verzerrungen und somit zu einer
Beeintrachtigung der Vorhersagegenauigkeit fihren konnen. Dies ist ein grundsétzliches und
kaum behebbares Problem der Demoskopie.

7 dafiir muf bei dieser Art von Befragungen mehr Aufwand zur Datenerhebung betrieben werden
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Eines der Hauptziele der Institute ist es daher, die Nonresponsequote zu senken, was primar
durch einen Erhdhung der Kontaktversuche erreicht wird. Andere Mdglichkeiten sind die

izz] izl

Kombination verschiedener Erhebungsmethoden,~“ oder die , Bezahlung” der Befragten.
Eine weitere, berechtigterweise umstrittene Methode berunt darauf, eine Antwort
»abzuschédtzen“. Wenn auf eine direkte Frage (bspw. ,, Welche Partel wirden Sie wéhlen?*)
keine Antwort zu erhalten ist, so kann eventuell Uber die Antworten auf dhnliche Fragen
(Kanzlerfrage, Entscheidung bel der letzten Wahl, Zustimmung zu politischen Positionen,
etc.) versucht werden, das Verhaten des Befragten abzuschéatzen. Dies ist jedoch eine
Methode, die nur sehr behutsam angewendet werden sollte, da sie mit sehr viel Unsicherheit

verbunden ist.

Das Problem der Ausfélle ist eines der wesentlichsten in der Umfrageforschung.
Erfreulicherweise sind politische Aktienmérkte davon nicht betroffen, so dal? diese hier eine
Schwachstelle der klassischen Wahlforschung ausgleichen konnten. Wahrend bei Umfragen
der Veranstalter aktiv auf Personen zugeht, um sie zu interviewen, mui3 sich jeder Teillnehmer
an einer Wahlborse selbst aktiv anmelden, womit naturgemdld das Problem von Ausféllen
nicht auftreten kann. Bedenklich ist hier eher der Gegensatz zwischen sehr aktiven und
inaktiven Handlern. Dadurch erlangen die aktiven mehr Einflul® auf den Preis, was auf den

ersten Blick dem Prinzip der Gleichgewichtung Widerspricht.IEI

Bel genauerer Betrachtung
stellt sich jedoch heraus, dal3 in diesem Ungleichgewicht gerade die Starke eines politischen
Aktienmarktes liegt. Die Intensitét des Handels ermdglicht es, die Intensitét des Interesses der
betreffenden Person an der Wahl auszudriicken, was bisher in der Wahlforschung kaum
moglich war. Ebenso wie in der Redlitét aktive Menschen andere von ihrer Meinung
Uberzeugen kénnen oder sich direkt politisch engagieren, sind es am Markt die aktivsten

Héandler, die den Preis am meisten beeinflussen.

172 \venn eine Person personlich nie anzutreffen ist, so ist eine Kontaktaufnahme tiber Telefon oder Brief moglich
% immerhin leisten diese den wohl wertvollsten Beitrag zum Gelingen einer Umfrage. Da die Institute in der
Regel fur ihre Arbeit bezahlt werden, ist ihnen auch zuzumuten, die Interviewten zu entlohnen. Allerdings erhoht

dies die ohnehin enormen Kosten von Befragungen weiter

1 hei einer Umfrage wird jeder Befrage im Sample iiblicherweise gleich gewichtet, eine Ausnahme stellen

Gewichtungsmal3e zwecks Proportionalisierung dar
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7.7.2 Aufrichtigkeit der Befragten: Prestigeantworten

Eine Befragung ist nur dann sinnvoll, wenn einige unverzichtbare Grundvoraussetzungen
erfillt sind. Dazu zahlt neben der Kooperationswilligkeit v.a. die Aufrichtigkeit der
Befragten. Glaubt ein Interviewer, daf3 die interviewte Person ,schwindelt®, so ist das
Interview abzubrechen, weil nicht mit zuverl&ssigen Ergebnissen gerechnet werden kann. Das
haufigste Problem stellen dabei sogenannte ,, Prestigeantworten® dar. Umfrageforscher fanden
im Laufe der Jahre heraus, dal? manche der von ihnen erhobenen Daten nicht mit statistischen
Vergleichsdaten Ubereinstimmten — etwa wenn laut Befragung 150 Kilo Altpapier pro Person
gesammelt werden, der tatsachliche Wert aber nur bel 80 Kilo liegt. Ebenso konnte in einigen
europédischen Léandern festgestellt werden, dald die Umfragedaten fir weit rechts stehende
Parteien oft wesentlich unter deren spaterem Wahlergebnis lagen.

Zur Erklarung dieses Phanomens greifen Wissenschafter auf die Psychologie zuriick. Alle
Menschen scheinen nach sozialer Anerkennung zu streben und Mif3billigung durch andere
vermeiden zu wollen. Dies durfte ein wichtiger Grund sein, wieso bel Befragungen
Uberdurchschnittlich oft jene Antworten gegeben werden, die von einzelnen oder der
Gesellschaft als ,,sozial erwlnscht” eingestuft werden (man bezeichnet solche Antworten als
Prestige%worten, weil die Befragten mit beschonigenden Auskinften ihr Ansehen steigern

wollen)." ™ Fir die Wahlumfrageforschung dirfte dies ein kleineres Problem sein als fir
andere Felder der Meinungsforschung, dennoch kommt es auch hier zu Verzerrungen. Die
Umfrageforscher versuchen diese abzuschédtzen und in ihre Prognose einzubeziehen, jedoch
ist dieser Prozef3 notwendigerweise subjektiv und wissenschaftlich unzuverldssig. Noch
schwieriger wird das Problem, wenn man bedenkt, dal} derartige Tabu- oder Prestige-
antworten sich mit den Jahren verandern k('jnnen.IE“lI An Wahlborsen sorgen das
Gewinnstreben der Handler und die Anonymitét des Marktmechanismus fir die Offenlegung
der wahren Meinung der Teilnehmer. Anreize zur Offenbarung von , Prestigeantworten’ gibt

es nicht.

175 Diekmann berichtet von einer als Test filr Prestigeantworten durchgefilhrten Umfrage in Sachsen, wo nach
der Bekanntheit des Staatssekretérs Dieter Kostritz gefragt wurde. Acht Prozent der Befragten gaben an, von ihm
gehort zu haben, wobei insbesondere die Gebildeten den Namen des Politikers als geléufig bezeichneten (18
Prozent der Interviewten mit einem hoéherem Bildungsabschluf3) — insgesamt eine beachtliche Zahl, wenn man
bedenkt, daf3 es Herrn Késtritz gar nicht gibt... (vgl. Diekmann 1995, S. 386)

176 die Griinen waren in den 80er Jahren , tabu, und sind heute ,in"
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7.7.3 Aufrichtigkeit der Interviewer

Nicht nur die Wahrheitstreue der Befragten, auch jene der Befrager spielt fir den Erfolg einer
Erhebung eine mal3gebliche Rolle. Dabei ist Praktikern klar, dal3 es immer wieder zu
»Schummelelen® kommt. Deren Ursache liegt meist nicht in einer beabsichtigten Beein-
flussung des Ergebnisses der Umfrage, sondern in einer Zeitersparnis fur den Interviewer.
Insbesondere bei persdnlichen Befragungen sind die Interviewer weitgehend unbeaufsichtigt
vom Institut ,im Feld*, um Daten zu erheben. Dabel ist zu bedenken, dal viele Institute
Uberwiegend Studenten, die nebenbel etwas Geld verdienen wollen, als Befrager einsetzen.
Meist werden diese nach der Anzahl der fertiggestellten Interviews bezahlt, was fur diese

Anreize schafft, in moglichst kurzer Zeit mdglichst viele Menschen zu befragen.

Wahrend einfache Zufallsstichproben meist tber Telefon durchgefiihrt werden, und kaum
Moglichkeiten zur Zeitersparnis einraumen, ist es be face-to-face Interviews einfach,
Befragungs- und Suchzeit zu reduzieren. Insbesondere Quoten, die verlangt werden, lassen
sich Ieich_:_ELI erfullen, wenn Alter, Beruf und Lebensstellung der Befragten falsch angegeben

werden.—— Ebenso 1a3t sich die Befragungszeit reduzieren, wenn nur einige Kernfragen
gestellt werden und der Rest des Fragebogens vom Interviewer in , kreativer Schreibtisch-
arbeit” ausgefullt wird. Zwar kann nicht eindeutig gesagt werden, ob dieses Problem
Umfragen systematisch verzerren, dennoch ist von den Instituten darauf zu achten, dal3 ihre
Interviewer sich an die vorgegebenen Richtlinien halten. Wir wollen im Rahmen dieser Arbeit
nicht ndher in diese Problematik und mégliche Losungsansdtze dafiir eingehen. Es sollte
lediglich aufgezeigt werden, dal? Umfragen abgesehen von technischen und statistischen
Anforderungen auch noch weitere Problembereiche aufweisen, was bei der Betrachtung von

Ergebnissen stets im Gedachtnis sein sollte.

Fast alle Wissenschafter und Mitarbeiter von Umfrageinstituten sind sich einig, dal3 die
mittels einer Befragung erhobenen Rohdaten das spétere Wahlergebnis nicht perfekt
widerspiegeln. Zu viele unwégbare Einflisse verzerren die Stichprobe, so dal? meist eine
Bearbeitung der Daten erfolgt, um zur Prognose zu gelangen. Sehen wir uns diesen Prozef3

etwas genauer an.

177 ist es beispielsweise fir den Interviewer schwierig, einen verwitweten Pensionisten zu finden, so kann er auf

seinen glucklich verheirateten Grovater zuriickgreifen und ihn ,, zwangs-verwitwen*
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7.8 Verarbeitung der Rohdaten zur Prognose

Die vom Umfrageinstitut erhobenen Befragungsergebnisse werden als Rohdaten bezeichnet,
womit bereits angedeutet wird, dal3 es noch zu einer Verarbeitung der Daten kommt, bevor
eine Wahlprognose vorliegt. Insbesondere jene Wahler, die ihre Wahlabsicht nicht deklariert
haben, missen zugeordnet werden. Dabei gilt es abzuwégen, wieviele dieser Wahler
schliefdlich nicht zur Wahl gehen und wie sich die anderen auf die einzelnen Parteien verteilen
werden. Doch auch andere Verzerrungen werden von den Instituten mehr oder minder bei der

Erstellung einer Prognose beriicksichti gt.E

Wer hat sich nicht deklariert? Was werden die Unentschlossenen wahlen? Wie hoch wird die
Wahlbeteiligung sein? Welcher Partel wird es gelingen, ihre Wahler optimal zu mobilisieren?
So oder so ahnlich lauten die Fragen, die ein Umfrageforscher beantworten muf3, um aus
Rohdaten eine Prognose zu erstellen. Es hat sich gezeigt, dal3 eine einfache Hochrechnung der
Rohdaten nicht zielfihrend ist. Beispielsweise war es in Osterreich lange so, dai
uberdurchschnittlich viele spéatere Wahler der FPO ihre Wahlabsicht nicht bekanntgaben,
wahrend die Grunen as ,,Umfragekaiser” bisweilen sogar héhere Werte in den Rohdaten
erhielten, als dann bei der Wahl .@ Berlicksichtigt ein Umfrageforscher derartige Faktoren
(gesteht also der FPO viele der unentschlossenen Wahler, den Griinen hingegen wenige zu),
so fallt er damit ein Urteil, das schwer zu begriinden und praktisch unméglich als , richtig” zu
beweisen ist. Der Verfasser kontaktierte verschiedene Umfrageinstitute in Osterreich und
Deutschland um zu erfahren, wie diese aus Rohdaten eine Prognose erstellen. Die Antworten
waren stets kryptisch und vage und lassen sich wohl am besten as ,,durch Erfahrungswerte
und genaue Datenanal yse" zu&ammenfas@en.Dies zeigt einmal mehr, dal3 sich die Institute
nicht gerne auf die Finger schauen lassen. Die meisten Institute stimmen darin Uberein, dal3

%8 Diekmann meint dazu , Die ... Rohwerte ... werden von den Meinungsforschungsinstituten mit mehr oder

minder obskuren Gewichtungsverfahren korrigiert.“ (vgl. Diekmann 1995, S. 389)

9 auch bei der SPO in Osterreich bzw. der SPD in Deutschland konnte iiber die Jahre ein , over-reporting®
festgestellt werden, ohne dal dafiir eine schllissige Ursache gefunden worden wére

8 meist werden neben der Wahlabsicht auch andere Indikatoren — Zufriedenheit mit einzelnen Parteien,
bisherige Wahlentscheidungen, Kanzlerdirektwahl, Sympathien und Antipathien etc. erfaldt, was eine Zuordnung

erleichtert. Als Richtwerte dienen Erfahrungswerte aus bisherigem Wahlverhalten und anderen Zeitreihen
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die Rohdaten von Umfragen bei gleichbleibender Fragestellung im Zeitablauf zu volatil sind
und ein ,glattender” Eingriff notwendig ist.lﬁ] Betrachten wir as Beispiel die
»Sonntagsfrage” in Deutschland anhand der monatlich vom ,, Politbarometer* fur das ZDF
ermittelten Daten. Die folgende Abbildung zeigt die Umfrageentwicklung der beiden grof3en
Parteien seit der letzten Bundestagswahl. Die dunneren Linien entsprechen dabei den
Rohdaten der Erhebungen (bereinigt um Nonresponses, die meist um 25 Prozent lagen), die
dickeren Linien geben die Prognose des Instituts unter Einbeziehung ,,langerfristig wirksamer
Faktoren“ wieder. Man erkennt deutlich, dal3 die Daten der kurzfristigen Erhebungen
wesentlich mehr schwanken als die , geglétteten” langerfristigen Prognosen, womit die
ez ]

Intention der mitarbeitenden Forscher erfiillt wurde.

Lang- und kurzfristige Stimmung in Deutschland
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Abbildung 25: Lang- und Kkurzristige politische Stimmung seit der letzten
Bundestagswahl in Deutschland; Quelle: ZDF Politbar ometer

181 das Gallup Institut in den USA bezeichnet die teilweise enormen Schwankungen hingegen als ,real“. Dort ist
man der Meinung, dal3 die Stimmungen in der Bevolkerung tatséchlich so stark schwanken, wie es erhoben wird.
Immerhin stehen die Forscher damit konsequent hinter ihren Arbeits- und Erhebungsmethoden, was in Europa
offensichtlich nicht gegeben ist

182 die Standardabweichungen betragen langfristig fiir SPD und Union 3,1 bzw. 4,0 Prozent, kurzfristig hingegen
6,1 bzw. 7,4 Prozent
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Unabhéngig davon, welche Gewichtungs- und Gléttungsmechanismen eingesetzt werden und
wie deren Einsatz begrindet wird, die Kritik bleibt, dal jede Bearbeitung der Rohdaten das
Grundprinzip der Umfrageforschung — die Reprasentativitat durch das Gesetz der grof3en Zahl
bei Zufallsauswahlen — untergrébt. Egal, wie sehr sich die Institute auch um Objektivitat
bemihen, im Endeffekt gibt es immer einen oder mehrere Experten, die die Rohdaten
entsprechend ihrer Meinung ,formen* und interpretieren. Im schlimmsten Fall sind die

@WBS zu bewuft oder

Experten nicht unabhangig, sondern stehen einer Partel nahe,
unbewul3t verzerrten Ergebnissen fiihren kann. Doch das Problem ist ein grundlegenderes und
existiert unabhéangig von der Absicht der Wissenschafter. Selbst der unabhangigste und
»objektivste® Umfrageforscher, der vorstellbar ist, mul3, wenn er Rohdaten bearbeitet, Urteile
fallen. Unzadhlige Faktoren flieRen in das endgiltige Wahlergebnis ein. Der Verfasser ist
Uberzeugt, dal? es nicht moglich ist, diese auch nur anndhernd zu erfassen und einzuschétzen —
Trends andern sich, das Wetter am Wahltag ist unkalkulierbar, und die menschliche Psyche
ist zu vielschichtig, as dal3 sich die Wahlentscheidung tausender schwankender Wéahler
vorhersagen lief3e. Jeder Experte, der glaubt, al diese Faktoren zu kennen und einschétzen zu
konnen unterliegt einer Hybris. John Stuart Mill meinte bereits vor 150 Jahren sinngemald er
hétte lieber die Duchschnittsmeinung von 100 Dummen als die Meinung eines Klugen, weil
das Urteil der Masse selbst dann besser sei, wenn jeder einzelne weniger wildte als der
Experte (vgl. Schredelseker 2000, S. 270f). Dies ist eine starke Aussage, die man auf sich
wirken lassen muf3. Stimmt man ihr zu, so sollte man die weitreichenden Konsequenzen
bedenken: eine Prognose, die auf bearbeiteten Rohdaten einer Umfrage beruht, ist immer eine
Expertenmeinung und damit die Meinung eines Einzelnen. Vielleicht ist damit der

amerikanische Weg von kaum bearbeiteten Umfragen der , bessere”.

Im Gegensatz zu Umfragen findet die Prognose auf einer Wahlborse durch das Zusammen-
spiel vieler Handler statt. Die Informationen der einzelnen Teilnehmer werden am Markt
aggregiert, was nach Mill und von Hayek zu einem effizienten Ergebnis fuhren sollte. Folgt
man dieser Argumentation, so ist dem Prinzip der Wahlborse der Vorzug vor bearbeiteten
Umfragen zu geben. Die Unsicherheit des Wahlausgangs ist jedoch systeminharent und weder
durch eine V erbesserung von Umfragen noch Wahlborsen zu beheben.

183 haufig werden Umfragen von Parteien in Auftrag gegeben und bezahlt, ein Umstand, der zu , beschonigten®

bzw. gewtiinschten Ergebnisse beitragen kann
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In den USA erheben die Institute im Gegensatz zu Europa schon lange nicht mehr den
Anspruch, einen Prognose des Wahlergebnisses zu erstellen. (vgl. Gallup, Internet). Der
Grund hierfr ist jedoch nicht die Bescheidenheit der Institute, sondern die Gesetzeslage, die
infolge des bereits erwdhnten Debakels 1948 wesentlich restriktiver ist als in den meisten
anderen Landern. In den USA sind verdffentlichte Umfragedaten daher im Zeitablauf oft
wesentlich volatiler als in Europa. Insbesondere kurzfristig wirksame Phanomene wie der
bertihmte convention boost beeinflussen die Momentaufnahmen der politischen Sti mmung.@I
Weiters wirken sich unterschiedliche Erhebungsmethoden der einzelnen Institute mehr aus, so
dal’ deren Werte weiter voneinander abweichen. Die folgende Grafik zeigt die Umfragewerte
dreier Ingtitute sowie die Kurse an der IEM-Wahlborse anléfdlich der US-Présidentenwahl
1988. Um die Daten vergleichbar zu machen wird dabei jeweils der Vorsprung von Bush

gegenuber Dukakis in Prozentpunkten abgebildet.
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Abbildung 26: Volatilitat von Umfragen in den USA; Quelle: Forsythe et al. 1992, S.
1150

184 dabei steigen die Umfragewerte eines Kandidaten nach dem Parteikonvent (convention) seiner Partei

regelmafdig um bis zu 20 Prozent, pendeln jedoch innerhalb weniger Wochen auf ihren vorherigen Wert zuriick
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Man sieht deutlich, wie sehr die Umfragewerte innerhalb weniger Wochen schwanken.
Gleichzeitig ist zu erkennen, dal? der Kursverlauf an einer Wahlborse wesentlich stabiler ist.
Mit dem Verzicht auf dezitierte Wahlprognosen dirften Umfrageinstitute in den USA genau
das as Ergebnis deklarieren, das sie wirklich erheben: ein aktuelles Stimmungsbild. Die
veroffentlichten Daten spiegeln die gedul3erte Wahlabsicht der Befragten, nicht jedoch eine
Prognose des Wahlergebnisses wider. Die obige Grafik zeigt auch, da3 die Umfrage-
ergebnisse verschiedener Institute so unterschiedlich sind, dal3 nicht ale as glaubwirdig
eingestuft werden konnen. Andererseits schwanken auch die Daten eines Instituts innerhalb
weniger Tage so stark, dal3 die Zuverlassigkeit der Ergebnisse, insbesondere wenn man sie als

Prognose auffaldt, bezweifelt werden muf3.

7.9 Zuverladssigkeit von Umfragen als Prognoseinstrumente

Wie wir weiter oben gesehen haben, sollte bei einem Sampleumfang von ca. 1000 die
Abweichungen bei kleinen Parteien mit 95 % Wahrscheinlichkeit hochstens 1,5 % betragen,
bei grof3eren diurften sie etwa doppelt so grof? sein. Diese Analyse kann man nun einen Schritt
weiterfihren und vergleichen wie weit die Umfrageingtitute in ihren Prognosen von den
tatséchlichen Wahlergebnissen abweichen und wie wahrscheinlich derartige Abweichungen
sind. Naturlich gibt es gute und weniger gute Umfragen,ll?i| doch im langjéhrigen Schnitt
bewegt sich der MAE, aso die durchschnittliche absolute Abweichung vom Mittelwert, in
Europa zwischen 1,6 und 2,0 Prozentpunkten (vgl. dazu die Tabelen in 5.7.3

Prognosegenauigkeit und magliche Ursachen flr schlechte Vorhersagen sowie B.4|Umfragen

und Wahlb6rsen im empirischen Vergleich).@Legt man eine in Europa typische Umfrage

mit ca. 1000 Befragten und eine Wahl mit funf Parteien zugrunde, so ergibt sich nach der
Formel aus [7.5][Statistische Grundlagen fiir den Einsatz von Stichproben| ein Standardfehler
von ca. 1,25 Prozent. Im Schnitt betrégt der beobachtete MAE somit ungefahr eineinhalb

185 als tiberdurchschnittlich gut hat sich etwa in den letzten vier Jahrzehnte das deutsche Allensbach-Institut
erwiesen, das bei den 11 Bundestagswahlen von 1957 bis 1994 einen durchschnittlichen MAE von 0,81 Prozent
aufwies (vgl. Noelle-Neumann 1996, S. 27)

188 in den USA ist die Abweichung groRRer — laut Gallup durchschnittlich drei Prozent —was sowohl in der Nicht-

Bearbeitung der Umfragen als auch in der geringeren Zahl der Parteien begrindet sein dirfte, die

Wahrscheinlichkeit, dal? es zu so grof3en Abweichungen zuféllig kommt, liegt bei nur 6 Prozent
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Standardfehler, was bel einer Normalverteilung nur mit einer Wahrscheinlichkeit von ca. 13
Prozent eintreten sollte. Es ist also extrem unrealistisch, dal3 die beobachteten Abweichungen
zufdllig sind. Bel Prognosen, die aus Umfragen abgeleitet werden, durften also system-
inhd@rente Grinde zu Abweichungen vom Wahlergebnis beitragen.

Die bisherigen Ausfiihrungen haben gezeigt, dal3 anhand von Befragungen die Wahlabsicht
einer Grundgesamtheit innerhalb statistischer Bandbreiten erfaldt werden kann. Jedoch ist eine
Erhebung immer auf den Zeitpunkt bezogen, zu dem sie stattgefunden hat. Eine Umfrage die
zwei Wochen vor der Wahl durchgefiihrt wird, sagt nur etwas Uber die Stimmung zu diesem
Zeitpunkt, nicht jedoch Uber das spétere Wahlergebnis, aus. Die einzig gultige Vorhersage des
Wahlergebnisses liefern daher exit polls, die am Wahltag durchgefihrt werden. Diese
Befragungen sind im Ubrigen der stérkste Beweis fur das Funktionieren der Methodik von
Umfragen, denn sie spiegeln das Wahlergebnis meist sehr gut wider, obwohl — oder gerade
well — sie von den Instituten nicht bearbeitet Werden.EI Exit polls — ega ob as
Zufallsauswahl oder nach Quoten ausgewahlt — belegen somit, dal3 sowohl die statistischen
Grundlagen as auch die Erhebungsmethoden von Umfragen ihre Berechtigung haben. Der
Fehler liegt offensichtlich in dem Schritt, aus einer Erhebung eine Prognose abzuleiten, aso

die Daten zukunftsbezogen zu interpretieren.

Eine Prognose ist genau genommen nichts anderes als ein Expertentip, der auf Umfragedaten
aufbauend, von den Institutsmitarbeitern gemacht wird. Damit ist die VVorhersage begriindet in
der , personlichen Einschétzung” von Experten.lﬁ| Nur wenn eine Umfrage am Wahltag
erfolgt (bspw. exit poll), oder wenn es aufgrund anderer (nur schwer vorstellbarer) Umsténde
zwischen der Erhebung und der Wahl zu keiner Meinungsanderung der Wahler mehr kommen
kann, darf mit einer zuverlassigen Prognose gerechnet werden. Das grundsétzliche — und wonhl
unbehebbare — Problem der Umfrageforschung besteht darin, dal3 die der Prognose
zugrundeliegende Zufallsstichprobe aus einer anderen Grundgesamtheit gezogen wird, als der

Gesamtheit derer, die schliefdlich wahlen: manche kdnnen nicht zur Wahl gehen, obwohl sie

187 eine von Verfasser analysierte exit poll zur Nationalratswahl 1999 wies einen MAE von 0,54 Prozent auf

188 selbst wenn diese zur Erstellung der Prognose auf Regeln und Mechanismen zuriickgreifen — dann liegt die
Subjektivitét nur eine Ebene héher bei der Erstellung dieser Regeln
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es vorhatten (Unfall, Tod, etc.), andere schwankten und blieben dann aufgrund von Wetter,
Fernsehprogramm oder anderen unkalkulierbaren Einfliissen doch der Wahlurne fern. Selbst
wenn derartige Faktoren aufer Acht gelassen werden, so gibt es viele Wéhler, die sich erst
kurz vor der Wahl fur eine Partel entscheiden oder ihre Meinung in den letzten Tagen noch
einma andern, obwohl sie sich schon festgelegt hatten.@Aus diesen Griinden MUSSEN
Wahlprognosen die aus Umfragedaten abgel eitet sind, als exakte Vorhersagen scheitern.

Dies beraubt die Umfrageforschung jedoch nicht ihrer Berechtigung als Me nungsbarometer
und Orientierungshilfen fir Parteien und Poltikinteressierte. Jedoch sollten die
Umfrageinstitute so ehrlich sein zu sagen, dal? sie das Wahlergebnis nicht exakt vorhersagen
kénnen und in Hinkunft Wahlprognosen bewuld als bedingt Vorhersage mit dem
dazugehdrigen Konfidenzniveau und den entsprechenden Bandbreiten angeben.

Wenden wir uns nun dem Vergleich von Wahlborsen und Umfragen zu. Dabei werden wir im

Verlauf der Analyse noch einmal zum Thema der Prognosegenauigkeit zurtickkehren.

8 Wahlbdrsen und Umfragen im Vergleich

Nach der eingehenden Anayse des Aufbaus und der Funktionsweise von Wahlborsen im
ersten Abschnitt sowie von Umfragen im vorhergehenden Kapitel werden die beiden
Instrumente in diesem Kapitel direkt miteinander verglichen. Hauptziel ist es, Stéarken und
Schwéchen dieser Methoden der Wahlprognose zu erkennen und Ansétze herauszuarbeiten,
wie die Defizite des einen Instruments durch die Vorteile des anderen behoben werden
koénnen, um die Wahlforschung insgesamt praziser und zuverldssiger zu machen. Welchen
Beitrag kénnen Wahlbérsen in der Wahlforschung leisten? Vergessen wir nicht, daf3 die
Fragestellung bel Wahlbdrsen eine andere ist, als bei Umfragen. Wahrend bel Erhebungen
meist die eigene Meinung der Tellnehmer zu einem Thema gefragt ist (,Was wirden Sie
wahlen...?*), befindet man sich mit politischen Aktienmérkten auf einer Metagbene — man
stellt implizit eine zukunftsbezogene Frage zweiter Ordnung (, Was glauben Sie, dal3 alle
anderen wahlen werden?*).

18 nhach allen dem Verfasser bekannten Untersuchungen nimmt der Anteil dieser late deciders kontinuierlich zu,

ebenso steigt der Anteil der Wahler, die sich nicht fix an eine Partei gebunden fuhlen
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Der zweite wesentliche Unterschied ist jener der Vorgehensweise: bei Umfragen strebt man
Reprasentativitét an und vertraut dabei auf das Gesetz der grof3en Zahl bei Zufallsstichproben.
Die grofdte Schwachstelle dabel ist, dal3 eine Prognose prinzipiell unméglich ist, weil jede
Erhebung nur fur den Erhebungszeitpunkt ein gultiges Stimmungsbild vermittelt. Die
Erstellung einer Vorhersage erfordert somit den Eingriff von ,Experten, womit aber das
Prinzip der Reprasentativitét durch Zufallsauswahl verletzt wird. Die Funktion der Experten
bei Umfragen, namlich die Einbeziehung langfristiger Erwartungen, Gbernimmt an einer
Wahlbérse jeder einzelne Handler. Be einem PSM vertraut man auf den Markt als
Aggregationsinstrument von Information, wobei auch eine BoOrse mit einem nicht
représentativen Handlerfeld eine gute Prognose erbringen sollte. Zum groften Problem von
Wahlbérsen wurde ausgerechnet ihr anfanglicher Prognoseerfolg, denn dieser war die
Ursache eines erheblichen Medienechos, was die Méarkte wiederum fir Manipulationen durch
Sympathisanten einzelner Gruppierungen interessant machte. Ein weiterer Unterschied
zwischen Umfragen und Wahlbérsen liegt in der Art der Fragestellung. Bel Umfragen ist die
Frageformulierung oft einer der schwierigsten Teile einer Erhebung. Auch wenn dies bel
PSMs aufgrund der meist sehr eindeutigen Frage (, Wie wird die Wahl ausgehen?‘) eine
geringere Rolle spielt, sollte die Bedeutung des Designs eines Marktes nicht unterschatzt
Werden.@Ein grofer Vorteil von Umfragen liegt in ihrer Flexibilitét — grundsétzlich ist fast
jede Auspréagung einer Meinung erhebbar. Die Aussage bel der Grundform einer Wahlborse
ist hingegen sehr begrenzt, denn ,, prognostiziert* wird ,,nur* das Wahlergebnis. Jedoch gibt es
auch bel PSMs mittlerweile eine Vielzahl verschiedener Designs (vgl. |[EM, Internet).

8.1 Die Sonntagsfrage

Es geht nicht darum, das Instrument ,, Wahlbérse® mit der Meinungsforschung generell zu
vergleichen, sondern um eine Gegeniberstellung mit jenen Erhebungen, die mit dem Ziel
einer Wahlprognose gemacht werden. Solche Befragungen werden allgemein unter dem
Schlagwort ,, Sonntagsfrage” zusammengefaldt. Diese Frage lautet mit leichten Abwandlungen
stets ,, Welche Partei wirden Sie am ehesten wahlen, wenn am néchsten Sonntag ...wahl

wére.” Die manchma vorgebrachte Kritik, da3 damit das Wahlverhaten am nachsten

190 \wir haben bereits gesehen, dal die Kursentwicklung an VS- und WTA-Méarkten sehr unterschiedlich ist, auch

wenn sie auf dasselbe Ereignis bezogen sind. Auch andere Designelemente spielen oft eine betréchtliche Rolle
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Sonntag, nicht aber am Wahltag abgefragt wirde, geht ins Leere, denn kein ,normaler”
Mensch wirde néchsten Sonntag der einen Partei den Vorzug geben, wenn er schon wlite,
dal’ er am Wahltag eine andere wahlen Wi]rde.@| Die Fragestellung ist damit jener an den
PSMs é&hnlich, jedoch nicht ident, denn an Wahlborsen wird die Meinung Uber den
Wahlausgang, bel Umfragen die eigene Wahlabsicht gefragt. Dadurch haben politische
Maérkte stets einen starken Bezug auf den Wahltag, wahrend mit Umfragen die momentane
Stimmung erhoben wird. Trotz der Einfachheit der Fragestellung bel der Sonntagsfrage sind
auch dabei kritische Entscheidungen zu treffen. Nennt man etwa in Osterreich nur die Partei
oder auch den Spitzenkandidaten? Nennt man in den USA nur die Prasidentschaftskandidaten
oder auch deren Stellvertreter, erwdhnt man die Partei, fir die sie kandidieren? Gallup hat
dabel die einleuchtende Regel entwickelt, die Situation bei der Wahl mdglichst gut zu
kopieren — da am Stimmzettel die Namen der Présidentschafts- und Vizeprasidentschafts-
kandidaten sowie deren Partei aufscheinen, erwahnt auch Gallup in seinen Umfragen diese
Merkmale.

8.2 Motivation der Teilnehmer

Jede Handlung wird von einem Individuum nach ihren Kosten und Nutzen bewertet. Getétigt
werden nur Handlungen, bel denen der erwartete Nutzen hoéher ist, a's die anfallenden Kosten.
Dieser Ansatz sollte jedoch nicht zu formal gesehen werden: natirlich wird nicht bei jeder
kleinen Téatigkeit im Geiste genau berechnet, welcher Aufwand notwendig ist, um zum
gewlnschten Ergebnis zu kommen, oft greift der Mensch auf Prozeduren und Gewohnheiten
zurUck.@Di&sliegt daran, dal3 auch ein Zeitaufwand als ,, Kosten zu betrachten ist, so dal3 es
u.U. nicht sinnvoll ist, stundenlang dartiber nachzudenken, wie man minimale Nutzenverluste
beheben konnte. Betrachten wir vor diesem Hintergrund nun Wahlborsen und Umfragen, um

festzustellen, warum Menschen daran teilnehmen.

91 die Frage wird auf den nachsten Sonntag bezogen, weil bei der Frage nach dem Verhalten am Wahltag die
Nonresponseguote enorm ansteigt, weil viele Befragte dann "Weif3 ich noch nicht.” antworten

92 hur die wenigsten Menschen stellen lange Uberlegungen an, bevor sie von der Couch aufstehen, um sich ein

Glas Wasser zu holen — sie gehen jedoch genau dann, wenn der Nutzen (Durstldschen) grof3er ist als die Kosten
(Beguemlichkeitsverlust)
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8.2.1 Wahlborsen

Die Motivationsgrinde fur Teilnehmer an Wahlbtrsen wurden im ersten Abschnitt bereits
eingehend behandelt. Kirzestmoglich kann man sagen, dal3 die Handler aus eigenem Antrieb
an einem politischen Aktienmarkt teilnehmen, was sich schon in der aktiven Anmeldung zur
Borse niederschlégt. Traders nehmen die erheblichen Zeitkosten auf sich,@um sich selbst zu
beweisen, dal’ sie an Markt erfolgreich sind. Weitere wichtige Grinde sind Spald am Spiel
und das Entdecken eines neuen Instruments. All dies sind Motive, die nicht auf andere

bezogen sind, sondern dem ,,inneren* Antrieb der Handler entspringen.

8.2.2 Umfragen

Gegenteilig ist die Situation bei Umfragen, welche man als von ,,auf3en” induziert bezeichnen
kann. Die Teilnahme erfolgt nicht durch eine aktive Handlung des Befragten, sondern die
Kontaktaufnahme geht vom Umfrageinstitut aus.Auch bei Umfragen hat der Teilnehmer
erheblich Kosten in Form von Zeitaufwand, sowie manchmal in Form von Verargerung oder
Beschdmung Uber sinnlose oder provokante Fragen, die er lieber nicht gefragt worden
Wé’;ire.lE"|
Der Nutzen der Teilnahme an einer Erhebung kann in einem besonderen Interesse am
Befragungsthema, dem Glauben an die Nitzlichkeit wissenschaftlicher Forschung oder auch
einfach in der Abwechslung durch eine neue Erfahrung liegen (vgl. Schnell 1995, S. 293).
Menschen wollen prinzipiell soziae Mifbilligung, wie sie eine Antwortverweigerung
audlosen konnte, vermeiden, und nehmen darum vielfach hoflichkeitshalber an einer
Befragung teil. Anderen scheint es wiederum Spal3 zu machen, befragt und ,wichtig

genommen” zu werden (vgl. Diekmann 1995, S. 377).

1% die monetdren Kosten sind meist vernachlassigbar und beschranken sich auf Gebiihren firr das Surfen im
Internet sowie die Anmeldegebihr, die man jedoch — bereinigt um den Gewinn oder Verlust (Erwartungswert
null) —am Wahltag wiederbekommt

194 eine Ausnahme — und eventuelle Entwicklungsmdglichkeit — bilden Umfragen iiber das Internet, bei denen
der Befragte die aktive Rolle Gbernimmt. Der entscheidende Nachteil ist, da3 solche Umfragen bisher nicht

représentativ sind

% gind diese Kosten fir eine Person zu hoch, so verweigert der Befragte entweder einzelne Antworten oder

Uberhaupt die Teilnahme an der Erhebung

Seite 130



8.2.3 VerlaRlichkeit von Ergebnissen

Die unterschiedlichen Motivationsgrinde bei PSMs und Umfragen haben auch weitreichende
Konsequenzen fur die Verldldichkeit der jeweiligen Ergebnisse. Zwar haben die meisten
Menschen eine Norm verinnerlicht, Fremden gegentiber eine ,,wahre* Antwort zu geben,
jedoch gilt dies nur solange, as die Kosten der Aufrichtigkeit einen (individuellen)
Schwellenwert nicht Uberschreiten.@lnsbesondere die Frage nach dem Wahlverhalten hat
sich dabel in der Praxis as kritisch herausgestellt. Daher ist bei Umfrageergebnissen stets zu
Uberprifen, ob die erhobenen Daten zuverlassig sind. Ein weiterer kritischer Punkt sind

Antwortverweigerungen, weil diese eine Stichprobe verzerren kénnen.

Bel Wahlborsen stellen Verweigerungen hingegen kein Problem dar, denn die Teillnahme an
einem Markt ist ohnehin freiwillig und erfordert ein aktives Bemihen des Handlers. Verliert
dieser spéter das Interesse, so nimmt er eben nicht mehr am Markt teil, was aber kaum zu
Verzerrungen fuhren dirfte. Ein grof3er Vorteil ist, da3 fir eine gute Prognose keine
Reprasentativitét der Tellnehmer erforderlich ist, weil die traders nicht ihre Wahlabsicht,
sondern ihre Meinung Uber die Wahlabsicht anderer in ihrem Verhaten am Markt
ausdrUcken.@SchlieBIich gibt es keinen Grund, warum ein Handler nicht seine wahre
Meinung Uber den Wahlausgang zeigen sollte, denn durch schlechte Handel sentscheidungen
riskiert er, sein eingesetztes Geld zu verlieren. Die Wahlabsicht der Teilnehmer bleibt an
einer Wahlborse unerheblich und unbekannt, so dal? auf diesbezligliche Hemmungen keine

Ricksicht genommen werden muf3.

Beide von uns betrachteten Instrumente weisen verschiedene Starken und Schwachen auf.
Betrachten wir als ndchsten Aspekt, wie robust sie jewells gegen Manipulationen sind und

wie Veranstalter solche Verzerrungen vermeiden kénnen

1% dieser Schwellenwert variiert durch persdnliche Erfahrungen und unterschiedliche Einschétzungen dessen,

was,, statthaft” ist. Noch stérker sind diese Schwankungen, wenn man unterschiedliche Kulturen betrachtet

197 zwar ist prinzipiell keine Représentativitét erforderlich, jedoch haben Studien gezeigt, daR die parteipolitische
Uberzeugung die Wahrnehmung eines Menschen beeinflussen kann (vgl. Forsythe et a. 1992). Dies kann zu
Fehleinschétzungen am Markt fiihren, die bestehen bleiben kénnen, wenn sehr viele Teilnehmer der Verzerrung

unterliegen
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8.3 Manipulierbarkeit und Beeinflussung

Beleuchten wir nun, wie robust Umfragen bzw. Wahlborsen gegen Beeinflussungen sind.
Dabel ist der Verursacherkreis von Manipulationen bei den beiden Instrumenten jewells
unterschiedlich: bei Umfragen hat der einzelne Teillnehmer kaum einen Einflul3 auf die
Prognose, denn die Daten werden von einem Institut erhoben und ausgewertet. Auch die
Prognose wird vom Veranstalter erstellt, so dal3 nur die Mitarbeiter der Institute das Ergebnis
nachhaltig beeinflussen konnen. Bei Wahlborsen ist die Situation eine andere: der
Veranstalter stellt in der Regel nur die Handel splattform zur Verfligung, greift aber nicht aktiv
ein. Die Prognose kommt alleine durch die Transaktionen der Handler zustande. Die gréfdte
Gefahr von Manipulationen liegt stets beim aktiven, einflul3reichen Teil — bei Umfragen also
bei den Instituten, bei Wahlborsen hingegen bei den Teilnehmern.

8.3.1 Wahlborsen

Die Maoglichkeit von Manipulationen bei PSMs war bereits ein zentrales Kapitel im ersten
Abschnitt, so dal3 hier nur in komprimierter Form auf einige wesentliche Punkte eingegangen
wird. Wie bereits festgestellt, gehen Manipulationen bei Wahlborsen praktisch immer von
Handlern aus. Bewuld herbeigefiihrte Verzerrungen durch Veranstalter sind bisher nicht
bekannt geworden und wohl auch nicht vorgekommen. Selbst wenn gewinnorientierte
Unternehmen wie etwa Zeitungen als Betreiber von Wahlbodrsen auftreten, so bleibt es ihr
Hauptinteresse, dal3 die Borse funktioniert, den Tellnehmern Spall macht und dal3 die
SchlufZkurse eine gute Prognose des Wahlergebnisses liefern. Jeder Eingriff konnte diesen
Zielen zuwiderlaufen, weswegen die Veranstalter i.d.R. so wenig wie moglich am Markt

intervenieren.

Den Handlern ist leider kein so gutes Zeugnis auszustellen, sowohl Teilnehmergruppen als
auch Parteien haben wiederholt versucht, Markte zu manipulieren. Wahrend einzelne Handler
kaum gewinnbringende M anipulationen durchfihren kénnen, ist diese Moglichkeit bereits bei
kleinen Handlergruppen gegeben. Ziel ist es dabei meist, den Gewinn eines Handlers
maximieren um einen ausgesetzten Preis fur den erfolgreichsten Tellnehmer zu erhalten.
Dabel versuchen die manipulierenden Héandler Ublicherweise die Kontrolle Uber den Kurs
einer Aktie zu erlangen, um die Kontrollmechanismen des Double Auction Markets aul3er
Kraft zu setzen, und das gemeinsame Spielkapital auf einem Tellnehmer zu vereinen. Da

diese Manipulationen in den Kursdaten leicht erkennbar sind, konnen derartige Handler meist

Seite 132



relativ rasch identifiziert und aus dem Markt ausgeschlossen werden. Durch ein gutes
Marktdesign &t sich die Gefahr derartiger Manipulationen auf ein sehr geringes Mali3
reduzieren. Neben einem einheitlichen Einsatz aler Teilnehmer spielt dabel eine angemessene
Tellnehmerzahl eine zentrale Rolle. Beide Malinahmen begrenzen die Marktmacht des

einzelnen und erschweren damit die bewuf3te Verursachung von Verzerrungen.

Wesentlich schwieriger zu bekdmpfen sind nicht-gewinnorientierte Manipulationen durch
Parteien oder deren Sympathisanten. Werden die Kurse einer Wahlborse héaufig in
Massenmedien erwdhnt, so gewinnen sie ebenso einen Einfluld auf die Wahlentscheidung
einzelner, wie das schon bel Umfragen festgestellt wurde. Mehr noch, manche Leser von
Zeitungen oder Seher von Fernsehsendungen konnten die Kurse fur Umfragewerte halten.
Damit werden die Kurse ebenso attraktiv fir Beeinflussungen durch Parteien, wie
Umfragen. Beteilligt sich beispielsweise eine Gruppe von Parteigdngern an ener
Wahlbérse, so verfugt sie u.U. tber erhebliche Marktmacht. Setzen die Handler diese Macht
nicht entsprechend ihrer Meinung tUber den Wahlausgang, sondern zur Unterstiitzung ,,ihrer*
Partei ein, so kann es zu erheblichen Verzerrungen kommen. Problematisch sind derartige
Manipulationen v.a. deshalb, weil sie langer wirksam, schwerer zu erkennen und kaum zu
bekémpfen sind. Die beste Abhilfe bieten hier, wie bei alem Manipulationen, moglichst hohe

Héandlerzahlen sowie ein einheitlicher Einsatz zur Reduktion der Marktmacht des einzel nen.

8.3.2 Umfragen

Bel Umfragen ist der Einflul3 des einzelnen Befragten meist so gering, dal3 davon kaum eine
verzerrende Wirkung ausgehen kann. Existieren jedoch in groferen Wahlergruppen
Tendenzen, falsche Antworten zu geben bzw. gar nicht zu antworten, so konnen diese sehr
wohl zu Verzerrungen fUhren.@Diwe werden jedoch nicht bewuf3t von jemandem ausgel 6st
oder gesteuert und sind somit fr unsere Analyse absichtlich herbeigefiihrter Manipulationen

irrelevant, selbst wenn sie die Qualitét eines Befragungsergebnisses beeintrachtigen konnen.

1% \wahrend es meist sehr schwierig, oder zumindest teuer ist, Umfragen zu manipulieren, ist dies bei

Wahlbdrsen schon mit geringen Geldmengen mdglich

% man denke hier nur an die lange vorhandene Tendenz von FPO-Wahlern, sich nicht zu deklarieren, wodurch

die Rohdaten dieser Partei stets zu niedrig waren
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Die Macht, auf das Ergebnis einer Umfrage bewuld einzuwirken, haben nur die Mitarbeiter
des befragenden Instituts. Die Ublicherweise betréchtliche Quote an Nonresponses gibt den
Mitarbeitern von Instituten einen erheblichen Spielraum bei der Erstellung einer
Wahlvorhersage. Ich glaube nicht, dal3 die Experten bewul¥ massive Manipulationsabsicht
vornehmen wiurden, doch ist zu bedenken, dal3 Umfragen normalerweise im Auftrag von
Medien oder Parteien durchgefiihrt werden. Dies kann die Meinungsforscher bei der
Erstellung der Prognose bewult wie unbewuldt beeinflussen. Uberlegen wir kurz, was die
Auftraggeber erwarten. Die Medien wollen , Sensationen®, um hohe Auflagen zu erzielen.
Daher ist ihnen eine Prognose mit markanten Aussagen und moglichst Uberraschenden
Ergebnissen am liebsten. Da die Institute das wissen und auf Medien als Kunden zumindest
teilweise angewiesen sind, konnten die Rohdaten im Zweifelsfall etwas extremer in eine
Richtung interpretiert werden.mAuch die zweite wichtige Kundengruppe, Parteien, verleiten
Meinungsforscher mdglicherweise zu einer tendenziosen Auslegung von Daten. Ist ein
Spitzenkandidat mit schlechten Umfragedaten konfrontiert, so kontert er gerne mit den

Werten eines anderen Instituts, bel dem seine Partei besser liegt.

Wahrscheinlich treten Manipulationen dennoch nur in sehr geringem Mal3 auf - zwar kann es
bei der Verarbeitung von Rohdaten zu Prognosen zu geringen Verzerrungen kommen, doch
sollte der Einfluld der ,,sozialen Kontrolle® bzw. der Disziplinierung durch den Markt nicht
unterschétzt werden. Ein Umfrageinstitut, das Ergebnisse zugunsten einer Partel manipuliert,
oder auch nur in den Ruf kommt dies zu tun, wird sehr schnell als , Parteiinstitut
abgestempelt. In der Folge héite es am frelen Markt Probleme, Auftrage zu erhalten.
Schlimmer noch, durch eine Verzerrung von Ergebnissen wirde sich das Institut auch fir jede
Partei Uberfliissig machen, denn Befragungen, denen man nicht trauen kann, sind wertlos. Mit
dem Verlust des Vertrauens entzoge sich ein derartiges Unternehmen selbst seine
Existenzgrundlage, so dal3 sich schon aus diesem Grund jeder Mitarbeiter vor bewuldte
Verzerrungen hiten wird. Leichte ,,Beschonigungen® von Zahlen dirften also vorkommen,

systematische Manipulationen von Umfragen bilden aber sicher die Ausnahme.

20 dabei kdnnen Institute mit gewagten Thesen auch richtig liegen- OGM sah im osterreichischen Wahlkampf
1999 bereits im Juli die FPO vor der OVP, was sich schliefflich als korrekt erwies. Damit war das Institut der

Konkurrenz um sechs Wochen voraus
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8.4 Umfragen und Wahlbdrsen im empirischen Vergleich

Nachdem in den bisherigen Ausfihrungen bruchsttickhaft immer wieder empirische Daten
und Vergleichswerte von Umfragen und Wahlborsen vorkamen, um unterschiedlichste
Aspekte zu beleuchten, bilden solche Gegentberstellungen das zentrale Thema dieses
Kapitels. Dabei soll erarbeitet werden, welche Faktoren einer Wahlauseinandersetzung von
welchem Instrument besser erfaldt werden kénnen und inwieweit die beiden Methoden

voneinander unabhangig sind.

Es kann vorausgesetzt werden, dal3 Wahlbdrsen keinen signifikanten Einfluld auf Umfragen
haben. Selbst an den groften Wahlborsen haben stets weniger als ein Promille aler
Wahlberechtigten eines Landes teilgenommen; selbst wenn man die Publikation der Kurse in
Medien berlicksichtigt, ist anzunehmen, dal3 die Werte maximal von einem Prozent aller
Wahler bewufd wahrgenommen Werden.lm Wahrend Wahlborsen keinen EinfluR auf
Umfragen haben, ist die entgegengesetzte Beziehung umstritten. Veranstalter von Wahlboérsen
betonen regelmdldig, dald3 die Kursbildung unabhangig von Umfragen erfolgt, wéahrend
Kritiker behaupten, dal3 die Markte nur die Entwicklungen von Befragungen nachvollziehen.
Fest steht, dald die Teilnehmer an politischen Aktienmérkten auf Umfragen zurtickgreifen
kénnen und diese wohl auch in die Bildung ihrer Erwartungen Uber den Wahlausgang
einbeziehen.

8.4.1 Wie reagieren Wahlbérsen auf Umfragen?

Wie bereits im ersten Abschnitt gezeigt wurde, spiegeln Wahlbdrsen nicht einfach die Daten
und Trends aus Umfragen wider. Die Handler beziehen vielmehr ihre Erwartungen in ihr
Handelsverhalten ein, sie denken langfristig. Betrachten wir anhand zweier aktueller Mérkte,
wie sich die Kurse an Wahlborsen im Vergleich zu den jeweiligen Umfragen entwickelten,
um daraus abzuleiten, wie abhangig oder unabhéngig von Befragungsdaten die Preisbildung
an PSMsist.

2! hei den groRten Wahlbdrsen in Deutschland (12.000 Handler) und Osterreich (1500 Handler) entsprechen die
Teilnehmerzahlen nur ca. 0,03 Prozent aler Wahlberechtigten. Bel einer Umfrage mit Samplegréf3e 1000 ware
damit unter den Befragten wahrscheinlich kein, maximal ein Handler der Wahlborse (im Schnitt 0,3)
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Osterreich

Die Einbeziehung langfristiger Uberlegungen in die Handelsentscheidungen an Wahlborsen
konnte man bereits an den ersten derartigen Markten beobachten. Als Beispiel wird in dieser
Arbeit der Markt zur letzten Nationalratswahl (NRW) in Osterreich vom 3. Oktober 1999
herangezogen. Die Wahl war zum einen vom , Kampf um Platz zwei* zwischen der FPO und
der OVP, zum andern vom Zittern um das Erreichen der 4-Prozent Hiirde durch das Liberale
Forum gekennzeichnet. Als zusdtzlicher Unsicherheitsfaktor kam die Kandidatur der
»Unabhangigen* Richard Lugners (DU) hinzu; nachdem der Bauunternehmer ein Jahr zuvor
bei der Prasidentschaftswahl knapp 10 Prozent der Stimmen erhaten hatte, schien fur seine
Gruppierung der Parlamentseinzug in Reichweite. Die folgende Abbildung zeigt den
Kursverlauf an der Wahlborse der Tageszeitung ,, Die Presse” (Linien) sowie alle ab Ende Juni
1999 veroffentlichten Umfragewerte der Institute Gallup, OGM und Spectra (Punkte).
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40,00

—SPO
—OvP
FPO
Grine
LIF
—— Andere
—DbU
—KPO
¢ SPO
+ OVP
10,00 1 - - - - - - - s - - - s o s o oo o Lo oL ool FPO
Grine

—mm—m—m<m<l<l<é<méemm<S<lm<m<S<l—l—e—le—e—e—e—
5100 T - - -~ -~ - -~ - -~ - - - - - 7 - - - = m 7777777 LIF
: . . ~—_ *, + DU

35,00 ~

30,00 ~

25,00 ~

2000 - - - - - - o oL

=3 e

Prozentanteil

24. Jun 99
4. Jul 99
14. Jul 99
24. Jul 99
3. Aug 99
13. Aug 99 -

23. Aug 99
2. Sep 99
12. Sep 99
22. Sep 99
2. Okt 99 z

Abbildung 27: Umfragen vs. Wahlbérsenkurse anlaf3lich der Nationalratswahl 1999 in
Osterreich; Quelle: , Die Presse’, Umfrageinstitute

Schon auf den ersten Blick ist zu erkennen, dald Umfragewerte und Borsenkurse nur in
Ausnahmefdlen Ubereinstimmten. Die Kurse der drei grof3eren Parteien bewegten sich fast
durchgehend unter den entsprechenden Umfragewerten, wahrend die Aktien der kleineren

Parteien meist Uber den jeweiligen Umfragewerten gehandelt wurden. Diese Diskrepanz war
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zu Beginn des Wahlkampfes am grofdten, und nahm kurz vor dem Wahltag ab, wobei die
Kurse der grofReren Parteien tendenziell eher anstiegen (in Summe von 78,4 in der ersten
Woche auf 84,2 Prozent am Wahltag), wadhrend jene der kleineren Parteien tendenziell
sanken (von 22,0 Prozent auf 16,9 Prozent). Die folgende Abbildung zeigt detaillierter den
Kursverlauf und die Umfragewerte der Griinen zwischen dem 24. Juli und dem Wahltag. Das
Wahlergebnis betrug schliefdlich 7,40 Prozent.

Kurverlauf der Griinen vs. Umfragen
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Abbildung 28: Kursverlauf und Umfragewerte der Griinen im Vergleich; Quelle: , Die
Presse”, Umfrageinstitute Gallup, OGM und SPECTRA

Wie bereits im ersten Abschnitt ausgefuhrt, dirften der Optionscharakter sowie die bessere
Eignung fur Spekulationen Griinde fur die anféanglich hohen Kurse von Aktien kleinerer
Parteien sein (vgl. Abschnitt 5.6.1 Uberbewertung kleiner Aktien). Gegen Ende des
Wahlkampfes sinken die Kurse dann, so dal sie als seridse Prognose betrachtet werden

kdnnen.

Als indirekte Folge davon liegen die Kurse der grofReren Parteien tendenziell unter den
entsprechenden Umfragewerten. Dies erkennt man in der folgenden Abbildung, die den
Kursverlauf und die Umfragewerte der SPO darstellt. Die Aktie wurde (iber den gesamten
Verlauf des Wahlkampfes geringer as in den Umfragen gehandelt, was spater durch das
Wahlergebnis (33,15 Prozent) gerechtfertigt wurde.
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Kursverlauf der SPO vs. Umfragen
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Abbildung 29: Kursverlauf und Umfragewerte der SPO im Vergleich; Quelle: , Die
Presse”, Umfrageinstitute Gallup, OGM und SPECTRA

Damit gelang es der Wahlboérse schon frihzeitig, eine gute Prognose des Wahlausgangs zu
liefern. Bereits im Juni, als die Umfragen noch sehr weit neben dem spéteren Wahlergebnis
der SPO lagen (37 bis 38 Prozent vs. eéinem Wahlergebnis von 33,15 Prozent), wurde die SPO
zu ca. 32,50 gehandelt. Der Markt erfillte die Vorhersagefunktion in diesem Fall gut. Bei den
Aktien kleinerer Parteien traten jedoch zeitgleich die bekannten Verzerrungen (Uberbe-
wertung) auf. Somit konnte die friihzeitige gute Vorhersage des SPO-Wahlergebnisses eher
zufdllig durch die Unterbewertung der Aktien grof3erer Parteien entstanden sein und sollte

nicht tberbewertet werden.

Eines der bemerkenswertesten Ereignisse des Wahlkampfes war das ,, Uberholen“ der OVP
durch die FPO. Beide Instrumente diagnostizierten diesen Wechsel auf Platz zwei fast
zeitgleich in der ersten Septemberwoche. Bemerkenswert ist, dal3 der Wechsel in den
Umfragen durch eine ,Wéahlerwanderung® — Verluste bei der Volkspartel und Gewinne bel
den Freiheitlichen® erfolgte, wdhrend der gemeinsame Stimmenanteil der beiden Parteien
konstant blieb. An der Wahlborse konnte im selben Zeitraum die FPO zulegen, was jedoch
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v.a. auf Kosten der , Unabhangigen® geﬁchah,@I der Kurs der OVP blieb dabei praktisch
konstant (der Kursverlust der OVP vom 1. September erwies sich als kurzfristig, und war

zwei Wochen spéter vollkommen ausgeglichen)

Kursverlaufe vs. Umfragewerte von VP und FP
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Abbildung 30: Kursverlaufe und Umfragewerte von OVP und FPO Ende August und
Anfang September; Quelle: , Die Presse”, Umfrageinstitute

Diese Tendenz einer hohen Wahlermobilisierung bei den , birgerlichen Parteien, der spéter
durch das Wahlergebnis bestétigt Wurde,Iﬁl »erkannte” die Wahlbdrse somit besser as die
Umfragen. Fir uns bleibt festzuhalten, daf3 sich, nach den vorliegenden empirischen Daten zu
urtellen, die Kurse an diesem politischen Aktienmarkt ziemlich unabhangig von Umfrage-
entwicklungen bildeten und verénderten. Aufgrund der relativ geringen Schwankungen
sowohl von Umfrage- als auch Bérsenwerten wére es jedoch zu frih fir eindeutige Aussagen,

so dald wir zuerst noch einen Blick auf einen volatileren Markt an den |IEM werfen.

22 der Korrelationskoeffizient zwischen der FPO und der Aktie der , Unabhéngigen* betrug vom 2. September
(erstmalige Notierung der ,DU“-Aktie) bis zum Wahltag —0,95, sie bewegten sich also fast gegenléufig. Die
Korrelation von FPO und OV P war hingegen nur leicht negativ (p = -0,23)

23 Freiheitliche und Volkspartei erreichten zusammen fast 54 Prozent der Stimmen, wéahrend historisch

zwischen 48 und 52 Prozent Ublich waren
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USA

Wesentlich deutlicher wird der Kontrast zwischen Umfragen und Wahlborsen bei WTA-
Maérkten, wie sie in den USA (blich sind. Als Beispiel ziehen wir das spannende Rennen
zwischen George W. Bush und Al Gore um das Weil3e Haus im Jahr 2000 heran. Der
Wahlausgang war dabei bis zum Ende hdchst ungewil3, was Umfrageinstitute und Mérkte
gleichermal3en vor eine grof3e Herausforderung stellte. Dal3 der Markt dabel — wie die
folgende Analyse zeigen wird — weitgehend unabhéngig von Umfragedaten agierte, macht
den Vergleich umso lohnender.

Bereits im Frihling und Sommer 2000 zeigte sich die unterschiedliche Entwicklung der
beiden Instrumente, denn selbst al's Bush in Umfragen regelmaldig um mehr as 10 Prozent vor
seinem Konkurrenten lag, wurden an der Wahlborse beide Kandidaten praktisch zum selben
Preis gehandelt, wobei Gore teilweise sogar favorisierte war (Grafik in Kapitel 5.1 Dauer von
Maérkten). Die Marktteilnehmer lassen sich in der frihen Phase des Wahlkampfes offenbar
nur in geringem Mal3 von Umfragen leiten, sie verharren in einer abwartenden Position.ﬂLI
Dies kann durchaus als rational angesehen werden, well der Ausgang einer Wahlaus-
einandersetzung zu unsicher ist, um so friih prognostiziert werden zu kénnen. Im Fall der US-
Wahl 2000 kam hinzu, dal3 der republikanische Kandidat zwar in den Umfragen fihrte, dafi3
aber die Erfahrung vergangener Wahlen gezeigt hatte, dal’ ein amtierender Vizeprésident bei
guter Wirtschaftslage fast immer gewdahlt wurde. Daher hat sich die Umfrageschwache von
Gore lange Zeit nicht in den Kursen niedergeschlagen. In der ersten Phase eines Wahlkampfes
bewegen sich Wahlbdrsen somit praktisch unabhangig von Umfrageergebnissen.ﬁI Spéter
schrumpfte der Vorsprung Bushs in den Umfragen, doch an der Wahlborse stieg sein Kurs
bestandig. Wie ist dies zu erkldren bzw. was hatte sich gedndert? Eine genaue Anayse der
letzten funf Wochen vor der Wahl mag hier Aufschluld bringen. In dieser Zeit vertffentlichte
Gallup jeden Tag eine aktuelle Umfrage (tracking poll als Durchschnittswert der Befragungen

der vorangegangenen drei Tage), so dald wir einen guten Vergleichsmal3stab fur die Kurse an

2% 50 bleiben die Kurse in den USA meist um 49 Prozent fir die beiden Kandidaten der etablierten Parteien,
wahrend in Europa meist das letztmalige Wahlergebnis, korrigiert um zu erwartende Verschiebungen, als

Richtschnur dient

%5 der Korrelationskoeffizient zwischen IEM-Kursen und den Gallup-Umfragewerten war in dieser Zeit (Ende

April bis Ende August) annghernd null

Seite 140



der IEM-Wahlbdrse haben.mDie folgende Grafik bildet die Verlaufe der Kurse an den IEM
sowie die Umfragewerte von Bush und Gore zwischen 1. Oktober und 7. November 2000 ab.
Die unterste Linie markiert dabel den Vorsprung Bushs in den Umfragen und wurde zur
Verdeutlichung der Trends eingefiigt. Anfang Oktober lagen beide Kandidaten in der
Wahlergunst gleichauf, doch an der Wahlbotrse fuhrte Gore deutlich mit ca. 60 Prozent
Siegeswahrscheinlichkeit. Selbst als Bush in der folgenden Woche in den Umfragen bis zu elf
Prozent Vorsprung aufwies, stieg Gores Kurs an der Wahlborse auf knapp 70 Prozent.
Wenige Tage spéter schien es, dal3 die Kaufer von Gore-Aktien Recht behalten wirden, denn
Bushs Vorsprung in den Umfragen sank auf nur noch ein Prozent. Erstaunlicherweise stieg in
diesen Tagen aber der Kurs der Bush-Aktie von ca. 32 auf fast 40. Der Markt ignorierte hier

also die Umfrageentwicklung, bzw. bewegte sich sogar gegenlaufig zu dieﬁer.ﬁl
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Abbildung 31: Vergleich von Wahlboérsen und Umfragen anhand der US-Wahl 2000;
Quelle: IEM, Gallup

26 als Datensitze werden dabei die jeweiligen TagesschluBkurse am WTA-Markt der IEM bzw. die

Umfragewerte von Gallup am Tag ihrer Ver6ffentlichung verwendet.

27 in der Zeit vom 1. bis zum 12. Oktober betrug der Korrelationskoeffizient der Bush-Aktie mit den
Umfragewerten des Republikaners —0,40
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In den folgenden Wochen (bis 21. Oktober) fuhrte Bush meist in den Umfragen, jedoch war
sein Vorsprung dabei geringer als zu Beginn des Monats. Dennoch stieg sein Kurs bestandig,
so dal3 der Wert der Bush-Aktie Mitte Oktober den der Aktie auf Gore Uberstieg und nach
diesem Zeitpunkt an den IEM stets hoher als jene des Demokraten gehandelt wurde. Wahrend
bis dahin Gore fast unabhéangig von Umfragewerten as Favorit galt, wurde nun Bush —
wiederum weitgehend unabhéngig von aktuellen Umfragedaten — als wahrscheinlicher Sieger
gehandelt. Wahrend anfangs Erfahrungswerte und ,, Abwarten” die Preisbildung bestimmiten,
wurden wenige Wochen vor der Wahl die Wahlchancen aufgrund aktueller Entwicklungen,
Umfragen und Programme abgeschétzt. Das Ergebnis des Marktes war, dal3 der Sieger am
Wahltag Bush heil3en wiirde.

Das Erstaunliche ist, dal? sich an dieser Haltung auch in den letzten zehn Tagen vor der Wahl
nichts anderte. In dieser Phase konnte Gore Bushs Vorsprung in den Umfragen kontinuierlich
von 13 auf 2 Prozent verringern.Die Héandler an der Wahlbdrse beeindruckte dies jedoch
nicht; Gores Kurs fiel weiter, wahrend der Kurs des Republikaners auf Uber 75 Prozent
Siegeswahrscheinlichkeit stieg. Die folgende Abbildung zeigt noch deutlicher die teils sehr
unterschiedliche Entwicklung der beiden Instrumente.

Vorsprung Bush's gegeniber Gore

—Gallup
IEM

Prozentpunkte

Abbildung 32: Vorsprung von Bush gegeniber Gore bei Gallup bzw. an den IEM;
Quelle: IEM, Gallup

208 in einigen Umfragen anderer Institute fiihrte Gore sogar vor seinem republikanischen Gegner
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In der Grafik wird nur noch die Differenz zwischen den Umfrage- bzw. Kurswerten von Bush
und Gore dargestellt. Wieder erkennt man deutlich, dal3 die Kursverlaufe sich nur ausnahms-
weise dhnel n.@Wéhrend beide Kandidaten Anfang Oktober und am Wahltag bel Gallup fast
gleichauf liegen, wandelt sich in der selben Periode an der Wahlbdrse der 20-Prozent
Ruckstand Bush's in einen Vorsprung von bis zu 50 Prozent. Relativ dhnlich sind sich die
Kursverlaufe nur vom 11. Oktober bis zum 2. November, wahrend vorher wohl Erfahrungs-
werte zu einer Favorisierung von Gore fuhrten, und nachher offenbar kein Meinungsum-
schwung an der Wahlboérse mehr stattfand.

Zusammenfassend 183 sich feststellen, dal3 Wahlbérsen offenbar drei Phasen durchlaufen.
Nur in der mittleren Phase scheinen Umfragen eine wichtige Rolle fur die Handler zu spielen,
wéhrend sie vorher und nachher weitgehend ignoriert werden. Die erste Phase ist eine des
Abwartens, und dauert bis etwa zwei Monate vor der Wahl, der Markt verharrt in der
Ausgangsstellung, die Kurse stellen noch keine seridse Prognose des Wahlergebnisses dar.
Daher ist eine lange Laufzeit fir Wahlboérsen nicht erforderlich und hat bisher auch nicht zu
besseren Ergebnissen gefuhrt. In der zweiten Phase kommt es meist zu intensivem Handel
und sehr volatilen Kursen. Die Akteure haben sich ihre Meinung Uber den Wahlausgang
gebildet und handeln dementsprechend am Markt. Angebot und Nachfrage sorgen dafr, dal3
die Meinungen und Informationen der einzelnen Handler aggregiert werden und eine gute
Prognose des Wahlergebnisses liefern. Eine — aber kelneswegs die einzige -
Informationsquelle fir Handler stellen dabei Umfragen dar.mDie letzte Woche vor der Wahl
ist manchmal als eine neue Phase (Endphase) mit anderen Charakteristika als der zweiten zu
identifizieren. Sie ist durch weiterhin hohe Umsétze, aber relativ geringe Kursbewegungen
gekennzeichnet. Der Markt hat sein Gleichgewicht gefunden, an einem WTA-Markt steht der
Sieger praktisch fest, und auch die Stimmenanteile der Parteien lassen sich haufig sehr gut
abschétzen. Der Handel bleibt trotz der geringen Kursschwankungen jedoch aufgrund
gesteigerten Interesses an der unmittelbar bevorstehenden Wahl und knapp plazierter
limitierter Orders meist sehr aktiv. Ist die Wahl bis zuletzt offen, so entféllt diese Phase. Bei

29 der K orrelationskoeffizient betragt +0,09, was den geringen Zusammenhang der beiden Datenreihen belegt

29 hei meiner Umfrage zur EU-Wahl 1999 in Osterreich gaben 24 Prozent der Handler an, mit ihren

Handel sentscheidungen auf Umfragen zu reagieren
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der in diesem Kapitel ndher betrachteten Wahl in den USA ist diese Phase nur ansatzweise in
der ersten Novemberwoche auszumachen. Zwar nahmen die Kursschwankungen in dieser
Periode ab, jedoch fand der Markt kein wirklich stabiles Gleichgewicht — mit Recht, wie das
knappe Wahlergebnis zeigte.

Finanzwirtschaftlich interessant ist, dafd der Korrelationskoeffizient zwischen den Kursen an
den IEM und den Gallupwerten dabei in der ersten und letzten Phase annéhernd null war, in
der zweiten Phase jedoch mit 0,48 (Bush) bzw. 0,35 (Gore) deutlich positiv ausfiel !Zl_J'INur in
dieser Handelss und Kurshildungsperiode bewegen sich Umfragewerte und Kurse also
Uberwiegend in die selbe Richtung.lu_ZI Zu kléren ist nun, warum das geschieht — folgen
Wahlbérsen zumindest in dieser Phase den Umfragen, oder bilden sie getrennt voneinander

dieselben Trends.

8.4.2 Wie schnell werden wichtige Neuigkeiten als solche erkannt?

Eine entscheidende Frage ist, welches Instrument friher oder ,besser* féhig idt,
einschneidende Neuigkeiten und Ereignisse als solche aufzuzeigen. Diese Frage ist nicht
einfach zu kldren, denn meist ist auch im Nachhinein nicht ohne weiteres festzustellen, wann
eine wesentliche Anderung der Stimmung in der Bevolkerung eingetreten ist. Wann tiberholte
die FPO die OVP? Sowohl Umfragen als auch Wahlborsen stellten diese Veranderung relativ
prézise in der ersten Septemberwoche 1999 fest. Doch haben tatsachlich in diesem Zeitraum

viele Wéhler ihre Meinung gedndert?

Exakt 183t sich der Zeitpunkt einer Anderung in den Praferenzen der Wahler nur dann
ausmachen, wenn dieser Umschwung durch ein konkretes Ereignis (event) ausgeldst wurde
oder zumindest zu einem feststellbaren Zeitpunkt erstmals auftrat. Dazu mul3 das event eéinem

grofRen Teil der Wahler bekannt, bzw. zugénglich sein. Beispiele sind etwa Fernsehduelle von

21 die erste Phase reicht dabei bis zum 10. Oktober, die zweite von 11. bis 31. Oktober und die dritte Phase

umfaldt die erste Novemberwoche 2000
%2 aeine gute Analyse fiir Deutschland liefert Briiggelambert (1999) ab Seite 155, wobei er einen Einflu der

Umfragen auf die Kurse an Wahlbérsen nicht ausschlief3en kann, keinesfalls wird den Umfragen aber

bedingungslos gefolgt
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Spitzenkandidaten, oder pragnante AuRerungen der Parteifiinrer, die den Wahlberechtigten
von den Medien vermittelt werden. Um festzustellen, welches Instrument die Wirkung
derartiger events besser abbilden kann, betrachten wir nun die Entwicklung von Wahlbérsen
und Umfragen nach pragnanten Ereignissen und konzentrieren uns dabel wieder auf die
beiden Wahlen zum Osterreichischen Nationalrat 1999 und zur US-Prasidentschaft im
November 2000.

Aufgrund ihrer Struktur des ununterbrochenen Handels kdnnen politische Aktienmarkte

schneller auf Neuigkeiten wie etwa Fernsehdebatten reagieren as Umfragen.IZI

Dieser
Zeitvorsprung ist jedoch fur unsere Analyse unerheblich; es wére sinnlos, diese Reaktionen
miteinander zu vergleichen und dann festzustellen, dal3 Umfragen zwei Tage langer brauchen,
um Neuigkeiten zu erkennen. Fur diese Analyse wird daher bei Umfragen stets der Zeitpunkt
der Erhebung der Daten herangezogen. Am aussagekraftigsten sind events, in deren Folge
sich Umfragen und Wahlbdrsen in unterschiedliche Richtungen bewegten, doch werden wir

sehen, dal? solche Ereignisse sehr selten sind.

Osterreich

In Osterreich fallen die Ausschlage sowohl bei Umfragen a's auch an den Wahlbérsen meist
relativ schwach aus,'ﬁlso dald es meist schwierig ist, eindeutig unterschiedliche Bewegungen
festzustellen. Erschwerend kommt hinzu, dal3 es keine taglichen Umfragedaten gibt. Daher ist

eine vergleichende Analyse nur sehr eingeschrankt moglich.

Die zwel wahrscheinlich markantesten Einzelereignisse des Wahlkampfes zur NRW 1999
waren die Ankiindigung von OV P-Obmann Wolfgang Schiissel vom 9. September, bei einem
Abrutschen auf ,Platz drei” in die Opposition zu gehen, sowie die Fernsehdebatte der finf
Parteifihrer am Donnerstag vor der Wahl (30. September). Da nach der Fernsehdebatte keine
Umfragerohdaten mehr erhoben wurden, wird dieses Ereignis hier nicht eingehender

behandelt. Wenden wir uns also den Ereignissen Anfang September 1999 zu.

13 jedoch kénnen Kursreaktionen an Wahlborsen durch limitierte Orders , gedampft* werden, so daf es einige

Zeit dauern kann, bis sich eine signifikante Anderung in den Kursen voll niederschl&gt

24 hei den Wahlbdrsen liegt das v.a in ihrer Konstruktion als VS-Mérkte begriindet, bei Umfragen in der
Gléttung durch die Institute
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Am 9. September, etwa vier Wochen vor der Wahl, verkiindete der Spitzenkandidat der
Volkspartei, dal? er seine Partei in die Opposition fihren wirde, falls sie in der Wahlergunst
auf Platz drei zurtickfiele. Damit reagierte er auf Umfragewerte, die etwa eine Woche vorher
ein Abrutschen seiner Partei hinter die FPO registriert hatten. Die folgende Abbildung zeigt
die Entwicklung der Kurse von OV P und FPO am Tag der ,, Oppositionsansage’ sowie an den
drei folgenden Tagen. Betrachtet man die Kursentwicklung an der Wahlbérse, so scheint er
damit v.a. erreicht zu haben, daR den Umfragen, also der Starke der FPO mehr Glauben
geschenkt wurde. Der Kurs der OV P bewegte sich auch in den Tagen nach der Ankiindigung
kaum, wahrend jener der FPO seinen damals schon bestehenden Aufwértstrend beschleunigt
fortsetzte. Inwiefern dies jedoch mit dem event zusammenhing, la3t sich nur schwer
feststellen.

Kursverlaufe OVP und FPO vom 9.-12. September
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Abbildung 33: Kursverlaufe von OVP und FPO nach der ,Oppositionsansage'
Schissels; Qudle: , Die Presse’

Analysiert man die Umfragedaten fir diese Tage, so zeigt sich ein dhnliches Bild. Tendenziell
werden leichte Gewinne der FPO bei konstanten Werten fir die OVP ausgewiesen,lzj'_also dai

hier keine wesentlichen Unterschiede zwischen den beiden Instrumenten festzustellen sind.

415 yergleicht man die jewells letzte Umfrage vor mit der ersten Umfrage nach der Ankiindigung, so blieb die

OVP be alen Ingtituten konstant, wahrend die FPO im Schnitt um eine Prozentpunkt zulegen konnte. Dies ist
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Deutlicher ds am VS-Markt der Stimmenanteile war die entsprechende Reaktion am parallel
stattfindenden WTA-Markt Uber die zukinftige Regierungskoalition: am 9. September
verdoppelte sich die Aktie fir eine SPO-Alleinregierung von 5,6 auf 12,6 Prozent, wahrend
die Aktien fur die GroflRe und die Kleine Koalition (OVP und FPO) um 6,4 bzw. 3,2 Prozent
sanken. Dies deutet darauf hin, dal3 der Markt die Ankiindigung durchaus ernst nahm und
auch Platz drei fir die OVP fir durchaus realistisch hielt. Leider liegen dazu aber keine
entsprechenden Umfragewerte vor, so dal3 kein Vergleich moglich ist. Wenden wir uns daher

nun den (in dieser Hinsicht aussagekréftigeren) Mérkten in den USA zu.

USA

Beim Vergleich von Umfragen und PSMs anhand des US-Wahlkampfes 2000 kénnen wir ab
Anfang Oktober auf tagliche Umfragedaten zurickgreifen, was eine prézisere und
aussagekraftigere Analyse erIaubt.Bis Anfang September bewegten sich die Kurse sowonhl
fUr Bush als auch fur Gore unabhéngig von Umfragen und Wahlkampfneuigkeiten stets um
50 Prozent. Daran &nderten auch die Parteikonvente im August nichts, obwohl die Umfragen
in deren Folge um ca. 20 Prozentpunkte fluktuierten. Die Handler an den IEM erkannten den
Effekt dieser Versammlungen (convention boost) as kurzfristig und ignorierten ihn

folgerichtig. Hier erwies sich der Markt als wesentlich robuster als Umfragen.

Jene Ereignisse, die von den meisten Wahlern verfolgt wurden, waren die drei Fernseh-
debatten zwischen Bush und Gore, die am 3., 11. und 17. Oktober stattfanden. Gegenlber
dem steif, aber souveran auftretenden Gore galt Bush eher als Aulenseiter in den Debatten, so
dal3 viele Beobachter erwarteten, er wirde die Wahl bel diesen Konfrontationen verlieren.
Sehen wir uns die Umfragewerte kurz vor und nach diesen Debatten an und vergleichen sie
mit den entsprechenden Kursen an den |EM. Jede der drei senkrechten Linien bezeichnet eine
der Fernsehdebatten. Beachtenswert ist, dal3 Gore vor den Debatten an den IEM deutlich in
Flhrung war, obwohl sein Kontrahent in den Wochen davor in den Umfragen kontinuierlich

vorne lag.

fast ident mit den Veranderungen an der Wahlborse, wo sich der Kurs der OV P kaum anderte und jener der FPO

um 0,8 Prozentpunkte stieg

216 gls Daten dienen dabei die Werte der tracking poll von Gallup sowie die mittleren Handelskurse des WTA-
Marktes an den |[EM

Seite 147



Kurse und Umfragen nach den Fernsehdebatten
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Abbildung 34: Kurse und Umfragewerte in den USA vor und nach den
Fernsehdebatten; Quelle: IEM, Gallup

In der ersten Debatte am 3. Oktober hatte nach Ubereinstimmender Meinung der meisten
Beobachter Gore die Uberzeugenderen Argumente und konnte Sympathien gewinnen. Dies
wurde am folgenden Tag auch in den Umfragen reflektiert, denn Gore konnte dabei um fast 5
Prozent zulegen, wéhrend Bush ebensoviel verlor. Auch an den IEM stieg der Kurs des
Demokraten deutlich von 60 auf 66 Prozent. In der Woche bis zur néachsten Debatte
entwickelten sich Umfragen und die Wahlbdrse jedoch unterschiedlich. Wéahrend Bush in den
Umfragen nach einem Zwischenhoch sogar hinter Gore zuriickfiel, stieg sein Kurs am Markt
bestandig (von 31 auf 40 Prozent). Am Markt nahm offensichtlich die Zahl derer zu, die einen
Sieg von Bush fur wahrscheinlich hielten, obwohl aus den Umfragen eher das Gegenteil zu
schlief3en war.

Die Aul¥enpolitik war das Schwerpunktthema der zweiten Konfrontation — angeblich ein
Gebiet, Uber das Bush nicht so gut Bescheid weil3. Doch der Republikaner prasentierte sich
Uberraschend souveran und konnte Gore wiederholt in die Defensive drangen, so dal3 die
Mehrzahl der Kommentatoren Bush als Sieger der Debatte sah. Parallel dazu verbesserten
sich seine Umfragewerte, so dald er wieder 10 Prozent Vorsprung vor dem Demokraten
aufwies. Auch an der Wahlborse konnte der Republikaner stark zulegen und Uberholte seinen
Gegner einen Tag vor der dritten Debatte. Damit entwickelten sich nach der zweiten Debatte

Seite 148



Umfragen und Wahlborsen im Gleichschritt. Die dritte Debatte brachte schliefdlich
unterschiedliche Trends, die wir néher betrachten wollen.

Nach der dritten TV-Konfrontation der beiden Kandidaten waren sich die Kommentatoren
nicht einig, wer besser abgeschnitten hatte, doch eine Mehrheit meinte, da3 Gore
Uberzeugender war. Darauf deuteten auch die Umfragen der néchsten Tage hin. Bushs Vortell
blieb zwar noch zwel Tage erhalten, brockelte dann aber ab und war nach finf Tagen von elf
Prozent Vorsprung in einen Riickstand von einem Prozentpunkt umgekehrt. Ganz anders die
Entwicklung an den IEM. Der Kurs des Republikaners stieg in den Tagen nach der Debatte
stell an. In weniger as einer Woche erhohte sich der Preis der Bush-Aktie von 48 auf 65
Prozent. Damit haben wir erstmals zwei gegenlaufige Trends bei Umfragen und Wahlbérsen,
wobei in den Umfragen der spétere Verlierer favorisiert wird, wahrend die Bewegung am
Markt in die richtige Richtung verlauft. Dieses Ergebnis soll jedoch weder Uberbewertet noch
veralgemeinert werden, denn der Ausgang dieser Wahl war so knapp, dal3 eine

Wahlprognose einem Glicksspiel dhnlicher war a's einer wissenschaftlichen Untersuchung.

Ein einschneidendes Ereignis war auch die Wahl selbst, denn der Ausgang war noch Wochen
spater ungewil3. Da die Wahlbodrse an den IEM noch drel Tage nach der offen gehalten wurde,
konnen wir betrachten, wie die Handler auf diese Unsicherheit reagierten. In der Grafik
werden die Tageshdchst-, Tiefst- und SchluRkurse fir Gore gezeigt.

Kursentwicklung Gore im November
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Abbildung 35: Kursentwicklung Goreim November; Quelle: IEM
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Man sieht, dal3 die Aussichten der Kandidaten nach der Wahl falsch eingeschétzt wurden:
Gore wurde mit Uber 90 Prozent Siegeswahrscheinlichkeit gehandelt, wahrend sein Kurs vor
der Wahl meist um 30 Prozent lag. Es ist aber auch zu erkennen, dal? die Kursschwankungen,
also die Volatilitdt, am Wahltag und dem Tag darauf mit 70 bzw. 97 Prozent sehr hoch ist,
was die am Markt herrschende Verunsicherung widerspiegelt. Die entsprechende Grafik fur
Bush sieht fast spiegelbildlich aus, so dal3 hier auf ihre Darstellung verzichtet wird.

Wir haben gesehen, dal3 sowohl Umfragen as auch Wahlborsen Trends manchmal sehr gut
erkennen, in anderen Fallen aber auch falsch liegen. Dabei werden Befragungen oft wegen der

teils enormen Schwankungen innerhalb kurzer Zeitspannen kritisiert.

8.4.3 Kurzfristige Schwankungen

Es wurde bereits gezeigt, dal3 die Kurse an Wahlboérsen v.a. langere Zeit vor der Wahl meist
wesentlich weniger schwanken as die entsprechenden Umfragewerte. Insbesondere an VS-
Mérkten zeichnen sich die Preise durch geringe Volatilitéten aus und auch bel WTA-Maérkten
treten gréf3ere Schwankungen meist erst in den letzten zwel bis drei Monaten vor einer Wahl
auf. Diese Stabilitét diurfte in der Fragestellung einer Wahlborse begriindet sein — die Handler
sind von Anfang an aufgefordert, langfristige Erwartungen in den Kursen zu berticksichtigen.
Die Erwartungen unterliegen in der Regel geringeren Schwankungen als die Stimmungen, die

mit Umfragen erhoben werden.

Osterreich

In Osterreich werden Borsen meist als VS-Mérkte durchgefiihrt, so da die Kurse fast immer
stabiler sind as die entsprechenden Umfragewerte. Dabel ist auffallend, dal3 die
Umfragewerte der einzelnen Institute bei gleichem Erhebungszeitraum teils deutlich
voneinander abweichen. Dies sollte bel dhnlichen Erhebungsmethoden der einzelnen
Meinungsforscher eigentlich nicht vorkommen. Die folgende Grafik zeigt beispielhaft den
Kursverlauf der OVP bei der Nationalratswahl 1999 sowie die entsprechenden Umfr%ewerte,

wobei leicht zu erkennen ist, dal3 die Umfragewerte mehr streuen als die Kurswerte.

27 die Standardabweichung der Kurse betragt 0,23 Prozent, wahrend die der Umfragen mit 1,06 Prozent mehr

alsvier mal so grofl3ist
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Abbildung 36: Umfragewerte und Kurse der OVP im Vergleich; Quélle: , Die Presse”,

Umfrageinstitute

USA

In den Vereinigten Staaten durfen nur ungegléttete Umfragen verdffentlicht werden, daher
sind die Schwankungen noch grofRer als in Europa. Betrachten wir dies am besten anhand
empirischer Daten. Die folgende Abbildung zeigt die Schwankungen in den Umfragewerten
laut Gallup sowie am VS-Markt der Wahlborse. Der einmalige ,, Ausreil3er” der Aktie von

Goreist dabei auf den teilsilliquiden Markt zurtickzufthren.

Der Partelkonvent der Republikaner fand am 5. August seinen Abschlul3, jener der
Demokraten am 15. August. Man sieht, dal3 Bushs Vorsprung laut Gallup unmittelbar nach
~Seinem* Konvent auf 17 Prozent angewachsen war. Nur zehn Tage spéter fuhrte jedoch
schon Gore — befliigelt vom Erfolg der demokratischen Versammlung. Diese kurzfristige
Umfragestéarke der Kandidaten nach deren jeweiligen Konventen sind in den USA schon
lange bekannt (convention boost), daher reagierten die Maérkte kaum auf die

Parteiversammlungen.
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Auf der folgenden Abbildung ist zu erkennen, dal3 die Umfragedaten stérker schwanken, als
die Kurse an einem VS-Markt. Gezeigt werden die téglichen Werte Gallups im Vergleich zu

den Kursen an der IEM vom 1. Oktober bis zum Wahltag.

Schwankungen Oktober/November
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Abbildung 37: Schwankungen von VS-Kursen und Umfragen im letzten Monat vor der
Wahl; Quelle: IEM, Gallup

In den USA schwanken selbst die Umfragewerte eines Instituts innerhalb einer Woche um bis
zu 20 Prozent. Wéhrend solch extreme Ausschlége in Europa durch die Meinungsforscher
»gegléttet” werden, sehen sich die amerikanischen Firmen mit der Frage konfrontiert, wie es
zu solchen Schwankungen kommen kann. Die Antwort der bekanntesten Agentur ist ebenso
Uberraschend wie entwaffnend: bei Gallup ist man Uberzeugt, dai3 die Stimmungen tatséchlich
so stark variieren, wie dies erhoben wird. Damit steht das Institut zwar treu zu seinen
Methoden und Prinzipien, jedoch wird die Mdglichkeit von Erhebungsfehlern etwas zu

kategorisch zuriickgewiesen. Wie wir aus Abschnitt [Statistische Grundlagen fur den

Einsatz von Stichproben wissen, liegt der , wahre Wert* einer Merkmal sauspragung bei einer

Erhebung mit einer Samplegrofie von ca. 1000 zu 95 Prozent innerhalb von +/-3,2 Prozent um
den erhobenen Wert. Dies impliziert ein Spanne des Konfidenzintervalls von 6,4 Prozent,
selbst da wird man in 5 Prozent der Falle noch ein falsches Ergebnis erhaten. Um zu 99
Prozent sicher zu sein, mufite das Intervall auf 8,1 Prozent erhéht werden, womit man nicht
mehr von einem prazisen Ergebnis sprechen kann. Daher vertffentlichen Institute nur den
wahrscheinlichsten Wert der Erhebungen, was zu den hohen Schwankungen beitragen dirfte.
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8.4.4 Prognosegenauigkeit

Der Wert einer Prognose 183 sich an zwel Dimensionen bemessen: an der Zeitigkeit ihrer
Erstellung und an der Prazision der Vorhersage. Es ist evident, dal’3 eine korrekte Prognose
eines Ereignisses umso hoher einzuschétzen it, je friher sie vorliegt. In dieser Hinsicht kann
man Wahlborsen nach den vorliegenden Daten ein tendenziell besseres Zeugnis ausstellen als
Umfragen, denn oft liegen die Kurse schon Monate vor der Wahl nahe am Endergebnis,
wéahrend Umfragewerte zu dieser Zeit meist noch erheblich vom spéeren Wahlergebnis
abweichen. Das hat seine Griinde v.a. in der unterschiedlichen Fragestellung, wodurch bei
Umfragen die aktuelle Stimmung, bei Wahlbérsen hingegen langerfristige Erwartungen
dominieren. Die letztlich entscheidende Frage bleibt, welches Instrument das Wahlergebnis
praziser vorhersagen kann. Sehen wir uns dazu eine Abbildung Uber die Schétzfehler einige

Wahlbérsen und die entsprechenden Umfragen an.

bie]

USA

Dtl.

Danem ark
Tarkei

USA
Osterreich
Dtl.
Osterreich
USA
Osterreich
Dtl.
Osterreich
Osterreich
Schleswig-H.
Nordrhein-W .
USA

Prognosegenauigkeitvon Markten vs. Um fragen

88
90
90

91_

92

94
94 ‘ ‘ ‘
95 I I
96 _ﬁ
98 — ‘ ‘

98
99 !
99 ‘ 1 mUmfrage
00 ‘ ‘ EMarkt
00
00

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%

Mean Average Error

5,0%

Abbildung 38: Wahlborsen und Umfragen im Vergleich —international

28 hei den angegebenen Markten handelt es sich ausschlieRlich um VS-Mérkte, bei den Umfragen handelt es

sich meist um jene mit der jeweils besten Vorhersage
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Im Schnitt lagen Wahlboérsen in ihren Prognosen geringfiigig besser als Umfragen, doch sollte
man nicht Ubersehen, dal’ die Tellnehmer an PSMs auf Umfrageergebnisse zurtickgreifen
kénnen um die Gesamtsituation zu beurteilen, was umgekehrt nicht der Fall ist. Betrachten
wir einige spezielle Problemstellungen, um einen besseren Eindruck von Mdglichkeiten und

Grenzen der beiden Instrumente zu bekommen.

Prognosen bei erstmalig stattfindenden Wahlen

Solange Meinungsforscher bel ihren Vorhersagen auf Erfahrungswerte aus friheren
Wahlgangen zurtickgreifen kdnnen, sind halbwegs gute Prognosen (MAE um zwei Prozent)
fast zu erwarten. Nur wenn sich die politische Landschaft erdrutschartig veréndert oder
Wahlen erstmalig stattfinden, verfiigen wir Uber eine wirkliche Mefdatte der Prognosekunst.
Bedauerlicherweise haben sich hier beide Methoden nicht besonders bewahrt: ein Testfall fur
die Umfrageforschung war die erste freie Wahl in Ostdeutschland 1990, wo die Institute
desastros versagten. Alle Umfragen Uberschétzten den Anteil der SPD und unterschétzten
jenen der Union. So prognostizierte eine Erhebung den Anteil der Sozialdemokraten mit 34,
jenen der CDU mit 23 Prozent. Das Wahlergebnis betrug schliefdlich nur 23 Prozent fir die
SPD und 42 Prozent fur die CDU (vgl. Diekmann 1995, S. 389). Doch auch bei Urnengéngen,
die wiederholt durchgefuihrt wurden, konnten die Meinungsforscher selbst in jlngster

Vergangenheit oftmals keine gute V orhersage des Ergebnisses | iefern.ELI

Doch auch Wahlbdrsen stellen biswellen schlechte Prognosen, so etwa bel der EU-
Volksabstimmung in Osterreich 1995. Bei diesem einmaligen Ereignis konnte man auf keine
Erfahrungswerte zurtickgreifen und das Ergebnis wurde relativ deutlich verfehlt.@| Zwar
lagen Umfragen auch nicht besser, doch das Scheitern von Umfragen kann keine Recht-

fertigung fur das Versagen von PSMs sei n.ﬁI

1 Beispiele fiir Fehleinschatzungen durch die Institute waren etwa die Landtagswahlen 2000 in der Steiermark

und im Burgenland sowie 2001 die Gemeinderatswahl in Wien
2 dje tatsichliche Zustimmung betrug 67 Prozent — gegeniiber 55 Prozent in der Prognose
2! ehensowenig wie die , Nicht-Représentativitat“ der iberwiegend studentischen Handlerschaft — das Ergebnis

bei den Studenten betrug tatsachlich 55 Prozent, so dal3 der Markt zumindest diese Zustimmungsrate korrekt
abbildete
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Abweichungen bel kleinen Parteien

Fast bel jeder Wahl weichen die Kurse bzw. Umfragedaten vom Wahlergebnis ab.
Erstaunlicherweise héngen die Abweichungen dabel kaum von der Grof3e der Partei ab.
Eigentlich sollte man annehmen, dal’ die Schétzfehler bei groferen Parteien eher hdher wéren

as bei Kleinen Parteien 22

jedoch konnte dies weder bei Umfragen noch bei politischen
Aktienméarkten beobachtet werden. Kehren wir zu unserem Beispiel der letzten
Nationaratswahl in Osterreich zuriick. Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick tber
die Schétzfehler von Instituten sowie der Wahlborse.

—
Wahlergebnis™'| Wahlbérse

Gallup OGM Spectra
SPO 33,15 33,34 35 34 35
FPO 26,91 26,80 27 28 25
OVP 26,91 24,08 25 24 25
Grine 7,40 7,19 7 6 7
LIF 3,65 4,40 2 4 5
DU 1,02 2,99 4 3 1
Andere_ 0,96 2,34 0 1 2
MAE™* - 1,06 1,41 1,23 1,21

Tabelle 9: SchluRprognosen der Institute vs. Endergebnis der Wahlborse bei der Oster -
reichischen Nationalratswahl 1999

Es l&’t sich kein eindeutiger Zusammenhang zwischen dem Prognosefehler und dem
Stimmenantell einer Partei erkennen, Schétzfehler treten sowohl bei Umfragen als auch an der
Wahlborse unabhangig von der Parteigroie af?3 so wurden am Markt SPO, FPO und

%22 5 ware es moglich anzunehmen, daR die Abweichungen stets etwa ein Zehntel des Stimmenanteils betragen
kénnten — also 3 bis 4 Prozent bei grof3en Parteien und etwa ein halben Prozent bel kleineren Parteien

22 offizielles Endergebnis inklusive Briefwahler und Auslandswahlkarten laut Innenministerium

4 der MAE wird dabei immer bezogen auf sechs Parteien berechnet, um die Vergleichbarkeit zu gewahrleisten,
Umfragen wurde jedoch vereinzelt mit nur finf Parteien, die Wahlbdrse hingegen mit 7 Parteien durchgefihrt

(dies wiirde den MAE zugunsten der Wahlborse verzerren)

> der MAE ist an der Wahlbérse mit 1,04 Prozent fir die drei ,GroRen" und 1,08 Prozent bei den anderen
Parteien praktisch ident. Bei Gallup ist der Schétzfehler bei den kleineren Parteien im schnitt um 0,3 Prozent
hoher als bei den groReren, wahrend insbesondere Spectra die Stimmenanteile der kleinen Parteien besser
vorhersagen konnte als die von SPO, FPO und OVP
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Griine sehr gut geschatzt, wahrend bei OVP, DU und , Andere’ erhebliche Abweichungen
festzustellen sind. Gallup Uberschétzte insbesondere die SPO und DU, wahrend OGM bei
Grinen und der OVP am weitesten daneben lag. Abgesehen von der Uberschétzung des
Stimmenanteils der SPO 4Rt sich somit selbst beim Vergleich der Umfrageinstitute
untereinander keine eindeutige Tendenz feststellen. Dieses Phdnomen ist schon langer
bekannt und doch kaum zu erklaren. Wahrend Abweichungen von 1,0 bis 1,5 Prozent bei
groReren Parteien etwa einem Dreiffigstel des Stimmenanteils entsprechen und damit
innerhalb des 95-Prozent Konfidenzintervalls bleiben, sind derartige Abweichungen bei
kleineren Parteien kaum zu verstehen. Wird die Gruppierung ,,DU“ bei einem Stimmenantell
von einem Prozent in Umfragen mit vier, an der Borse mit drei Prozent gehandelt, so wird die
Wahlerunterstiitzung damit um 200 bis 300 Prozent tiberschétzt. Bei einer Erhebung mit 1000
Befragten betrégt selbst das 99-Prozent Konfidenzintervall fur eine 1-Prozent-Partei 0,2 bis
1,8 Prozent. Z8INur in einem Prozent der Fale sollte ein Wert aufterhalb dieser Bandbreite
gemessen werden. Trotzdem weichen zwel von drei Umfragen wesentlich weiter ab. Ebenso
gelingt der Wahlborse in diesem Fall keine gute Prognose. Auch im Falle des Liberalen
Forums liegen zwei der drel Umfrageinstitute mit ihrer Schétzung auf3erhalb des 99-Prozent
Vertrauensintervalls. In der folgenden Tabelle zu Umfrage- und Marktdaten anl&fdich der
Prasidentenwahl 1998 in Osterreich wird die Problematik etwas anders dargestellt: Neben
dem Wahlergebnis und den Prognosen wird die relative Abweichung angegeben. Damit ist
der Grad der Abweichung relativ zum Stimmenanteil gemel nt.EI

Wahl | Borse| Abw Gallup |Abw. |Fesd | Abw. | market | Abw.

Klestil 63,49| 60,83 4,19 66| 3,95 60| 5,50 61| 3,92

Knoll 13,53| 17,03 25,87 16| 18,25 20| 47,82 121 11,31

Schmidt | 11,08| 11,00 0,72 10| 9,75 10| 9,75 827,80
L ugner 9,94 7,99 19,62 6| 39,64 8| 19,52 455,73
Nowak 1,95 2,00 2,56 1]48,72 148,72 148,72
MAE - 1,65 - 2,19 - 2,79 - 2,72 -

Tabelle 10: Grad der relativen Abweichung bel der 6sterreichischen Prasidentenwahl
1998, alle Angaben in Prozent; Quelle: APSM-homepage

6 die Abweichungen bei DU und LIF betrugen bis zu 14 Standardabweichungen, was laut

Wahrscheinlichkeitstabellen praktisch nie vorkommen dirfte
27 bei gleicher absoluter Abweichung nimmt diese bei kleineren Parteien zu: 2 Prozent Abweichung stellen bei

40 Prozent Stimmenanteil eine relative Abweichung von 5 Prozent dar, bei 8 Prozent Stimmenanteil betragt der
relative Wert bereits 25 Prozent
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Anhand dieser Wahl 183t sich die Abhangigkeit des Schétzfehlers vom Stimmenanteil eines
Kandidaten sehr gut zeigen, denn ein Kandidat bekam tber 60 % der Stimmen, wéhrend sich
nur 2 % der Wahler fir Peter Nowak entschieden. Die tbrigen Kandidaten erhielten zwischen
10 und 13,5 % der Stimmen. Wahrend die relativen Abweichungen an der Wahlborse streuen,
la3t sich bel den Umfragen eine deutliche Tendenz feststellen. Die Abweichung falt bei
Klestil stets am geringsten aus und ist bel Nowak immer die hdchste oder zweithtéchste. Bel
den Ubrigen drel Kandidaten liegen die Abweichungen meist zwischen diesen extremen, sind
jedoch stets wesentlich hoher als jene des Wahlsiegers. Auch in der néchsten Grafik ist dieser
charakteristische Zusammenhang dargestellt. Wieder wurden die relativen Abweichungen
berechnet, wobei die Daten der Nationalratswahl 1999 als Grundlage dienten.

Realtive Abweichungen bei der NRW 1999

300,00

HMarkt

250,00 OGallup
EOGM

200,00 4 - -|OSPECTRA L - - - - b e
OSchnitt (Umfragen)

150,00 + - = - - - s s oo - o s e oo

100,00 1 - = - - 5 - - - s s oo oo

Prozent des Stimmenanteils

50,00 § - - - - - s os s oo s oo ool

SPO (33,2) FPO (26,9) OVP (26,9) Griine (7,4) LIF (3,7) DU (1,0) Andere (1,0)

Abbildung 39: Relative Abweichungen bei der Nationalratswahl 1999

Man erkennt, dal? die relativen Schétzfehler mit sinkendem Stimmenanteil der Parteien enorm
zunehmen.@Bei den drei grofReren Parteien betragt der Fehler in der Regel rund 4 Prozent,
bei den Grinen und dem Liberalen Forum 10 bis 30 Prozent, bel den kleinsten Parteien aber
oft Uber 100 Prozent. Dies wird durch die vorhandenen Theorien in der Wahlforschung nicht
erklart und veranlaldt den Verfasser zu der Vermutung, dald bei beiden Instrumenten eine
betrachtliche Portion ,, Raten” in die Prognose einflieft.

8 der K orrelationskoeffizient zwischen Stimmenanteil und relativer Abweichung betragt beim Markt —0,67, bei
den Umfrage 0,66
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Abweichungen der Umfrageinstitute und Borsen untereinander

Eines der fir mich Uberzeugendsten Argumente gegen die unbedingte Zuverlassigkeit von
Umfragen stellen die teils enormen Abweichungen in den publizierten Daten der einzelnen
Institute dar. Unter Einbeziehung der jeweiligen Konfidenzintervalle sind diese kaum
erklérbar. Ob dieses Phdnomen auch beim Vergleich der SchlufRkurse verschiedener
Wahlbérsen zum selben Ergebnis auftreten wiirde, ist nicht verladlich zu sagen, weil dafir zu
wenige Daten vorliegen. Die einzige Wahl, zu der dem Verfasser Daten von zwei Wahlborsen
zuganglich sind, ist die Nationaratswahl 1999. Die beiden Tageszeitungen ,, Die Presse” und
»Der Standard* veranstalteten jeweils eine Borse deren Schluf3kurse in der folgenden Tabellen

dem Wahlergebnis gegenitibergestel It Werden.@

Wahlergebnis | ,Presse* | ,Standard“ | Abweichung™®
SPO 33,15 33,34 34,50 1,16
FPO 26,91 26,80 25,11 1,69
OVvP 26,91 24,08 24,50 0,42
Grine 7,40 7,19 7,70 0,51
LIF 3,65 4,40 5,20 0,80
Andere 1,98 533 4,64 0,69

Tabelle 11: Ergebnisse von Wahlbdrsen im Vergleich; Quellen: ,Die Presse, ,Der
Standard*

Wir sehen, dal3 die Kurse durchwegs voneinander abweichen, wobei der Fehler im Vergleich
zum Wahlergebnis interessanterweise fast immer in die selbe Richtung erfolgt (einzige
Ausnahme sind die Grtinen). Im Durchschnitt liegen die Werte um 0,88 Prozent auseinander,

was verglichen zu tblichen Abweichungen von Umfragen gering ist.

Bel Umfragen wird wieder zwischen Beobachtungen in Europa und den USA unterschieden,
weil die Bearbeitung der Daten in Europa die Vergleichbarkeit einschrénkt. Zwar werden
damit die Extreme verringert, was in der Regel zu geringeren Abweichungen fuhrt. Allerdings
tragt auch die grof3ere Anzahl an Parteien zu (scheinbar) niedrigeren Schétzfehlern bel.

2% dabei wurden aus Vergleichsgriinden die Aktien ,DU*, ,KPO“ und , Andere* der Presse-Wahlbérse unter der

Rubrik ,, Andere* zusammengefal3t, da esam Markt des Standard nur diese Aktie gab

20 Abweichung der Prognosen der beiden Wahlbtrsen voneinander
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Osterreich

Ein Vergleich von Umfragen im Zeitablauf ist nur dann wirklich mdglich, wenn die
Erhebungszeitraume fast ident sind. Dies trifft bel den Befragungen von Gallup und Spectra
anlaRlich der NRW 1999 in Osterreich zu. sehen wir uns die Umfragewerte im Vergleich in
der folgenden Tabelle an (Gallup vor dem Bindestrich, Spectra danach). Man erkennt, dal3 die
Differenzen zwischen den beiden Instituten im Zeitablauf annghernd konstant waren, wenn

sich auch die Unterschiede bei den einzelnen Parteien leicht verschoben.

—

Datum=t| SPO | FPO | OVP | Grine| LIF | DU | Andere| Differenz
2. Sept. 37-38 | 24-25 | 25-24 7-6 2-4 | 4-2 1-1 1,14
9. Sept. 35-37 | 26-25 | 25-24 7-6 2-5 | 4-2 1-1 1,43
16.Sept. 36-35 | 25-27 | 25-24 7-7 2-5 | 4-1 1-1 1,43
23.5ept. 35-36 | 28-27 | 24-24 7-6 2-5 | 4-1 0-1 1,43
29.5ept. 35-35 | 27-25 | 25-25 7-7 2-5 | 4-1 0-2 1,43
Differenz | 1,00 1,40 0,60 0,60 [280(260| 0,60 1,37

Tabelle 12: Differenzen bei Umfragewerten im Zeitablauf; Quellen: Umfrageinstitute
Gallup, ISMA, SPECTRA und market

Das Augenfélligste ist, dal3 die grofiten Abweichungen bei den kleinen Parteien ,,DU* und
»LIF* auftraten — bei diesen tritt die ,, Expertenmeinung* mehr in den Vordergrund, weil die
Aussagekraft der Daten bel sehr kleinen Anteilen abnimmt. Dies demonstriert einmal mehr,
dai3 selbst gutgemeinte Eingriffe der Meinungsforscher die Daten erheblich verzerren kénnen.
Besonders aufschluf¥reich ist aber ein Vergleich der Schluf3prognosen einzelner Institute vor
einer Wahl. Sehen wir uns die entsprechenden Daten fur die Nationalratswahlen 1995 und
1999 und die EU-Wahl 1996 an.

SPO  |FPO OVP |Grine |LIF Andere |Differenz
NRW 9524 | 32-35 | 2524 | 30-27 | 7-6 6-6 0-2 1,67
EU96~*_ | 29-30 | 27-23 | 27-31 | 10-8 7-8 0-0 2,00
NRW 999+ | 35-35 | 27-25 | 25-25 | 7-7 2-5 4-3 1,00

Tabelle 13: Differenzen bel Umfragewerten — SchlufRprognose; Quellen: Umfrage-
institute Gallup, ISMA, SPECTRA und market

#1 Datum der Versffentlichung, bei der letzten Umfrage war Gallup einen Tag spéter als Spectra

%2 Gallup vs. ISMA

3 Gallup vs. market

%4 Gallup vs. Spectra
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Die Abweichungen der Institute voneinander bewegen sich in Osterreich meist zwischen ein
und zwei Prozentpunkten, was etwa einer Standardabweichung entspricht. Dies ist im

Einklang mit den theoretischen Grundlagen.

USA
Die bisher analysierten Osterreichischen Daten hatten den Nachteil, dal3 dabei nur wenige

Umfragen miteinander verglichen werden konnten. Aussagekraftigere Ergebnisse aufgrund
dichterer Zeitreihen 83 die Analyse der Daten aus den USA erwarten. Da dem Verfasser
verladiche Daten nur vom Wahlkampf 1992 vorliegen, werden diese as Grundlage der
folgenden Ausfuihrungen verwendet. Die Abbildung zeigt die Differenzen der jeweiligen

Umfragen von sechs verschiedenen Instituten von den beiden, die zeitlich jeweils am

nahesten publiziert wurden.E’-I
Umfragedifferenzen USA 1992
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Abbildung 40: Umfragedifferenzen in den USA; Quelle: Forsythe et al. 1992, S. 1150

Es ist zu erkennen, dal3 sich die Differenzen meist zwischen zweieinhalb und sechs Prozent
bewegen, wobei kaum ein zeitlicher Trend auszumachen ist. Auch wenn die Zahlen aufgrund
verschiedener Parteienanzahlen sowie unterschiedlicher Berechnungsmethoden nur sehr

eingeschrankt mit denen aus Osterreich zu vergleichen sind, sind doch zwei Dinge auffallig:

2% wurden mehrere Umfragen am selben Tag verdffentlicht, so wurde deren Durchschnitt verwendet
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erstens gibt es in beiden Landern keinen deutlich erkennbaren zeitlichen Trend — Differenzen
verlagern sich zwar unter den Parteien, bleiben in ihrem Ausmal3 aber ziemlich konstant.
Zweitens scheinen die Unterschiede in den USA tendenziell groRer zu sein. In Osterreich
betragen sie ca. eine Standardabweichung, in den Vereinigten Staaten aber zwischen zwei und
drei Standardabweichungen.@| Der Grund fur die grofseren Abweichungen in den USA ist
dabel wohl in den unter den Instituten variierenden Erhebungsmethoden aber auch in der
geringeren Zahl der Parteien zu suchen. Betrachtet man namlich die absolute
Gesamtabweichung aller Parteien zusammen, so betragt diese in Osterreich zwischen 6 und
12 Prozent. In den USA liegt sie meist zwischen 5 und 12 Prozent, so dal3 hier keine
Unterschiede auszumachen sind. Einzig ,Ausreif3er” scheinen durch die Bearbeitung der

baz]

Daten reduziert zu werden, die Gesamtprognose verbessert sich hingegen kaum.

9 Designvorschlage und Ausblick fir Wahlb6rsen aus politik-

wissenschaftlicher Sicht

Wir haben gesehen, dald Wahlbdrsen von Struktur und Konzept her einige entscheidende
Unterschiede zu Umfragen aufweisen, wodurch sich verschiedene Einsatzméglichkeiten
ergeben. Auf den folgenden Seiten werden einige wichtige Faktoren fur den Erfolg einer
Wahlborse behandelt, bevor ein Ausblick auf die zukinftigen Einsatzmoglichkeiten dieses
Instrumentes gegeben wird.

9.1 Designvorschlage zur Sicherstellung einer guten Prognose

Fur den Prognoseerfolg eines Marktes durfte neben dem Engagement seiner Handler v.a. sein
Design ausschlaggebend sein. Dabel sind vom Veranstalter bereits lange vor Handelsbeginn
viele Entscheidungen zu treffen — von der Hohe des Einsatzes Uber die Marktform bis zur
Dauer des Handels, wobei jeder dieser Faktoren einen erheblichen Einflul? auf die Effizienz
des Marktes haben kann.

%% 50lche Abweichungen sollten nach der Wahrscheinlichkeitstheorie kaum auftreten

%7 50 weicht eine Umfrage in den USA um durchschnittlich 12,5 % - also gesamt um 25 % ab, was in Europa

praktisch nie vorkommt
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9.1.1 Marktdesign im engeren Sinne

Als erstes — und vom Veranstalter am besten zu steuern — sind Entscheidungen tber die
konkrete Gestaltung des Marktes in Bezug auf Einsatz, Dauer und Marktform zu treffen.

Geldeinsatz

Der Einfluf3 des Einsatzes auf den Erfolg einer Wahlborse 1813t sich nicht apriori ermitteln. So
kann man argumentieren, dal3 hohere Einsdtze zu einem vorsichtigeren und Uberlegteren
Handel und damit auch zu einer rationaleren Preisbildung fUhren wirden. Andererseits
bedeuten hohe Einsdize in der Regel auch niedrigere Handlerzahlen, womit ein Markt
anfalliger fir Manipulationen wird. Umgekehrt sollten die hohen Handlerzahlen bel geringen
Einsdtzen bewufl3te Verzerrungen verhindern, wéhrend die effiziente Preisbildung durch die
Motivation der Teilnehmer, die Spal3 am Spiel haben und dabel erfolgreiche Handler sein
wollen, sichergestellt wird. Die empirischen Daten lassen keinen Zusammenhang zwischen
Geldeinsatz und Prognosegenauigkeit erkennen. Lediglich jene Méarkte, an denen einzelne
Teilnehmer durch unterschiedliche Einsdtze oder geringe Handlerzahlen eine grofse
Marktmacht hatten, erzielten tendenziell schlechtere Ergebnisse als andere Boérsen. Die
einzige Empfehlung lautet also, dal’ der Einsatz eher gering und unbedingt fur alle Handler
gleich sein sollte, um eine Konzentration von Marktmacht zu verhindern, da diese fur
Manipul ationen mifRbraucht werden konnte.

Handleranzahl

Die Handlerzahlen héngen von einigen Faktoren ab. Neben der Hohe des Einsatzes sind
insbesondere die Hohe des event levels sowie die Einbindung von Medien wichtige Faktoren.
Wahrend Mérkte, die anld3ich von bundesweiten Wahlen durchgefihrt wurden, meist sehr
hohe Handlerzahlen aufwiesen, sind fur Wahlen auf niedrigeren Ebenen oft nicht genug
Teilnehmer zu finden. Zur Akquirierung von Handlern hat sich die Einbeziehung von
(Print)Medien bisher als sehr hilfreich erwiesen, jedoch waren solche Borsen aufgrund ihrer
Publizitét Gberdurchschnittlich oft Manipulationsversuchen ausgesetzt, so dal3 die héhere
Héandlerzahl unter Umsténden mit einem Verlust an Prognosegenauigkeit ,, bezahlt* werden
muf3. Nach den empirischen Daten kann bel Méarkten mit Handlerzahlen ab ca. 100 mit einer
guten Prognose gerechnet werden. Dem Verfasser erscheint eine Marktgréf3e zwischen 300
und 600 Handlern optimal, um einen fllissigen und interessanten Handel zu ermdglichen. Bel
geringeren Zahlen ist die Liquiditdt moglicherweise zu niedrig, was zu extremen

Kursspringen und grof3en spreads fihrt. Bei extrem hohen Handlerzahlen wird der Markt
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uU. durch eine Vielzahl von limitierten Orders fast geldhmt, so dal3 kaum noch
Kursbewegungen moglich sind. Um eine Ubersdttigung zu vermeiden und angemessene
Héandlerzahlen zu gewéhrleisten, sollten Méarkte nur fur ,wichtige® Wahlen durchgefihrt
werden. Damit sollten auch ohne die direkte Einbindung von Medien angemessene
Teillnehmerzahlen erreichbar sein.

Mar ktform — Anzahl der Aktien

In den USA haben sich WTA-Mérkte im Vergleich zu Stimmenanteilsmérkten as wesentlich
attraktiver erwiesen, weil sie sich besser fur das dort vorherrschende Zweiparteiensystem
eignen. In Europa gibt es in der Regel mehr Parteien, so dal3 hier VS-Mérkte die sinnvollere
Form darstellen. Ein Vergleich der Prognosegenauigkeit der beiden Marktformen ist nur
bedingt moglich, weil das Abweichungsmald MAE fur WTA-Mérkte nicht sinnvoll ist und die
Aufgabenstellung an einem WTA-Markt (Prognose des Siegers) meist einfacher ist als die an
einem VS-Markt (Abschétzung aler Stimmenanteile).

Zu Kkléren ist auch die Anzahl der Aktien. Manchmal ist es nicht sinnvoll, jede Partei und
Gruppierung durch eine Aktie abzubilden. So sollten nach Meinung des Verfassers nur die
groReren Parteien separat ausgewiesen, kleinere indes in einer Sammelaktie ,, Andere’
berticksichtigt werden. Es hat sich ndmlich gezeigt, dal3 die Prognosegenauigkeit
insbesondere bei den die Aktien von Kleinstparteien (KPO, DU, CSA, etc.) bzw. bei der
Aktie ,Andere" schlecht sind, denn aufgrund von Spekulationen sind diese regel méaldig massiv
Uberbewertet. Da alle Wahimdglichkeiten am Markt abgebildet sein missen, kénnen solche
Gruppierungen nicht ignoriert werden. Es erscheint hier aber sinnvoll, zumindest die

Kleinstparteien in einer Sammel aktie zusammenzufassen.

Laufzeit

Aus den empirischen Daten |83t sich ablesen, dai3 die Kurse erst in den letzten Wochen vor
einer Wahl eine sinnvolle Prognose des Wahlergebnisses darstellen, weil vorher der Ausgang
noch zu unsicher ist oder aber Spekulationen bei Kleinparteien die Kurse verzerren. Ebenso
bleiben die Kurse an WTA-Maérkten meist sehr lange nahe der Ausgangsposition. Es konnte
auch kein signifikanter Zusammenhang zwischen der Dauer eines Marktes und seiner
Prognosegenauigkeit festgestellt werden, jedoch gibt es bei zu langen Laufzeiten immer
wieder wochenlange Phasen, in denen der Handel praktisch zum Erliegen kommt. Dem
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Verfasser scheinen daher relativ kurze Laufzeiten von ca. zwel Monate optimal, well in dieser
Zeitspanne eine seridse Prognose moglich ist und gleichzeitig das Interesse der Handler
aufrechterhalten bleibt.

9.1.2 Offentlichkeit und Teilnehmerfeld

Teilnehmer

Eine der Stéarken von Wahlborsen liegt darin, dal3 ihr Handlerfeld nicht reprasentativ fir die
Wahler sein mul3, um ein gutes Prognoseergebnis zu erzielen. Bisher dominierten bel den
Teilnehmern stets Manner, Studenten und eher junge Bevolkerungsschichten, was jedoch der
Qualitéat der Vorhersage keinen Abbruch tat. Dennoch sollten die Veranstalter darauf bedacht
nehmen, dald die Handler bei einer Wahlborse nicht aus einer zu einheitlichen Gruppe
kommen, weil ansonsten nur die Meinung in dieser Gruppe in den Kursen widergespiegelt

basl

sein konnte.~* Abhilfe schafft hier schon die Einbeziehung einiger Handler aus irgendeiner
anderen Gruppe bzw. Schicht. Als ein wichtiger Erfolgsfaktor von Wahlboérsen hat sich das
Vorhandensein von marginal traders herauskristallisiert. Durch die hohe Zahl an
Transaktionen wirken diese aktiv auf die Preisbildung ein und erhéhen dabel die Effizienz
eines Marktes. NatUrlich kann ein Veranstalter nicht im vorhinein feststellen welche Handler
besonders aktiv sein werden bzw. ob sich Uberhaupt marginal traders an einer Borse
beteiligen werden, doch kénnte hier die Schaffung von Handlerpools durch Institutionen wie
IEM (USA) und Fundag (Osterreich) ein entscheidender Schritt sein. Die aktivsten dieser
Handler kdnnten ermutigt werden, sich an neuen Markten zu beteiligen, womit diese schneller

zu aussagekréftigen Preisen gelangen kdnnten.

Offentlichkeit

Der anfangliche Prognoseerfolg von Wahlborsen hat sich mittlerweile als ein grofRes
Handicap erwiesen, da die resultierende Berichterstattung in den Medien die Mérkte fur
Manipulationen durch Parteien interessant gemacht haben. Auch haben die teilweise extrem
hohen Handlerzahlen, die durch die Einbindung von Medien erreicht wurden, nicht immer zur

Verbesserung der Prognosegenauigkeit von PSMs gefuhrt. Waren diese Medien anfangs

#8 dies geschah etwa bei der Wahlborse zur EU-Volksabstimmung, wo nur Studenten handelten, und das
Ergebnis dann auch das Abstimmungsergebnis der Studenten widerspiegelte
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hilfreich, um Teilnehmer zu gewinnen, so kénnte die Schaffung von Héandlerpools nun diese
Funktion Ubernehmen. Die Veranstalter koénnen nun direkt auf tausende potentielle
Teilnehmer zurlickgreifen und damit Bérsen durchfihren, die nicht in den Medien publiziert
werden, wodurch sie fir Manipulationen weniger interessant sind. Politische Aktienmarkte
konnten dann die besten Prognoseergebnisse erzielen, wenn der Handel méglichst unbeachtet
von den Medien — und damit uninteressant fur Spekulationen — stattfinden konnte, so daf3 dies
die Maxime zukinftiger Mérkte sein sollte. Die Zukunft liegt damit vielleicht bei eher kleiner

Borsen, die vor der Wahl bewul3t auf die Erwdhnung in Medien verzichten.

9.1.3 Eingriffe durch den Veranstalter
In unserer Analyse haben wir festgestellt, dal3 es an Wahlbbrsen zu regelmaliigen

Verzerrungen kommt — so sind die Aktien kleinerer Parteien meist Uberbewertet und in der
Folge jene groRRerer Parteien unterbewertet. Diese Fehler, die meist einen Grofdell der
Abweichung einer Borse vom Wahlergebnis ausmachen, sind bekannt und abschétzbar und
koénnten daher von den Veranstaltern in einer Schluf3prognose korrigiert werden. Selbst wenn
es auf diese Weise gelange, meist bessere Vorhersagen zu erzielen, ist diese Vorgehensweise
strikt abzulehnen!

Jede Bearbeitung der Kurse durch den Veranstalter brachte die selbe Subjektivitét und die
selben Méglichkeiten der Manipulation mit sich, die bereits bei der Erstellung von Prognosen
aus Umfragedaten kritisiert wurden. So wie Umfrageforscher durch den Versuch einer
Prognose den Anspruch auf Reprasentativitét verlieren, wirde durch eine Korrektur der
Kursdaten von Wahlboérsen deren Grundprinzip der Informationsaggregation durch den Markt
aufgegeben.

9.2 Ausblick auf den Einsatz von Wahlbdrsen

Wahlbérsen und Umfragen sind zwel unterschiedliche Instrumente um ein dhnliches Problem
zu l6sen. Dabei ist die Fragestellung unterschiedlich, so daf3 man durch PSMs zumindest eine
»Zweite Meinung® erhdlt. Umfragen erheben die aktuelle politische Stimmung sehr gut.
Jedoch sind sie sehr stark auf den Erhebungszeitpunkt bezogen und erlauben damit keine
Prognose im eigentlichen Sinn. Jeglicher Versuch einer VVorhersage macht eine représentative

Erhebung zu einer unreprésentativen Expertenschatzung. Das zentrale Problem der
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Umfrageforschung bleibt, da3 viedle Menschen erst sehr kurz vor der Wahl ihre
Wahlentscheidung treffen, bzw. entscheiden, ob sie Uberhaupt zur Wahl gehen. Mit
demselben Problem sind jedoch auch Wahlbérsen konfrontiert, denn noch weniger als die
Experten der Institute konnen die einzelnen Handler den Wahlausgang mit Sicherheit

vorhersagen.

Dennoch konnten Wahlborsen einen wertvollen Dienst fur die Wahlforschung leisten.
Aufgrund seines Aufbaus ist ein politischer Aktienmarkt ein Instrument, mit dem nicht die
aktuelle politischen Stimmung, sondern die langfristigen Erwartungen der Handler Uber das
endgultigen Wahlergebnisses erfalst und abgebildet werden. Damit stellen Wahlbdrsen eine
erfolgversprechende Méglichkeit dar, Wahlprognosen zu verbessern. Wahlborsen kénnen
auch dazu beitragen, den Blick fir die grundlegenden Wahlaussichten zu schérfen und
Abstand von nur kurzfristigen, von den Medien aufgebauschten, Ereignissen zu gewinnen
(val. Frey/Gotte/lKucher, 1996). Insbesondere die Grundform der Wahlbtrse — en
abgeschlossenes Experiment, das fur Manipulationen uninteressant ist, weil es zu keiner
regelméiigen Publikation der Kurse in Massenmedien kommt — scheint relativ zuverléssig

eine gute Vorhersage des Wahlergebnisses zu erlauben.

Eventuell konnten politische Aktienmarkte auch zu neuen Uberlegungen in der
Umfrageforschung Anlald geben. So ware es beispielsweise interessant, in einer Befragung
nicht mehr die Wahlabsicht der Befragten, sondern deren Meinung Uber den Wahlausgang zu
erheben. Man konnte also die Fragestellung von PSMs auf Umfragen tbertragen, und prifen,

wie gut eine solche Prognose wére.

Es war Ziel dieses Abschnitts, Starken und Schwéchen der beiden Instrumente aufzuzeigen,
damit in Zukunft jeweils die Stérken genutzt werden konnen. Dabel soll der Siegeszug des
einen Instruments nicht als Versagen oder gar Untergang des anderen gesehen werden. Beide
Instrumente haben in der Wahlforschung ihre Berechtigung, denn je nach Problemstellung

mag das eine oder andere ein praziseres oder aussagekréftigeres Ergebnis liefern.
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Abschnitt Ill: Die Bedeutung von Wahlbo6rsen fir die finanz-
wirtschaftliche Forschung: Informationsverarbeitung, Hayek und

Effizienz

Der dritte Abschnitt dieser Arbeit umfalét die Kapitel 10 bis 14 und beleuchtet Wahlborsen
hinsichtlich ihrer Relevanz fur die finanzwirtschaftliche Forschung.

Im Zehnten Kapitel steht die Hypothese Hayeks, dal3 Mérkte Informationen effizient
aggregieren und verbreiten, im Mittelpunkt. Anhand markanter Studien wird der Weg der
empirischen Uberprifung dieser These nachgezeichnet. Zentral ist dabei die Frage, was die
Ergebnisse dieser Studien fir Wahlbdrsen implizieren und welchen Beitrag die Untersuchung
von Wahlboérsen zur Beantwortung der Frage nach der Effizienz von Mérkten leisten kann.

In Kapitel 11 wird versucht, mittels event studies die Effizienz politischer Aktienmérkte
abzuschétzen. In allen bisherige Untersuchungen wurde stets nur die Prognosegenauigkeit der
Schlukurse betrachtet, was nach Auffassung des Verfassers zu kurz greift. Aufgrund der oft

begrenzten Datenlage sind hier allgemeinguiltige Aussagen allerdings kaum maoglich.

In Kapitel 12 werden Wahlbdrsen mit jenen Markten verglichen, denen sie von der
Marktstruktur her am &hnlichsten sind: Terminmérkten fir Futures. Die Beleuchtung
wesentlicher Gemeinsamkeiten und Unterschiede soll es erlauben relevante Aspekte fir die

Effizienz von Méarkten herauszufiltern.

Aufbauend auf den Erkenntnissen vorheriger Abschnitte werden in Kapited 13
Designvorschlége prasentiert, die helfen kénnten politische Aktienmérkte noch effizienter und
zuverlassiger zu machen und damit mdoglichst die Prézision der Wahlprognosen zu

verbessern.

Die SchlufZbemerkungen in Kapitel 14 beschlief3en diese Arbeit.
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10 Information und ihre Verarbeitung am Markt

Die Frage, warum es an Mérkten zu stdndigem Handel kommt, ist einfach zu beantworten:
weil die einzelnen Handler Uber unterschiedliche Informationen verfigen und vorhandene
Informationen unterschiedlich bewerten, woraus sich unterschiedlichen Erwartungen Uber die
Zukunft ergeben. Jeder Handler agiert aufgrund seiner subjektiven Erwartungen und versucht
seinen Gewinn zu maximieren. An der Borse wird eine Aktie nur dann gehandelt, wenn eine
Vertragspartel glaubt, dal3 sie zu hoch bewertet ist, wéahrend die andere glaubt, dal3 sie zu
niedrig bewertet ist (vgl. Varian 1985). Informationen und die Fahigkeit des Marktes, diese zu
verarbeiten, sind damit die vielleicht wichtigsten Komponenten am Markt und werden uns

daher in diesem Kapitel beschéftigen.

10.1 Die Hayek-Hypothese

Vernon Smith, einer der Griindervater der experimentellen Okonomie, fiihrte 1982 den
Begriff ,, Hayek-Hypothese* ein und bezeichnete damit die 1945 vom Okonomen Friedrich
August von Hayek in einem Aufsatz aufgestellte These, dal? der Wettbewerb auf Méarkten der
optimale Mechanismus zum Erreichen einer effizienten Allokation sei. Dies gelte auch dann,
wenn die einzelnen Marktteilnehmer nur Gber unvollsténdige Informationen verflgten (vgl.
Hayek 1945 und Smith 1982).

Eine genaue Definition der Hypothese gab Smith nicht und spétere Versuche einer
Beschreibung waren oft zu eng, so daf3 ich hier die umfassendere Version von Beckmann und
Werding verwende (1998, S. 757f.). Dabel werden drei Kernaussagen gemacht, welche die

Spannwelite der Hypothese verdeutlichen:

1. Satische Pareto-Effizenz  Wettbewerb auf Markten fihrt bel strikt  privaten
Informationen Uber Kosten und individuelle Wertungen aller Art schliefdich zu
Allokationen, durch die alle erreichbaren Tauschgewinne ausgeschopft werden.

2. Rationale Erwartungen: bei asymmetrisch vertellten bzw. in Fragmenten verstreuten
Informationen und der damit einher gehenden Unsicherheit sorgen Konkurrenzmaérkte
dafur, dald sich die Gesamtheit aller Individuen so verhdlt, als besil’e ein einzelner
samtliche verflgbaren Informationen einschliefdlich eines korrekten Modells der Realitét.

3. Wettbewerb als Entdeckungsverfahren: bei kollektiv unvollsténdigen Informationen und

in Fallen allgemeiner Unkenntnis liefert der Wettbewerb dort Anreize neue Informationen
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zu gewinnen und zu kreieren, wo dies auch aus gesellschaftlicher Sicht lohnt. Dabei
lenken marktliche Preissignale, die den gegenwértigen Kenntnisstand der Gesellschaft
représentieren, die individuellen Anstrengungen zur Wissensgewinnung tendenziell in die

richtige Richtung (vgl. auch Hayek 1969).

Der Markt aggregiert also nicht nur alle verfligbaren Informationen, sondern sorgt Gber den
Preismechanismus auch dafr, dal3 Informationen in den Bereichen und bis zu dem Ausmal}
produziert werden, wie das gesamtgesellschaftlich sinnvoll ist. Hayek formulierte seine These
1945 vor dem Hintergrund des beginnenden Kalten Krieges. Einige seiner Aussagen waren
daher ideologisch eingefarbt — selbst die Kernthese diente dazu, den Vorzug der
Marktwirtschaft vor jeder anderen Wirtschaftsform, insbesondere einer Zentralverwaltungs-
wirtschaft, zu untermauern. Doch auch heute, nach dem Verschwinden des damaligen
Gegners, haben Hayeks' Argumente nichts von ihrer Wichtigkeit eingebifét. Die Fahigkeiten
der ,, Informationsenthillung” und der ,, Informationsaggregation”, die er Méarkten unterstellte,
fihrten Hayek zur Behauptung, dal3 Mérkte das denkbar beste Verfahren darstellen,
Informationen gesellschaftlich nutzbar zu machen. Dabei war er aber klug genug zu erkennen,
dal} der Preismechanismus niemals perfekt sein wirde, doch war er Uberzeugt, dal3 es kein
besseres Verfahren gabe oder geben kénnte. Das Funktionieren dieses Mechanismus' an sich
war fur ihn ein Wunder (, marvel“, vgl. Hayek 1945, S. 527).

Auch wenn diese These heute von vielen Forschern im Kern akzeptiert wird, so ist strittig,
welche Bedingungen am Markt gegeben sein mussen, damit sich en effizientes

Gleichgewicht einstel It.@Hayek formulierte in seiner Arbeit

»the most significant fact about this (price) system is the economy of knowledge
with which it operates, or how little the individual participants need to know in
order to be able to take the right action* (vgl. Hayek 1945, S. 526f.)

% Effizienz wird dabei definiert as ein Zustand, in dem an einem Markt ale méglichen Tauschgewinne
ausgeschopft werden und der Preis ale verflgbaren Informationen widerspiegelt. Smith fihrte daher ein
Effizienzmal? ein, bel dem der Grad an Effizienz aus der Relation erreichter Tauschgewinne zu mdglichen
Tauschgewinnen berechnet wird (100 Prozent Ausschépfung wéare dann effizient, vgl. Smith 1962, S. 130).

Wenn im Folgenden von , Effizienz* gesprochen wird, so wird sie meist im Sinne Smith's verstanden
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Die entscheidende Frage ist nun, wie wenig (how little) Informationen der einzelne Akteur
tatséchlich bendtigt, damit ein effizientes Ergebnis erzielt wird. Die Spannweite moglicher
Auslegungen ist dabel sehr weit. Das eine Extrem bildet die Ansicht, dai’ der Markt bei jedem
beliebigen Wissensstand der Akteure fur eine effiziente Allokation sorgt. Danach ist es nicht
notwendig, da? ein Marktteilnehmer alle relevanten Informationen hat, Uber die
Entscheidungen anderer informiert ist oder auch nur den Markt und seine eigene Rolle dabei
versteht. Jeder Agent kennt nur seine eigene Wertbeimessung fir ein Gut, doch der
Preismechanismus am Markt sorgt fur ein effizientes Ergebnis (vgl. Smith 1982, S. 166f.).
Die Gegenposition besagt, dal? am Markt nur dann ein effizientes Gleichgewicht eintreten
kann, wenn die Zustdnde von Angebot und Nachfrage perfekt vorhersehbar sind, wenn also
alle relevanten Informationen gegeben und bekannt sind (sog. complete knowledge
hypothesis, vgl. Samuelson 1966, S. 947). Im Spannungsfeld dieser beiden Extreme wurden
eine Vielzahl theoretischer Uberlegungen und empirischer Untersuchungen durchgefiihrt. Im
folgenden Kapitel wird in aler Kirze der Weg der empirischen Uberprifung der These

nachgezeichnet.

10.1.1 Empirischen Evidenz zur Hayek-Hypothese

Zur Untersuchung der Glltigkeit der Hayek-Hypothese wurden mittlerweile unzahlige
Experimente und Studien durchgefiihrt, obwohl Hayek selbst die Uberpriifung der These

mittels Experimenten fir wenig zielfuhrend hielt.

»ES ist ndmlich eine notwendige Folge ... dal3 die Giltigkeit der Theorie des
Wettbewerbs fur jene Félle, in denen sie interessant ist, nie empirisch nachgepruift
werden kann. ... es wére prinzipiell auch vorstellbar, dal3 wir sie experimentell in
kinstlich geschaffenen Situationen nachprifen ... in einer solchen Situation wére
das Ergebnis des Experiments kaum interessant und seine Veranstaltung wahr-
scheinlich nicht die Kosten wert.” (vgl. Hayek 1969, S. 250)

Dennoch wurden speziell ab dem Ende der 70er Jahre immer wieder Experimente
veranstaltet, wobei die Forscher bei fast alen Studien, die bis Mitte der 80er Jahre
durchgefuhrt wurden, feststellten, dal3 die Hayek-Hypothese die Realitét an Méarkten sehr gut
abbildet. Heute, fast 20 Jahre spéter, sind immer noch viele Wissenschafter der Meinung, dal3
Hayeks Aussagen gultig sind, doch ist das Bild meist ein differenzierteres als noch vor
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einigen Jahren. Ein Hauptgrund dafir sind Ergebnisse der komplexeren und ausgefeilteren
Experimente die in der Zwischenzeit stattgefunden haben.

Bis in die spaten 70er Jahre wurden in der Okonomie nur selten Experimente eing&eetzt.@I
Auch die Hayek-Hypothese war primar in theoretischen Uberlegungen und Modellen
diskutiert worden. Dies anderte sich Anfang der 80er Jahre schlagartig. PlI6tzlich wurden von
Forschern wie Forsythe, Grossman, Plott, Williams, Smith und vielen anderen Dutzende
Experimente durchgefuihrt, wobei es meist das Ziel war, die Effizienz von Mérkten zu
untersuchen. Fast alle dieser frihen Studien kamen zum Ergebnis, dal3 experimentelle Méarkte
hervorragend geeignet sind, Informationen zu aggregieren und zu verbreiten (bspw. Smith
1982 sowie Plott/Smith 1978). Die Gleichgewichtspreise wurden jeweils sehr schnell erreicht,
unabhéngig davon, ob die Handler Gber ein Computersystem oder direkt miteinander handeln
konnten. Die Effizienz war welters praktisch unabhangig davon, Gber wieviele Handler die
relevanten Informationen verteilt waren. Damit galt die erste Tellthese von der statischen
Pareto-Effizienz fast uneingeschrankt als bestétigt (vgl. speziell Smith 1982, S. 170ff. sowie
Sunder 1995, S. 445).

Doch dann stellten Grossman und Stiglitz (1980) in einem wegweisenden Artikel die
Behauptung auf, dal3 perfekt informationseffiziente Markte nicht existieren kénnten, was dem
Anspruch der statischen Pareto-Effizienz widerspricht. Damit intensivierte sich der Kampf
zwischen den ,, Glaubensrichtungen® — auf der einen Seite standen die Anhanger der Effizienz
von Mérkten, auf der anderen Seite die Zweifler. In der Folge wagten sich einige
Wissenschafter auf neue Gebiete vor — in die Experimente wurde nun Unsicherheit
einbezogen, um die Theorie rationaler Erwartungen zu testen und die Effizienz von Markten
in der Verarbeitung von Informationen unter erschwerten Bedingungen zu beobachten. Plott
und Sunder (1982) sowie Forsythe et al. (1982) waren Pioniere auf diesem Gebiet, mit dem
die zweite Tellthese der Hayek-Hypothese getestet werden sollte. Die Unsicherheit wurde
dabel durch mehrere mogliche Zustande mit (gleichen oder unterschiedlichen) Eintritts-
wahrscheinlichkeiten modelliert, wobei die Wissenschafter den Informationsstand bzw. —
zugang der einzelnen Teilnehmern variierten. Oftmals zur Uberraschung der Forscher (vgl.

20 einer der Pioniere der experimentellen Okonomie war Vernon Smith, der sich intensiv mit der Hayek-
Hypothese beschéftigte und bereits 1962 ein wegweisendes Experiment zu dieser These durchfiihrte. Dabei fand
er im wesentlichen Unterstitzung fur die Aussagen Hayeks (vgl. Smith 1962)

Seite 171



etwa Plott/Sunder 1982, S. 665) bestdtigten die dabei erzielten Ergebnisse die zweite
Teilthese von Hayek sehr deutlich. Bel einigen Experimenten schienen die Handler geradezu
Uber telepathische Fahigkeiten zu verfigen, denn neue Informationen spiegelten sich selbst
dann sofort in den Preisen wider, wenn sie nur einem einzigen Handler zugingen (,, telepathic
rational expectations*, vgl. bspw. Copeland/Friedman 1987, S. 791).

Den letzten Schritt in der Uberprifung der These Hayeks (drittes Element, Wettbewerb als
Entdeckungsverfahren) machten Copeland und Friedman (1991) und Sunder (1992), die den
Prozef3 der Informationsgewinnung in ihr experimentelles Design einbezogen. Dabel wurden
dem eigentlichen Experiment ein Markt fur Informationen vorgelagert, wobei relevante
Informationen verkauft oder auktioniert wurden. Zwar konnte auch an diesen Mérkten in der
Regel ein hohes Mald an alokativer Effizienz beobachtet werden, doch deuten einige
Ergebnisse der Studien auf eine unvollkommene Informationsverarbeitung am Markt hin, wie
dies von Grossman und Stiglitz behauptet worden war. In einer Studie von Holt, Langan und
Villamil (1986) wurde gezeigt, dal3 sich der effiziente Preis speziell dann nicht einstellt, wenn
Tellnehmer an einem Markt Uber Marktmacht verfigen und diese erkennen und nutzen.
Dieses Ergebnis steht zum Tell im Widerspruch zur Hayek-Hypothese. Andererseits stellten
die Forscher aber auch fest, dal3 es bei ihren Experimenten kaum Effizienzeinbuf3en im Sinne

verlorener Tauschgewinne gab. Ahnliches wird auch von Davis/Williams (1991) berichtet.

Aus diesen Studien &3t sich der Schluf3 ziehen, dal3 Informationen vom Markt gut aggregiert
und verbreitet werden, dal3 aber strategisches Verhalten und Marktmacht dazu fuhren kénnen,
dal’ der Gleichgewichtspreis vom , gerechtfertigten” und effizienten Preis abweicht (vgl.
DavisWilliams 1991, S. 269). Zur Uberpriifung der Relevanz einiger EinfluRfaktoren von
Mérkten fuhrten O’ Brien und Srivastava (1991) eine umfangreiche Serie von Experimenten
durch, wobel sie verschiedene Marktkomponenten (Handlerzahl, Papiere, Handel sperioden,
etc.) variierten. Die Forscher kamen zum Schluf3, dai? die Effizienz eines Marktes und seinen
Fahigkeit zur Informationsaggregation von der Komplexitdt des Marktes abhéngen. Je
komplexer ein Markt, desto langer dauert es bis sich das effiziente Gleichgewicht einstellt.
Insbesondere wenn die zu handelnden Papiere kompliziert gestaltet werden (z.B. mehrer
Auszahlungen zu verschiedenen Perioden), haben die Handler Schwierigkeiten diese richtig
Zu bepreisen — meist wird ein effizientes Gleichgewicht erst dann erreicht wenn nur noch eine
Auszahlung aussteht. Auch Plott und Sunder (1988) erzielten beim Vergleich mehrerer
Mérkte ein @hnliches Ergebnis. Speziell bel Méarkten, an denen keiner der Handler den
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eintretenden Zustand mit Sicherheit kannte, traten Probleme auf, Informationen effizient zu
aggregieren.mPlott und Sunder zeigten in ihrer Studie weiters, dal3 sich an einem Markt mit
vielen Handlern mit unvollstandigen Informationen und mundlichem DAM der effiziente
Preis nur dann einstellt, wenn alle Individuen aus einem Papier denselben Payoff erhalten.
Variieren hingegen fir ein Papier die Payoffs an die einzelnen Handler, so stellt sich der
effiziente Preis nur ausnahmsweise ein. Die Forscher wollten mit den unterschiedlichen
Zahlungen heterogene Praferenzen der Investoren modellieren und zogen daher den Schlul3,
dal die Informationsaggregation nicht oder nur eingeschrénkt funktioniert, wenn Préferenzen
zu unterschiedlich sind. Dem Verfasser erscheint diese Modellierung heterogener Préferenzen
und damit auch die Schluf¥folgerung problematisch, doch gentigt es fir uns festzuhalten, dal3
der Payoff an Wahlbdrsen fur ale Handler bel jedem Papier gleich hoch ist, womit dieses
Problem hier nicht von Bedeutung ist.

Mit den Ergebnissen aus immer komplexer werdenden Experimenten kamen auch Zweifel an
der Gultigkeit der Ergebnisse friherer Tests auf. Den meisten dieser empirischen Belege
haftet der Makel an, dal3 sie in streng kontrollierten Laborexperimenten gewonnen wurden.
Der Schritt zu realistischeren Bedingungen in Experimenten war die logische Konsequenz.
Somit wurden Ende der 80er Jahre die ersten grof3 angelegten ,Feldexperimente’

durchgefihrt, wobei Wahlbdrsen von Anfang an eine prominente Position einnahmen.

10.1.2 Feldexperimente und Wahlbdrsen

» Nimmt man die Elemente endogenen Wandels und individueller Kreativitat im
marktlichen Austausch ernst, so kommt man allerdings auch zu der Erkenntnis,
dal3 das kontrollierte Umfeld von Laborexperimenten, in denen zumindest die
Wege moglicher Informationsgewinnung und daraus resultierender , Neuerungen'
vorgezeichnet sind, das von Hayek bedachte Problem allzusehr z&hmt, wenn nicht
sogar seiner wesentlichen Eigenschaften beraubt. Feldexperimente, wie sie etwa
Wahlborsen darstellen, kommen der Informationssituation tatsachlicher Markte
und dynamischen Wettbewerbs vermutlich entscheidend naher” (vgl. Beckmann/
Werding 1998, S 761f.)

1 eine Aggregation fand dennoch immer statt (vgl. Plott/Sunder 1988, S. 1109)
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Wahlborsen sind zweifelsohne reditdatsndhere Experimente als die meisten der bisher
erwdhnten im Labor durchgefihrten Méarkte. Mit der Entscheidung fur ein Feldexperiment
begibt sich der Forscher aber auch vieler Kontrollmdglichkeiten, wobei insbesondere das
Wissen uber die Informationen der Teilnehmer sowie Uber deren Motive zu nennen ist. Ein
Effizienznachwelis ist damit schwieriger als bel anderen Méarkten, denn die einzige verléidliche
MelJatte ist das Wahlergebnis, welches jedoch erst nach der Wahl zur Verfligung steht. Eine
Uberpriifung, inwieweit die Kurse schon vorher alle Informationen reflektierten, ist nicht
maoglich, weil nicht mit Sicherheit gesagt werden kann, wie die Stimmung vor der Wahl
schwankte bzw. weil es unmaoglich ist zu kontrollieren oder zu bestimmen, was eine relevante
Information war, wer diese zur Verfligung hatte, wie die Handler darauf reagierten und ob sie

sofort in den Preisen am Markt verarbeitet wurde.

Wir mussen uns dartber klar sein, dal3 eine Wahlbtrse zwar redlitdtsnaher ist as ein
Laborexperiment, dal3 aber auch bei diesen Mérkte die kreativen Moglichkeiten der
Teilnehmer begrenzt sind. Auch wenn Kursbildung und Informationsbeschaffung frei sind, so
sind doch wichtige Variablen — etwa die Anzahl und Ausgestaltung der Aktien — vorgegeben,
wodurch die unterstellte Fahigkeit des Marktes, in einem Entdeckungsverfahren neue und
optimale Wege der Informationsnutzung zu finden, eingeschrankt ist. Die meisten der
bisherigen Untersuchungen deuten darauf hin, dal3 die Institution Markt prinzipiell in der
Lage ist Informationen effizient zu aggregieren, wobei aber anzunehmen ist, dal} diese
Fahigkeit abnimmt, wenn die Bedingungen am Markt zu kompliziert bzw. fur die Handler
uneinschétzbar werden. Betrachten wir einige wichtige Teilaspekte aus markanten Studien,
die fur unsere Analyse von Wahlbérsen relevant sind. Eine Studie von Plott und Sunder
brachte etwa die Erkenntnis, dal3 Mérkte besser funktionieren, wenn durch die handelbaren
Kontrakte der gesamte Mdglichkeitsraum abgebildet ist, wenn es aso ein Papier fur eine
»Eventualforderung® gibt (vgl. Plott/Sunder 1988, S. 1115ff.). Diese Anforderung an
effiziente Méarkte wird bei Wahlborsen durch die Aktie ,Andere* erflllt, es wird stets der
gesamte Moglichkeitsraum durch Kontrakte abgedeckt.

In einer anderen Studie fanden Forsythe und Lundholm (1990), dal3 die Informations-
aggregation an Méarkten, an denen die Handlern heterogene Préferenzen haben (verschiedene
Auszahlungen fur verschiedene Papiere) nur dann funktionierte, wenn den Akteuren die
Auszahlungsregeln fur ale anderen Tellnehmer bekannt waren und wenn sie einige
Handelsperioden Zeit hatten um zu einem Gleichgewicht zu kommen. Hier mufld aber

eingeschrankt werden, dal3 die Modellierung heterogener Préferenzen Uber unterschiedliche
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Zahlungen (fur dasselbe Papier) problematisch ist. Forsythe und Lundholm schlief3en, dal3 ein
Markt in der Regel dann das effiziente Gleichgewicht erreichen wird, wenn die
Auszahlungsregeln bekannt sind und die Handler tber vergleichbare bisherige Erfahrung mit
Maérkten verfigen. Die (unsicheren) Zahlungen sind bel Wahlborsen fur alle Teilnehmer
gleich und bekannt, womit die erste Bedingung erfillt ist. Auch die Erfahrung mit derartigen
Maérkten durfte (nach einer kurzen Anlaufphase in der Borsenerfahrene vielleicht Vorteile

haben) in etwa vergleichbar sei n.@I

O'Brien und Srivastava (1991) konnten zeigen, dal} selbst bel homogenen Préferenzen die
Informationsaggregation nur eingeschrankt funktioniert, wenn die Komplexitét des Marktes
sehr hoch, der Informationsstand der Handler hingegen gering ist (viele und komplexe
Papiere die untereinander korreliert sind, mangelnde Kenntnis tber den Informationsstand
anderer, Kommunikation der Akteure nur tUber den Markt). Zwar hielt in den Experimenten
die Bedingung der Arbitragefreiheit, jedoch wurden Informationen meist nur unvollstandig
verarbeitet. Diese Studie ist fur die Betrachtung von Wahlborsen sehr relevant, denn
politische Aktienmérkte zeichnen sich unter anderem dadurch aus, dal3 es mehrere handelbare
Papiere gibt, die zwar nicht alzu komplex gestaltet sind (nur eine, alerdings unsichere
Zahlung am Ende), die aber untereinander korreliert sind.lﬂ?LI Weiters konnen die Handler
prinzipiell nur Uber den Markt miteinander in Kontakt treten. Schliefdich ist der
Informationsstand der Handler sowohl den anderen Akteuren als auch dem Veranstalter
unbekannt und kann bestenfalls grob geschétzt werden. Damit sind die Bedingungen an einer
Wahlbérse jenen im Experiment von O’ Brien und Srivastava dhnlich. Zu kléaren ist, ob und in
welchem Mal3 die Ergebnisse dieser Studie (Ineffizienz in der Informationsaggregation) auf

Wahlborsen tibertragen werden kénnen.

#2 dariiber hinaus zeigen Untersuchungen, da3 erfahrene Handler die wiederholt an Wahlborsen teilnehmen,
keine besseren Ergebnisse erzielen als Neueinsteiger, was als Indiz fur die Effizienz des Marktes gesehen
werden kann (vgl. Briiggelambert 1999, S. 84)

3 da auf einem effizienten Markt die Summe aller Kurse nahe bei 100 liegen muR bedeutet das Steigen eines

Papiers das Sinken eines anderen. An den WTA-Markten der IEM liegen die Korrelationen zwischen den Aktien

der beiden grof3en Parteien bzw. ihrer Kandidaten regelméfiig zwischen —0,93 und —0,99
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Nach Meinung des Verfassers sind dabel einige Einschrankungen notwendig. Zum einen
stimmen zwar einige, aber nicht alle relevanten Bedingungen im Experiment mit denen an
einem politischen Aktienmarkt Uberein, zum anderen sollte nicht vergessen werden, dal3
unzdhlige andere Studien die Fahigkeit von Markten, Informationen zu aggregieren,
nahelegen. O’'Brien und Srivastava meinten, dal3 die Hauptquelle fur die Ineffizienz ihrer
Mérkte in der Ausgestaltung der Papiere mit mehreren Zahlungen lag. Auch in anderen
Studien zeigte sich, dal3 Papiere mit mehreren unsicheren Auszahlungen fir die Handler
schwer zu bepreisen sind (bspw. Forsythe et a. 1982). Umgekehrt sind die Mérkte
weitgehend effizient, wenn es nur eine Auszahlung in der letzten Periode gibt, was an
Wahlbérsen der Fal ist (vgl. O'Brien/Srivastava 1991, S. 1812 und 1820ff.). Ist der
Hauptgrund fir die beobachteten Mangel in der Informationsaggregation tatsachlich das
Bewertungsproblem bei mehrfachen Auszahlungen, so sind Wahlbdrsen mit der einmaligen
Schluzahlung in dieser Hinsicht optimal gestaltet. Auch die Beobachtung, dal3 komplexe
Maérkte oft einige Perioden brauchten, um zu einem effizienten Gleichgewicht zu finden, ist
fir Wahlborsen kaum problematisch, weil deren Laufzeit ohnehin meist einige Monate
betragt.

Einer der bisher aussagekréftigsten Feldversuche wurde 1997 von Ortner in Wien
durchgefiihrt. Der Einsatz von Markten im Projektcontrolling erwies sich dabei — wie in
Kapitel 6.2. Projektmanagement dargelegt — als sehr sinnvoll. Die Wichtigkeit der Studie liegt
darin, dal3 gezeigt werden konnte, dal3 Informationen auch dann effizient aggregiert werden
koénnen und sich in den Preisen widerspiegeln, wenn sowohl einzelne Handler als auch der
Veranstalter diese nicht vollsténdig kennen. Obwohl selbst die Handler nicht wuldten, wie gut
ihre Informationen relativ zu jenen der anderen Marktteilnehmer waren, erreichte der Markt

sehr schnell ein effizientes Gleichgewicht.

Als vorlaufige Conclusio kénnen wir festhalten, dal die Masse der empirischen Belege die
Aussagen der Hayek-Hypothese unterstitzt, doch deuten gerade jlngere und unter
realitétsnahen Bedingungen durchgefiihrte Experimente auf gewisse Ineffizienzen in der
Informationsaggregation hin.
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10.1.3 Lerneffekte und die Bedeutung der Handler

Neben der Ausgestaltung des Marktes und der handelbaren Papiere riickte Uber die Jahre
zunehmend die Frage, welche Bedeutung Handler bzw. deren Fahigkeiten fur die Effizienz
eines Marktes haben, in den Mittelpunkt des Forschungsinteresses. Getestet wurde
insbesondere, ob es Lerneffekte am Markt gibt und ob gelibtere Handler bessere Ergebnisse —
sowohl in personlicher Rendite as auch mit Blick auf die Effizienz des Marktes — erzielen
konnen. Vorausgeschickt werden kann, dal in fast alen der bereits weiter oben erwadhnten
Studien Lerneffekte auftraten.'ZTéLI Mérkte mit gelbten Handlern fanden fast ausnahmslos
schneller und zuverldssiger ein effizientes Gleichgewicht, die Verbreitung und Aggregation
von Informationen funktionierte meist nach enigen Wiederholungen mit denselben
Teilnehmern besser (ein gutes Beispiel liefern Copeland/Friedman 1987, S. 784ff.). Diese
Beobachtungen sind dadurch zu erkléren, dai3 die Handler nach einigen Perioden die Regeln
besser verstehen und lernen mit dem Markt und seinen Eigenheiten umzugehen. An einfachen
experimentellen Mérkten konnten gelibtere Handler in der Regel hdhere Renditen erzielen
und auch die Effizienz des Marktes war hoher. Dies ist intuitiv einleuchtend. Prinzipiell
sollten erfahrene Handler auch an Wertpapierbdrsen weniger ,, Anfangerfehler machen und

dadurch eine im Schnitt bessere Rendite erzielen k('jnnen.g|

Ob es auch an Wahlborsen Lerneffekte gibt, ist hingegen umstritten. Zweifellos brauchen
Teilnehmer, die das erste mal mit dem Instrument konfrontiert sind, eine Weile um damit
umzugehen, was auch aus der oft turbulenten Anfangsphase eines Marktes abzulesen ist.
Anfangs sind meist nur wenige Handler am Markt, wodurch die Liquiditét gering ist. Dies
fuhrt in den ersten Stunden und Tagen eines Marktes oft zu enormen Kursschwankungen —
bei denen gelibte Handler profitieren kénnen, wahrend Neueinsteiger teils einiges an
Spielkapital verlieren. Die folgende Abbildung zeigt exemplarisch die Kursbewegungen der
ersten 48 Stunden fir die Aktie ,Andere* bei der Nationalratswahl 1999 in Osterreich. Vom
Er6ffnungskurs (5,0) sprang der Kurs sofort auf 8,0 und weiter auf 9,0 — offensichtlich gab es

4 jedoch gab es auich Ausnahmen, so sank bspw. in einer Serie von Experimenten von Plott und Sunder (1988)
die Effizienz der Mérkte nach einigen Wiederholungen, was von den Autoren auf strategisches Verhalten der

Héndler zurtickgef iihrt wurde

#° dies bedeutet aber nicht, daR erfahrenere oder besser informierte Handler unbedingt bessere
Handel sentschei dungen treffen (vgl. insbesondere Schredel seker 2000, S. 318ff.)
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erst dort limitierte Verkaufsorders mit denen unlimitierte Kauforders bedient wurden.

Anschlief3end sprang der Kurs zurtick auf 6,0 um dann langsam Richtung 8 zu konvergieren.

Kursverlauf "Andere" 25. und 26. Juni 1999
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Abbildung 41: Der Weg zum Gleichgewicht, die ersten Handelstage anhand der Aktie
»Andere* bel der NRW 1999; Queélle: , Die Presse”

In den Abendstunden des ersten Tages intensivierte sich der Handel und der Kurs fluktuierte
wieder zwischen 6,5 und 10,0. Insbesondere der Kurssprung um ca. 21 Uhr ist dabel
bemerkenswert — der Kurs steigt nicht auf 10,0 sondern nur auf 9,90. Offenbar hat ein
Héandler gelernt und eine limitierte Verkaufsorder knapp unter 10 plaziert, so dal3 beim
Anstieg seine Order ausgefuhrt wurde. Nach dem ersten Tag stabilisiert sich der Kurs
weitgehend bel rund 8,0. Haben die Handler erst einmal die Mechanismen am Markt
verstanden — was nach wenigen Stunden gegeben sein durfte, so sind praktisch keine
Lerneffekten mehr festzustellen.

Eine spannende Frage ist es auch, ob es ,gute” Handler gibt. Ob also Tellnehmer, die an
einem Markt erfolgreich waren, diesen Erfolg auch bel spateren Borsen wiederholen kdnnen.
Insbesondere Briggelambert hat sich mit dieser Frage beschéftigt und kommt zum Ergebnis,
dal’d bei den von ihm untersuchten Wahlboérsen in Deutschland Handler, die bereits wiederholt
an Mérkten teilnahmen, keine besseren Ergebnisse erzielen konnten als ungelibte Handler
(1999, S. 84ff). Ebenso konnten vermeintliche Experten, also Handler die an einer Borse sehr
gut abschnitten, ihren Erfolg bel spédteren Experimenten nicht wiederholen. Routinierte
Teilnehmer hatten laut Briiggelambert zwar die besseren Erwartungen tber den Wahlausgang

gebildet, konnten damit aber keinen Uberdurchschnittlichen Gewinn im Handel erzielen.
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Daraus konnen wir den Schluld ziehen, dal3 an Wahlbdrsen Lerneffekte entweder nur ganz
kurz (in der Anfangsphase) oder Uberhaupt nicht auftreten. Dies wirde beunruhigen, wenn
man Uberzeugt ware, dal3 Lerneffekte bzw. erfahrene Handler entscheidend fir die Effizienz
eines Marktes sind. Gode und Sunder (1993) wiesen jedoch in Computermérkten mit
programmierten , Null-Intelligenz-Handlern* nach, dal3 selbst vdllig ohne Lerneffekte der
Preis am Markt zum effizienten Gleichgewicht konvergiert. Auch aufbauende Studien (bspw.
Jamal/Sunder 1996) kommen zu dhnlichen Ergebnissen, so dal3 Chan et al. in einem Artikel
zum Schlu® kommen, dal3 speziell bel homogenen Préferenzen der Preis auch ohne Lern-
effekte stets sehr schnell zum effizienten Gleichgewicht konvergiert (1999, S. 17ff.). Wir
koénnen daraus ableiten, dal3 nicht unbedingt erfahrene Handler notwendig sind, um einen
effizienten Markt zu verwirklichen. Dies ist wichtig, weil an Wahlborsen regelmaiig fast ale
Handler erstmalige Teilnehmer sind.

10.2 Der Marktpreis als Informationstrager

In einer Welt, in der Unsicherheit herrscht, kdnnen Preise a's Informationstrager dienen, denn
sie spiegeln die relative Wichtigkeit von Gitern wider. Damit werden sie zum Trager von
Informationen und reflektieren alle gesellschaftlichen Informationen Gber ein Gut. Wenn es
EINEN Preis (korrigiert um Transportkosten, etc.) gibt, erbringt der Markt eine Losung, als
hétte ein Mensch alle Informationen gehabt, obwohl in Wirklichkeit jeder Marktteilnehmer
nur einzelne Facetten der Informationen hatte (vgl. Hayek 1945, S. 526). Plott und Sunder
(1988) zeigten, dal3 ein Markt mit mundlicher beidseitiger Auktion in der Lage ist,
gleichzeitig Informationen verschiedener Handler zu aggregieren und diese Informationen
Uber die Preise an ale Handler zu verbreiten. Insbesondere fir weniger informierte Individuen
ist dies wichtig, denn sie konnen aus Marktpreisen viel erfahren, ohne dafiir Kosten in Kauf
nehmen zu mUssen.E| Es ist einleuchtend, dal3 Preise diese Funktion Ubernehmen konnen.
Offen bleibt aber die Frage, wie gut ihnen das gelingt, denn diese Fahigkeit eines Marktes
wird vom Grad seiner Vollstandigkeit und von der Bekanntheit der Pr&ferenzen anderer
Investoren beeinflufét. Haben alle Marktteilnehmer homogene Préferenzen, so sind Preise in

der Regel ein sehr guter Informationstrager. Sind die Préferenzen hingegen sehr heterogen, so

%8 dem Informationsgehalt der Preise wird durchaus ein Wert beigemessen, was man bspw. daran erkennt, dai3
aktuelle Aktienkursinformationen im Internet mindestens ATS 300.- pro Monat kosten, wahrend Kurse, die 10

oder 15 Minuten verzogert sind, gratis zu bekommen sind
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kann diese Markteigenschaft abnehmen (vgl. Sunder 1992, S. 668). Betrachten wir kurz, wie
die Informationsverbreitung von den Informierten zu den Uninformierten funktioniert. Wenn
Informierte beispielsweise die Information erhaten, dal3 der Ertrag eines Wertpapiers
unerwartet hoch sein wird, so kaufen sie es und bieten dadurch den Preis nach oben. Dies
wird auch von den Uninformierten wahrgenommen, die nun wissen (ahnen kénnen), dal3 es
positive Verdnderungen bei den Fundamentaldaten gab. Grossman und Stiglitz behaupten,
daid dieser Prozef3 in der Regel nicht perfekt funktioniert und dal3 gerade in der Ineffizienz des
Marktes (noise) der entscheidende Anreiz zur Informationsgewinnung durch einzelne Handler
liegt (vgl. Grossman/Stiglitz 1980, S. 393ff.). Ware die Informationsverbreitung perfekt, so
wirden die Preise sofort alle Informationen abbilden, womit Uberrenditen der Informierten
ausgeschlossen wéaren. Damit gdbe es keinen Anreiz mehr, sich zu informieren. Wenn sich
aber niemand informiert, so sind keine Informationen in den Preisen enthalten und es rentiert
sich klarerweise wieder, sich zu informieren. Das System funktioniert also nur dann, wenn

nicht ale Informationen sofort im Preis enthalten sind.

Dabei spiegelt der Preis umso genauer die Information wider, je mehr Handler informiert
sind. Je hoher die Anzahl informierter Marktteilnehmer, desto geringer ist aber die
Uberrendite des einzelnen informierten Handlers und damit sein Anreiz sich zu informieren.
Dies impliziert, dal3 es eine (verénderbare) Gleichgewichtsrelation zwischen der Anzahl
informierter und uninformierter Handler gibt, bei der die Uberrendite der Informierten genau
den Kosten der Informationsbeschaffung entspricht (vgl. Grossman/Stiglitz 1980, S. 394).ELZI
Damit die Preise als Informationstrdger fungieren kdnnen, missen sie ale relevanten
Informationen reflektieren. Damit dies moglich ist mufd zumindest einer der beiden folgenden

M echanismen am Markt existieren (vgl. Briiggelambert 1999, S. 84):

1. Gibt es eine Gruppe von Marktteilnehmern, die Uber relevante Informationen verfigt und
beteiligt sich diese, zur Realisierung der damit verbundenen Gewinnmdglichkeiten, aktiv
am Handel, so sorgen sie damit fir die Verbreitung der Information Uber den

M arktmechanismus.

27 parameter fir die Hohe dieser Relation sind neben den Kosten der Informationsbeschaffung auch die Giite

bzw. Aussagekraft der Information sowie die Gite des Preissystems
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2. Sind ale am Markt befindlichen Personen lediglich partiell informiert, so kann eine
Aggregation dieser Wissensstande Uber den Markt erfolgen, was laut Hayek effiziente

Preise zur Folge hat.

An einer Wahlborse kennt kein Teilnehmer das Wahlergebnisim voraus, so dal3 vor alem der
zweite Fall — die Informationsaggregation — relevant ist.@Selbst wenn die Kurse am Markt
effizient sind — was noch zu kléren ist — bleibt die Frage, ob diese von den Teilnehmern als
Informationstrager angesehen werden. Hier bietet sich eine Mdglichkeit der Uberpriifung:
befragt man die Tellnehmer einer Wahlborse vor Beginn des Handels sowie kurz vor dem
Wahltag nach ihrer Erwartung des Wahlergebnisses und vergleicht dies mit einer
Kontrollgruppe, welche nicht an der Wahlbdrse teilnahmen und deren Kurse nicht kennen, so
lassen sich daraus eventuell wertvolle Schitisse Uber die Signalwirkung der Preise ziehen. Die
bisher einzige Studie dieser Art fihrten Beckmann und Werding durch, wobei sie sich jedoch
auf nur eine Befragung kurz vor dem Wahltag beschrankten. Dennoch sind die Ergebnisse der
Untersuchung sehr aufschlul3reich. Tabelle 14 zeigt das Wahlergebnis der Bundestagswahl
1994 in Deutschland sowie das Prognoseergebnis der , Passauer Wahlborse® (PWB). In der
Zeile ,Handler* sind die durchschnittlichen Schétzungen von 30 Teilnehmern der Wahlbdrse
eingetragen, in der Zeile ,Newsgroup* zum Vergleich der Schnitt der Erwartungen von 26
Besuchern einer Internet-Newsgroup zur Wahl. Letztere wufl3ten nichts von der Borse.

Union | SPD | FDP | Grune| PDS Rep.w MAE

Wahlergebnis | 415 | 364 6,9 7,3 4.4 19
PWB 415 | 351 6,9 7,0 4,0 2,0 0,35
Handler 419 | 359 6,4 7,8 4,0 2,2 0,43
Newsgroyp, 42,0 | 36,3 5,3 7,6 4,4 2,2 0,49
rel. Nghe™™ 0,1 0,4 11 -0,2 0,4 0,0

Tabelle 14: Informationsverbreitung und Glaubwirdigkeit von Marktpreisen, alle
Angaben in Prozent; Quelle: Beckmann/Werding 1996, S. 182

#8 ein gutes Beispiel fir den ersten Fall und dessen Implikationen liefern Plott und Sunder (1982), die zeigen,
daR Insiderinformationen gut Uber den Markt verbreitet werden

29 Die Republikaner“, eine im Parteienspektrum extrem rechts angesi edelte deutsche K leinpartei

#0 relativer Vergleich der Abweichungen der beiden befragten Gruppen von den Ergebnissen der PWB, bei

positiven Werten liegen die Handler im Schnitt ndher an der Prognose der Wahlborse
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Waéhrend beide Gruppen — wie auch die Wahlborse insgesamt — eine relativ geringe
Abweichung vom Wahlergebnis aufweisen, fallt vor allem auf, dal3 die Handler aul3er bei der
FDP immer ndher an der Prognose der Wahlborse liegen, als die Kontrollgruppe. Im Schnitt
ist die Abweichung von der Wahlborse bei der Kontrollgruppe um 0,3 Prozent grofer als bel
den Teilnehmern der Wahlborse, was darauf hindeutet, dal3 die Handler sich zu einem
gewissen Mal3 an der Borse orientierten und den Kursen Informationsgehalt beimalien. Noch
interessanter scheinen dem Verfasser die Ergebnisse der nachsten Tabelle, welche die

Streuung der Schétzungen innerhalb der beiden Gruppen angibt.

Union SPD FDP | Griune PDS Rep.

Handler 1,08 1,36 0,79 0,65 0,55 0,50
Newsgroup 3,49 3,30 1,16 1,80 1,70 1,01
Relation 3,23 2,43 1,47 2,77 3,09 2,02

Tabelle 15: Streuung der Schéatzungen, alle Angaben in Prozent; Quelle: Beckmann/
Werding 1996, S. 182

Bel jeder einzelnen Partei waren die Erwartungen der Teilnehmer der Wahlborse wesentlich
homogener verteilt, als jene der Kontrollgruppe. Im Schnitt war die Standardabweichung bei
den Newsgroup-Befragten zweieinhalb mal so grof3 wie bel den Héndlern.@NatUrlich lassen
sich aus einer Untersuchung noch keine endgiltigen Schlisse ziehen, doch die niedrige
Standardabwei chung unter den Handlern deutet darauf hin, dal3 Informationen Gber den Markt
verbreitet werden. Die Handler durften die in den Preisen enthaltenen Informationen ernst
nehmen und bei der Bildung ihrer Erwartungen beriicksichtigen.

Ebenso wie die Preise konnen auch das Handel svolumen sowie der bid-ask-spread am Markt
als Informationstrager dienen. Dabei treten Phasen drastisch erhdhter Handelstatigkeit meist
dann auf, wenn wichtige neue Informationen auftauchen (etwa Fernsehdebatten) oder wenn
die Unsicherheit am Markt steigt. Genau in diesen Phasen steigt in der Regel auch der spread.
Gellbte Handler kdnnen aus Veranderungen dieser Variablen daher Ruckschltisse auf die
Erwartungen der anderen Héandler ziehen (vgl. Briggelambert 1999, S. 222). Diese
Zusammenhadnge sind vom Prinzip her selbstverstandlich, im Detail jedoch kaum zu
untersuchen und fur uns nur von geringer Bedeutung, so dal3 wir uns nun der Betrachtung
einiger Kriterien der Preisbildung am Markt zuwenden kénnen.

#1 ein derartiger Unterschied ist auf dem 1-Prozent Niveau statistisch signifikant
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10.3 Preisbildung am Markt

Hayek stellte bereits vor Uber 50 Jahren fest, da3 die Féhigkeit der Markte, as
Informationstréger zu agieren, von der Flexibilitét der Preise abhangt. Je starrer Preise sind,
desto weniger konnen sie ihre Funktion als Informationstrager erfullen (vgl. Hayek 1945, S.
526). Beraubt man Preise der Flexibilitét, wie dies etwa mit dem Preis der Arbeit, den Léhnen

passiert ist, so verlieren sie ihre Signalwirkung fir den Markt.ﬁ|

Die Preise an Mérkten werden von Angebot und Nachfrage bestimmt, wobei diese Grélden
wiederum von den Erwartungen und Praferenzen der Handler abhéngen. Diese Erwartungen
basieren auf Informationen, womit klar ist, dal? Anderungen der Erwartungen gerade dann
auftreten, wenn neue Informationen verfiigbar werden. Die Flexibilitdt der Preise am Markt
wird somit bestimmt von der Fahigkeit der Akteure neue Informationen zu verarbeiten. Diese
Fahigkeit hangt von mehreren Faktoren ab, die man in marktexterne (Kosten der
Informationsbeschaffung, Qualitdt der Informationen) und marktinterne (Handelsregeln,
Marktmacht, Handlerzahl) unterscheiden kann. Diese Faktoren beeinflussen zum einen den
Zugang neuer Informationen (Kosten, Handlerzahl), zum anderen deren Verarbeitung am
Markt (limitierte Orders, Marktmacht), wobel eine Information umso schneller in den Preisen
reflektiert sein durfte, je mehr Handlern sie zur Verfligung steht. Im Fall von Wahlbdrsen
kann der Veranstalter an den externen Faktoren, insbesondere den Kosten von Informationen,
in der Regel nichts &ndern. Zwar kann er auf der Internetseite der Bérse einige ,links' zu
anderen Seiten mit potentiell relevanten Informationen (Zeitungen, politische Parteien)
angeben und Uber die Einrichtung von Kommunikationsmdglichkeiten der Handler unter-
einander (Chatforen) versuchen die Informationsverbreitung zu beschleunigen, doch
letztendlich liegt es an den Handlern, wievie Zeit und Geld sie in die Informations-

beschaffung investieren.

Fur die Veanstalter einer Wahlborse bedeutet dies, da3 sie zur Foérderung der
Informationseffizienz primér bei der Ausgestaltung der Regeln ansetzten missen. Dabel
sollten sie versuchen, mdgliche Hemmnisse fur die Flexibilitdt der Preise abzubauen, ohne die

Volatilitat der Kurse ausufern zu lassen.

%2 der Markt findet dann andere Wege um Knappheit bzw. Uberschu? anzuzeigen — am Arbeitsmarkt

insbesondere Arbeitslosigkeit
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Laut Forsythe et a. werden die Preise und die Effizienz eines Marktes nicht von den
durchschnittlichen Handlern bestimmt, sondern priméar von den aktivsten Handlern (marginal
traders), so dal3 deren Erwartungen — und nicht die Durchschnittsmeinung aller Handler — in
den Kursen reflektiert sind (1992, S. 1149ff.). Damit werden diese Handler von price takers
zu market makers. Sie wirken aktiv auf die Preise ein und beeinflussen diese in die
gewlnschte Richtung. Erlauben es die Mechanismen eines Marktes den Informierten,@ die
Preise zu gestalten, so kann dies zur Informationsverbreitung und damit zu einer guten
Prognose beitragen. Dies wird umso wichtiger, je mehr der Informationsstand der

Informierten von jenem der Uninformierten abweicht.

Die Flexibilitdt der Preise ist gerade dann gefordert, wenn eine wichtige Neuigkeit zu einer
Anderung der Erwartungen vieler oder einiger sehr aktiver Handler fuhrt. In der Regel ist das
freie Spiel von Angebot und Nachfrage an Wahlborsen gewahrleistet, doch manchmal haben
die Regeln — insbesondere das Vorhandensein limitierter Orders, ungewollte Auswirkungen.
Es hat sich gezeigt, dal3 gerade bei sehr grofen Méarkten mit einigen Hundert oder sogar
Tausenden Handlern die Kursdnderung nach dem Auftauchen von Neuigkeiten teils langer
dauert, als dies gerechtfertigt schien. Gerade wenn ein Markt sehr viele Teilnehmer hat, ist der
Einflul3 des einzelnen begrenzt, was natlrlich auch den Akteuren bewufd ist. Selbst die
aktivsten kénnen die Kurse nicht mehr alleine bewegen. Dies mag die Motivation zum Handel

generell, aber auch zur individuellen Informationsbeschaffung reduzieren.

Auch wenn es keine entsprechenden Untersuchungen gibt, ist der Verfasser tUberzeugt, daid
sich Handler an Méarkten mit finfzig oder sechzig Teilnehmern im Schnitt intensiver
informieren und engagierter handeln als Handler an sehr grof3en Méarkten. Hinzu kommt, dal3
die an grofRen Wahlbtrsen hohere Zahl limitierter Orders das Fehlen von Marktmacht
einzelner Handler umso deutlicher werden |a%t. Dementsprechend werden sich einige der
Designvorschlége weiter unten mit Moglichkeiten beschaftigen die Flexibilitét der Mérkte zu

erhohen.

»3 o5 sai daran erinnert, da’ kein Handler das Wahlergebnis im voraus kennt und sich somit niemand der

Qualitét seiner Erwartungen sicher sein kann
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10.4 Informationen am Markt

Bereits Hayek betonte die Wichtigkeit Wissen bzw. die Menge, der einer Person zur
Verfugung stehenden Informationen, zu definieren und zu differenzieren, wobel er den
Unterschied zwischen ,, wissenschaftlichem® Wissen@ und dem oft abwertend betrachteten
Wissen einzelner Akteure Uber wirtschaftliche Besonderheiten hervorhob.ﬁI Dabei strich er
heraus, dald die zweite Art von Wissen schon aus ihrer Natur heraus nicht statistisch zu
erfassen und daher auch nicht zentral zu planen oder zu verarbeiten ist (vgl. Hayek 1945, S.
521ff.). Bisin die 60er Jahre wurde in Theorien und Modellen meist unterstellt, daf3 Akteure
an Markten Uber alle relevanten Informationen verfigen. Diese Annahme diente der
Vereinfachung vieler Uberlegungen, doch war auch den damaligen Forschern bewufit, dai sie
unrealistisch ist. Mittlerweile gab es viele Arbeiten und Untersuchungen auf dem Gebiet der
Informationsdkonomik, wobel sich das Verstandnis fur Informationen grundlegend wandelte,
weswegen es heute zu einer anderen Differenzierung als bel Hayek kommt. Jeder Teilnehmer
an einem Markt verfugt Uber ein bestimmtes, begrenztes Ma3 an Informationen und
Erfahrungen, wobel er unter Aufwendung von Ressourcen neue Informationen
hinzugewinnen kann. Der Markt dient dabel as Ort der Verarbeitung und Verbreitung von
Informationen. Je nach der Effizienz des Marktes reflektieren seine Preise entweder das
Wissen dessen, der am besten informiert ist oder ein noch hoheres Niveau, falls der Markt
tatséchlich Informationen aggregiert. Das Faszinierende ist ja, dal3 die Preise am Markt ein

hoheres Informationsniveau widerspiegeln als das durchschnittliche Niveau der Teilnehmer.

Prinzipiell mul3 zwischen offentlichen — aso jedem zuganglichen — sowie privaten
Informationen unterschieden werden. An Wahlborsen sind primér 6ffentliche Informationen
bewertbar, denn das Informationsniveau der Handler ist nicht beobachtbar und kein Handler
kennt das Wahlergebnis im voraus, womit niemand Uber verl&fdiche private Informationen
verfigt. Dartber hinaus durften das Informationsniveau und v.a. die Erwartungen von

Handler zu Handler stark variieren, denn es ist davon auszugehen, dal3 auch offentlich

#* Hayek verwendet den Begriff ,knowledge*, der mit ,Wissen“ zu Ubersetzen ist so, wie heute in der
wissenschaftlichen Diskussion der Begriff ,, Information” bzw. ,,Menge an Informationen* gebraucht wird, so

daR die Trennung unscharf bleibt

%> Hayek nahm dabei Bezug auf die Fahigkeit einzelner, Méglichkeiten am Markt — unausgelastete Schiffe,

Arbitragen, etc. — zu erkennen, was ein zentraler Planer nie in diesem Ausmal? kann
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verfugbare Informationen nicht allen Marktteilnehmern bekannt sind. Mehr noch: nicht alle
Teilnehmer interpretieren dieselbe Information gleich. Selbst wenn ein Marktteilnehmer eine
Information (bspw. eine neue Umfrage) erhdlt, kann es sein, dal3 er diese nicht glaubt, sie also
nicht in seine Erwartungen einbezieht oder sie auch sonst anders bewertet als andere Akteure.
Héandler und Forscher gleichermal3en sind aso nicht nur mit einer asymmetrischen

Informationsverteilung konfrontiert, sogar das Ausmal dieser Asymmietrie ist unbekannt.

Prinzipiell dienen Informationen dazu, die Unsicherheit Uber Handlungsmdglichkeiten,
Umweltzustéande oder deren Eintrittswahrscheinlichkeiten zu verringern. Doch ist nicht klar,
welche Informationen an Wahlbérsen wie relevant sind. Differenziert man beispielsweise
nach der Grobheit bzw. Feinheit von Informationen, so genlgt es, wenn man genug
Informationen hat, um auf der richtigen Seite (Kaufer/Verkdufer) zu sein, eine genaue
Abschédtzung der Stimmenanteile ist hingegen nicht zwingend erforderlich. Dies bedingt
auch, da’ unter Umstdnden Handler mit schlechteren Erwartungen bessere Ergebnisse
erzielen, wie dies von Briggelambert berichtet wird (1999, S. 84ff.).EI In elnem
Laborexperiment hat der Wissenschafter den Vorteil das effiziente Gleichgewicht sowie den
Informationsstand der einzelnen Teillnehmer zu kennen, so dal? er meist auch den Wert einer
Information berechnen kann. Dies ist an Wahlbdrsen — ebenso wie an Wertpapierborsen — in
der Regel nicht moglich. Niemand kennt das Wahlergebnis im vorhinein und niemand kann
bestimmen, welche Informationen relevant sind. Weder Teilnehmer noch Veranstalter kbnnen
einschétzen, wie hoch der Informationsstand bzw. wie akkurat die Erwartungen der einzelnen

Héandler sind. Diesimpliziert ein hohes Mal3 an Unsicherheit fir die Handler.

Bei vielen Untersuchungen der experimentellen Okonomie stehen zwei Fragen im
Mittel punkt: inwieweit kommt es zur Informationsverbreitung von informierten (Insidern) zu
uninformierten Marktteilnehmern und inwieweit kommt es, wenn ale Akteure unvollstandig

informiert sind, zur Aggregation von Information.

%6 gpeziell an einem WTA-Markt geniigt es, auf den Sieger zu tippen, egal wie groR der Vorsprung am Ende ist

7 |iegt der Kurs einer Partei bei 22, so wird ein Handler, der ein Wahlergebnis von 30 Prozent erwartet, diese
kaufen, wahrend ein anderer, der 21 Prozent Stimmenanteil vermutet, diese nicht kauft. Erreicht die Partei
schliefdlich 23 Prozent der Stimmen, so hat der Handler mit der schlechteren (weiter entfernten) Schétzung einen

Gewinn erzielt
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In Experimenten von Plott und Sunder (1982) sowie Forsythe, Palfrey und Plott (1982)
konnte gezeigt werden, dal3 sich an Méarkten mit Insidern die Insiderinformationen sehr
schnell in den Preisen widerspiegelten, was die These erhartet, dal3 die Informations-
verbreitung Uber Mérkte relativ schnell und effizient funktioniert. In dieser Arbeit steht aber
ein anderer Aspekt, die Aggregation von Informationen im Mittelpunkt, weil, wie erwahnt,
nicht angenommen werden kann, dai3 einzelne Handler das Wahlergebnis schon im vorhinein
wissen und damit Insider sind.lZ“T‘&|Bd den meisten, der bisher erwadhnten Studien, zeigte sich,
dal3 Mérkte prinzipiell féhig sind verstreute Informationen zu aggregieren, dal3 die Effizienz
dieses Vorgangs aber von vielen Faktoren abhéngt. Wichtig sind neben der Marktstruktur die
Art und Auspragung der Informationsasymmetrien, die Anzahl informierter Handler bezogen
auf die Gesamtzahl und die damit verbundene Bedeutung von noise traders. Dem Verfasser
scheint insbesondere die weiter oben erwéhnte Studie von Ortner (1998) zu belegen, dal3 ein
Markt auch dann Informationen aggregieren und zu einem effizienten Ergebnis kommen
kann, wenn weder der Veranstalter noch einer der Handler sein eigenes Informationsniveau,
noch jenes der anderen Akteure einzuschéatzen vermag. Diese Studie Uberzeugt, weil es sich
um ein Feldexperiment handelte und die Kontrolle des Forschers tber den Informationsfluf3
minimal war. Die Untersuchung ist hier von besonderem Interessen, weil &hnliche
Bedingungen auch bei Wahlbdrsen herrschen. Allerdings gibt es auch einen entscheidenden
Unterschied: anders als bel einem Projekt, dessen Ende im Zeitablauf immer besser

abzuschétzen ist, ist die Enthillung von Informationen an Wahlborsen im Zeitablauf gering.

10.4.1 Sequentielles Eintreffen von Informationen

Lange Zeit blieb bei der Untersuchung von Mérkten und Informationen unberiicksichtigt, dal3
nicht nur der Gehalt einer Information, sondern auch der Zeitpunkt ihres Zugangs von
entscheidender Bedeutung fir den Markt sein kann. Dabei sind es gerade neue, unerwartete
Informationen, die zu grof3en Preisdnderungen fuhren (vgl. etwa Roll 1984, S. 870ff.). 1987
fuhrten Copeland und Friedman die erste umfassende Studie zum sequentiellen Zugang von
Informationen an Méarkten durch. Im Mittelpunkt der Experimente stand die Frage, wie sich
der Zugang von Informationen auf Marktaktivitét, bid-ask-spread und Preise auswirkt. Dabei

wurden getrennte Experimente durchgefihrt, um den Einflud von sequentiellem vs.

%8 ungeachtet dessen gibt es, politische Insider, die ev. iiber bessere Informationen verfiigen. Da sie das Wahl-

ergebnis aber nicht im voraus kennen (kdnnen), handelt es sich nicht um Insider im finanzwirtschaftlichen Sinn
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simultanem Zugang bzw. homogenen vs. heterogenen privaten Informationen, zu beleuchten.
Die Ergebnisse der Experimente waren teilweise Uberraschend. Wahrend die groferen bid-
ask-spreads und die hoheren Preise bei heterogenen verglichen zu homogenen Informationen
zu erwarten waren, rechneten die Forscher nicht mit solchen Phanomenen bel sequentiellem

vs. simultanem Informationszugang.

Haben Mérkte einmal ein Gleichgewicht gefunden, dann fihrt nur noch das Eintreffen neuer
Informationen zu Erwartungsanderungen und damit zu neuem Handel. An realen Méarkten
treffen standig neue Nachrichten ein, so da3 standige Preisanpassungen erklérbar, ja
notwendig sind. Copeland und Friedman rechneten damit, dal? daher auch an experimentellen
Maérkten die Handelsaktivitdt beim sequentiellen Zugang von Informationen deutlich héher
wére, ads beim gleichzeitigen Eintreffen, weil der unterschiedliche Informationsstand zu
abweichenden Erwartungen und damit zu mehr Transaktionen fihren sollte. Erstaunlicher-
weise war aber genau das Gegenteil der Fall. Bel nacheinander eintreffenden Informationen
waren signifikant weniger Transaktionen zu verzeichnen, als bei simultanem Zugang. Dartber
hinaus lagen die Preise wesentlich hoher, die Quote der Fehlallokationen war mit 14,7 %
mehr as doppelt so hoch wie beim simultanen Informationszugang (6,3 %) und auch die
spreads waren im Vergleich fast doppelt so hoch (vgl. Copeland/Friedman 1987, S. 785).

Die Wissenschafter erklaren diese Beobachtung zum einen mit der grofderen Unsicherheit bei
sequentiellem Zugang von Informationen, zum anderen damit, dal3 die uninformierten
Handler beim Vorhandensein von nacheinander zugegangenen Informationen nur die Wahl
haben, mit potentiell besser Informierten zu handeln — wobei sie annehmen missen
Ubervortellt zu werden — oder Uberhaupt nicht am Handel teilzunehmen. Dabei wahlten
offenbar viele die zweite Option, was zu weniger Liquiditat, hdheren spreads und einem
generell ineffizienteren Markt fuhrte. Die Preisbildung am Markt war davon jedoch kaum
betroffen, denn die meisten Transaktionen am Markt wurden so geschlossen, als hétte jeder
Héandler ale vorhandenen Informationen gehabt; die These von Hayek wird damit auch beim

sequentiellen Zugang von Informationen unterstijtzt.EI

9 die Autoren der Studie sprechen von , telepathic rational expectations’, die Handler agieren (iberwiegend so
as verflgten sie Uber telepathische Fahigkeiten und hétten damit alle verfligbaren Informationen (vgl.
Copeland/Friedman 1987, S. 771 und 791)
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Es ist zweifelhaft, ob obige Ergebnisse auch zur Interpretation des Geschehens auf realen
Maérkten und Wahlbdrsen geeignet sind, denn bel der Studie von Copeland und Friedman
wufldten alle Handler, dal? es gut und weniger gut Informierte gab. Ebenso wuldten sie, wann
neue Informationen zugingen. Erhielten sie zu diesen Zetpunkten keine Informationen, so
wuldten sie, dal3 sie nun die schlechter Informierten waren. Unter diesen Umsténden ist die
Verweigerung der Teilnahme an Transaktionen, bei denen sie in der Regel Ubervorteilt
wirden, verstandlich. An Wertpapier- und Wahlborsen sind Verteilung und Zugang von
Informationen hingegen niemandem bekannt, was die subjektiv wahrgenommene Wahr-
scheinlichkeit, von einem besser informierten Handler Gbervorteilt zu werden, reduziert.

10.4.2 Informationszugang an Wahlbérsen

Bel Wahlbtrsen kommen wohl alle der von Copeland und Friedman (1987) untersuchten
Phadnomene vor — homogene ebenso wie heterogene Informationen, sequentieller Zugang
ebenso wie simultaner. Grundsétzlich kann davon ausgegangen werden, dal3 an Wahlbdrsen
wesentliche neue Informationen allen interessierten Handlern fast gleichzeitig zur Verfligung
bsa]

stehen, wenn sie sich darum bemiihen.~Im Einklang mit Copeland und Friedman kann nach
dem praktisch simultanen Zugang einschneidender Neuigkeiten (Fernsehdebatten, Rucktritte)
regelmallig ein signifikant gesteigertes Handelsvolumen an politischen Aktienmarkten

ksl by Menschen zu unterschiedlichen Zeiten Zeitung lesen, sind

beobachtet werden.
Zeitungsberichte und Umfragen as sequentiell zugehende homogene Informationen
aufzufassen — wobel die subjektive Interpretation auch homogener Informationen natirlich
variiert. Sequentiell und heterogen sind insbesondere private Gespréche und die daraus

abgel eitete subjektive Interpretation von Wahlkampfneuigkeiten.

Die Handler an Wahlborsen sind sténdig mit neuen Informationen konfrontiert, doch bedeutet
dies nicht, dal3 damit die Unsicherheit am Markt sinkt. Unbestritten ist, daf3 die Unsicherheit

reduziert wird, wenn die bis zur Wahl verbleibende Zeitspanne abnimmt. Selbst wenn das

%0 natiirlich kénnen auch an der Wahlborse Sekunden entscheiden ob zu einem vorteilhaften Preis gehandelt

werden kann, doch ist allen Handlern bewuft, dal3 kein anderer Teilnehmer die Information friher erhielt als er

selbst, wenn er etwa eine Fernsehdebatte verfolgte

%1 oft steigt die Handelsaktivitdt gemessen in Tagesumsdtzen nach Fernsehdebatten oder dramatischen

Wahlkampfneuigkeiten um das zehn- bis zwanzigfache an
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Wahlergebnis auch einen Tag vor der Wahl nicht sicher ist, so bleibt einfach kaum noch Zeit
fur spektakulare Wendungen, fir Uberraschendes, das in den Erwartungen nicht enthalten ist.
Die hohe Zahl unentschlossener Wahler sowie der Einflu von Unwégbarkeiten wie z.B. dem
Wetter fUhren aber dazu, dal’ der Wahlausgang bis zum Wahltag sehr unsicher bleibt.

10.4.3 Selbsteinschatzung der Handler

An Wertpapierborsen gibt es viele uninformierte Handler, die mit der Verfolgung einer
passiven Strategie bzw. einer Zufallsauswahl von Aktien wohl die fir sie , beste” Strategie
fahren und im Schnitt die Marktrendite erzielen. An Wahlbdrsen nehmen hingegen fast
ausschliefdlich politisch Interessierte teil, die sich ohnehin informieren bzw. eine Meinung
Uber den Wahlausgang haben. Das zeigte sich in allen bisherigen Untersuchungen und wurde
auch durch meine Umfrage zur Presse-Wahlborse anld@ich der Nationalratswahl 1999
bestétigt. Mehr als die Hélfte der Teilnehmer hielten sich fir , sehr gut’, hingegen weniger as

@Dieses Selbstvertrauen der Handler dirfte

8 Prozent fir ,unterdurchschnittlich® informiert.
in jedem Fal dem Markt zugute kommen, denn selbst wenn die Handler weniger gut
informiert sind, als sie das glauben, so wissen sie dies nicht und nehmen daher aktiv am
Markt teil, was den tatséchlich gut informierten die Lukrierung von Gewinnen und damit
Anreize zum weiteren Handel und zur Informationsbeschaffung liefert. Dartiber hinaus weil3
jeder Teilnehmer, dal3 es keine objektiv richtige oder vollstandige Information gibt, wodurch
Informationsasymmetrien zwischen den einzelnen Handler nicht offenkundig werden.
Handler die von der Richtigkeit ihrer Einschatzungen tberzeugt sind, werden zuversichtlicher
und haufiger Transaktionen vornehmen as Handler, die sich selbst fur uninformiert halten.
Haben wir es an einer Wahlborse tatsdchlich mit sehr vielen politischen Insidern zu tun, so
durfte dies nach den Ergebnissen bisheriger Studien der Prognosegenauigkeit des Marktes

nutzen.

Plott und Sunder (1982) sowie Sunder (1992) und Von Borries und Friedman (1989)
untersuchten, ob ein groRRerer Anteil von Insidern (informierten Handlern) zu einem
schnelleren Erreichen des Gleichgewichts und einem effizienteren Markt fuhrt. In allen

Studien zeigte sich, da3 bei ener zu geringen Zahl informierter Héndler die

%2 Frage 22, Anhang B
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Informationsverbreitung am Markt nicht oder nur schlecht funktioniert. Ab einem gewissen
Antell von Insidern (je nach Studie ca. 20-30 Prozent aller Handler) machte es aber keinen
Unterschied mehr, ob weitere informierte Handler hinzukamen. Wir kénnen daraus schlief3en,
dal3 eine hohe Zahl an informierten Handlern dem Markt eher nitzen als schaden durfte, was
hoffen &f3t, dal3 die Teilnehmer an Wahlboérsen ihre Kenntnisse richtig einschatzen.

10.4.4 Informationskosten

Der Wert einer Information ist zu bemessen as der zusdtzliche Nutzen, den ene
Entscheidung mit der Information verglichen zur Entscheidung ohne diese Information,
erbringt (vgl. Copeland/Friedman 1992, S. 241). Damit sollte jeder Akteur gerade soviele
Informationen beschaffen, bis die Grenzkosten der néchsten Informationseinheit ihren
Grenznutzen Ubersteigt. Diese Regel ist zwar 6konomisch rational, aber in der Praxis nutzlos,
denn selbst wenn die Grenzkosten der Information mef3bar sind (was oft nicht der Fall ist), so
ist der Grenznutzen — sowohl an einer Wertpapier- als auch an einer Wahlborse — meist nicht
zu bestimmen (vgl. Schredelseker 2000, S. 152ff.). Betrachten wir kurz, worin der Nutzen
von Informationen am Markt besteht. Méarkte sind prinzipiell in der Lage Informationen zu
aggregieren und zu verbreiten. Jedoch zeigte sich schon unter sehr einfachen Labor-
bedingungen, dal3 dieser Prozel3 nicht augenblicklich erfolgt, sondern einige Zeit beansprucht
(vgl. bspw. Copeland/Friedman 1992). Zusétzlich treten am Markt stets kleine Stérungen
(noise) auf, selbst dann, wenn alle Einflisse von aul3en ausgeschlossen werden (vgl. Sunder
1995, S. 461). Wirden Markte sofort und komplett alle Informationen widerspiegeln, so gabe
es fur die Markttellnehmer keine Anreize sich zu informieren oder Informationen zu
produzieren, wenn die Kosten dabei grofer als null sind. Informationen hétten zwar einen
gesellschaftlichen, nicht aber einen privaten Nutzen (vgl. Sunder 1992, S. 672).

Am Markt macht Informationsgewinnung nur dann Sinn, wenn es eine Mdglichkeit gibt, die
entstehenden Kosten durch Transaktionen zu lukrieren, was noise voraussetzt, der in der
Redlitdt ebenso wie in experimentellen Méarkten gegeben sein durfte (vgl. Sunder 1992, S.
667ff. und Black 1986). Das Gleichgewicht sollte sich schlieffdlich so einstellen, dal3 der
informierte Handler durch Nutzung seines Informationsvorsprungs am Markt genau seine
Mehrkosten lukrieren kann. Um diese Thesen zu testen, fuhrte Sunder (1992) einige
Untersuchungen durch, bel denen der Informationsgrad der Teilnehmer nicht mehr — wie in

friheren Studien — exogen vom Wissenschafter vorgegeben war, sondern wo jeder Handler
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selbst entscheiden konnte, ob er Informationen kaufen wollte. Damit kommt zum eigentlichen
experimentellen Markt ein vorgelagerter Markt fur Informationen. Sunder untersuchte zwei
Formen von Informationsmérkten: einen Markt, wo der Preis der Information fixiert war und
beliebig viele Handler diese kaufen konnten. Die Schwierigkeit fur die Handler bestand darin,
dal? es weder einen Preismechanismus, noch sonstige M 6glichkeiten gab sich zu koordinieren,
weswegen sich die Zahl der Teilnehmer, die die Information kauften nie stabilisierte. Es
zeigte sich, dal anfangs sehr viele Teilnehmer Informationen nachfragten, wahrend in
spdteren Perioden immer weniger Informationen gekauft wurden, was der Effizienz des
EIWar die Zahl der informierten Handler aber sehr

gering, so kam es vor, dal3 sich nicht das effiziente Gleichgewicht einstellte. Dies passierte,

Marktes jedoch lange nicht schadete.

wenn sich die informierten Handler kaum am Markt beteiligten (vgl. Sunder 1992, S. 678 und
690). Die Teilnehmer erkannten, dal3 die Information durchaus von Wert ist, wenn niemand
bzw. wenige sie haben. Folglich stieg die Nachfrage in den letzten Perioden wieder an.
Sunder schliefdt daraus, dal3 bei einem vorgegebenen Preis flr Informationen die Nachfrage
danach nicht stabil, aber positiv, ist.

Bel der zweiten Reithe von Untersuchungen war die Anzahl der Héandler, die Information
erwerben konnten, fixiert, der Preis fur die Information wurde hingegen intern Uber ein
Auktionssystem bestimmt.@Nach hohen Informationspreisen in den ersten Perioden sanken
die Gebote spéter dramatisch.'EDen Grund fur das Sinken des Preises der Information sieht
Sunder in der geringeren Nachfrage. Die Handler lernten schnell, dal3 die Preise am Markt
ohnehin die Information widerspiegeln, womit diese allen zuganglich ist. Doch auch bei
dieser zweiten Reihe von Experimenten sanken die Gebote fur Informationen nicht auf null,
denn die Teilnehmer erkannten sehr wohl, dal3 die Information einen positiven Nutzen stiftet,
wenn man sie sehr billig erhélt. Laut Copeland und Friedman (1992, S. 242) wirden die
Preise fur Informationen auf null fallen wenn der Markt streng effizient im Sinne von Fama
(1970) wére und sie wirden sehr niedrig sein, wenn ein Markt zumindest mittelstreng

effizient ist. Letzteres durfte im Experiment von Sunder der Fall gewesen sein. Auch in den

%3 Anfangs kauften von zwdlf Handlern meist zehn oder mehr die Information, wahrend diese Zahl in spateren

Perioden auf null bis vier sank

%4 die Identitat der Handler, die die Information kauften wurde jeweils nicht bekannt gegeben. Die vier Handler

mit den hochsten Geboten erhielten die Information zum Preis des flinfthochsten Gebots

265 wurden in den ersten Perioden je ca. 200 geboten, lag der Preisin den letzten Perioden nur noch um 20
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umfangreichen Experimenten von Copeland und Friedman sanken die Preise fir
Informationen meist kontinuierlich, ohne jedoch auf null zu fallen, wobei sie insbesondere
bei heterogenen Préferenzen hoher blieben (1992). Eine Schluf¥folgerung daraus ist, dal3 der
Preis von Informationen umso niedriger ist, je smpler ein Markt ist, je geringer die Storungen
sind und je homogener die Préferenzen der Tellnehmer sind. Umgekehrt steigt der Preis fur

Informationen wenn diese V oraussetzungen nicht oder unzureichend gegeben sind.

Die entscheidende Frage ist, ob der Beschaffung ener Information, welche Kosten
verursachte, auch eine entsprechende Rendite gegenlibersteht. Insgesamt stellten sowohl
Sunder als auch Copeland und Friedman fest, dal? die informierten Handler im Durchschnitt
einen Mehrertrag erzielen konnten, welcher ziemlich genau den Kosten fur die Information
entsprach, so dal3 die Nettoertrége der informierten und uninformierten Teilnehmer jewells
praktisch ident waren. Dies entspricht den Thesen von Grossman und Stiglitz. Bel den
Experimenten zeigte sich darliber hinaus, dal3 die Preise fur die Informationen bei héherer
Komplexitdt des Marktes — ebenso wie die Mehrertrage — anstiegen (vgl. Sunder 1992, S.
681ff.).

In dieser Arbeit ist primér von Interesse, wie diese Erkenntnisse auf Wahlbdrsen angewandt
werden konnen. Dabei kam der Verfasser zur Uberzeugung, dai der Preis fiir Informationen
bei Wahlbotrsen eher gering ist und somit der Markt dafir kaum ausgepragt sein dirfte. Dies
soll nicht mildverstanden werden: der Markt fur politische Informationen ist sehr grof3, wobei
es teils grofRe Summen erfordert, sich zu informieren. Vergessen wir aber nicht, dald an
Wahlboérsen primér politisch interessierte Menschen, die sich ohnehin intensiv mit der Wahl
befassen, teilnehmen. Als Informationsaufwand und —kosten dirfen wir aber nur den Tell
werten, der aufgrund der Tellnahme an der Borse zusdtzlich betrieben wird. Dieser
Mehraufwand dirfte in der Regel sehr gering szein.IZTELI
an Wahlborsen nahe bei null liegen (&hnlich auch Beckmann/Werding 1996, S. 195). Jedoch

ist nach empirischen Untersuchungen auch der Nutzen kaum hoher: laut Briggelambert

Damit durften die Informationskosten

konnten Handler die das Wahlergebnis besser voraussagten keine bessere Rendite erzielen
(vgl. Bruggelambert 1999, S. 84ff.). Der Forscher argumentiert weiter, dal3 Asymmetrien in

%6 hei meiner Umfrage zur Wahlborse der Presse anlaRlich der EU-Wahl gaben nur 13 Prozent der Handler an,
sich aufgrund der Teilnahme an der Borse intensiver zu informieren; 87 Prozent verneinten diese Frage (Frage 8

des Fragebogensin Anhang A)
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den Kosten der Informationsbeschaffung die Quelle fur die Sicherung von Informations-
vorteilen am Markt bilden. Wer schon viel weil3 bildet sich relativ ,, billig“ eine gute Prognose,
die Informationskosten sind dabel gering (ibd., S. 91). Zweifellos sind Informationen an einer
Wahlborse von Bedeutung und jemand, der das Wahlergebnis schon im voraus wilte, konnte
erhebliche Gewinne lukrieren. Es wurde allerdings schon weiter oben dargelegt, dald das
Wahlergebnis niemandem im Vorhinein bekannt ist. Dieser Umstand liegt in der Natur einer
Wahl und ist selbst mit enormem Aufwand nicht zu &ndern. Zwar gibt es immer wieder
Umfragen oder politische Beobachter die ein Wahlergebnis prézise vorhersagen, doch stets
liegen andere mit ihren Prognosen daneben, wobei es keine Moglichkeit gibt richtige und
falsche Vorhersagen zu unterscheiden. Im Endeffekt gibt es kaum Anreize fur die Handler
sich zusétzliche Informationen zu besorgen, weil diesem Aufwand kaum ein Mehrertrag
gegentiberstent. Wenn kaum zusétzlicher Informationsaufwand betrieben wird und eine
~perfekte” Information (eine sichere Auskunft Uber das zukinftige Wahlergebnis) nicht
exigtiert, so macht es nur wenig Sinn Uber einen Markt fur Informationen bei Wahlbdrsen zu

bez]

reden oder zu versuchen Uberrenditen der Informierten zu bestimmen.

Ein Punkt der erwéhnt werden sollte ist die Implikation aus der Feststellung von Grossman
und Stiglitz, dal? sich tendenziell weniger Leute informieren, wenn die Informationskosten
steigen, was zu einem niedrigeren durchschnittlichen Informationsniveau am Markt fihren
sollte (1980, S. 394). An Wahlbdrsen sind die Informationskosten priméar im Zeitaufwand zur
Informationsbeschaffung zu szehen.'ZTE"I Diese sind dann hoch, wenn die Informationen nicht
leicht verflgbar sind bzw. wenn das allgemeine Informationsniveau niedrig ist. Fir PSMs
bedeutet dies, dal’3 bei einem zu geringen event level bzw. wenn es kaum Presseberichte oder
Umfragen zu einer Wahl gibt, auch das Informationsniveau tendenziell niedriger ist. Die
Beobachtung, dal3 Wahlborsen auf niedrigen Ebenen meist wesentlich schlechter abschnitten
as Makte anlddlich nationader Wahlen, ist im Einklang mit dieser Vermutung (vgl.
Beckmann/Werding 1996, S. 195ff. fir einen Vergleich der bayrischen Landtagswahl 1994
mit der Bundestagswahl 1994, sowie Ortner 1996, S. 29ff. fur Beispiele aus Osterreich).

%7 auch die Auswertung meiner Umfragen ergab keinen Zusammenhang zwischen dem Informationsstand der
Handler (Selbsteinschétzung) und der Wahrscheinlichkeit einen Gewinn erzielt zu haben

8 die relevanten Informationen wie Umfragen, Interviews und Reportagen sind in der Regel in Zeitungen und in

Fernsehen erhéltlich, was fir Abonnenten keine zusétzlichen finanziellen K osten verursacht
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10.5 Hayek Uber Wahlbo6rsen

Uberlegen wir kurz, was Hayek wohl zu Wahlborsen gesagt hatte. Wie wir bereits wissen,
hielt Hayek die Uberprifung seiner Hypothese durch Experimente fiir prinzipiell unmoglich.
Dies bedeutet zwar, da’ er an der Eignung von Wahlbdrsen zu diesem Zweck sicherlich
gezweifelt hétte, interessant hétte er das Instrument wahrscheinlich trotzdem gefunden. Der
Verfasser ist alerdings Uberzeugt, dald dies an seiner prinzipiellen Neugier und seiner
Vorliebe fur reditédsnahe Forschung gelegen wére und nicht an der theoretischen
Konstruktion dieser Mérkte. Als er namlich von den, an ein ,Wunder* grenzenden
Fahigkeiten des Marktes sprach, bezog er sich dabei auf ein dynamisches autopoietisches
System aus Informationen, Akteuren und Preisen, die gemeinsam einen Markt bilden.@LI
Dabel sollte das Gewinnstreben der Akteure zur optimalen Nutzung der Informationen und
deren Reflexion in den Preisen fihren. Informationen wirken auf die Preise ein und
umgekehrt dienen die Preise als Signale, in welchen Sektoren die Informationsbeschaffung
lohnt. Dabel wird ein Markt jewells so verstanden, daf3 ale relevanten Akteure und
Teilmarkte einbezogen sind. Damit sind per definitionem ale relevanten Informationen
zumindest einem Akteur bekannt und kénnen somit vom Markt aggregiert werden.
Informationen, die niemandem bekannt sind, spiegeln sich nicht in den Preisen wider und
werden auch nicht als relevant angesehen, weil es sie sozusagen ,,noch gar nicht gibt“.
Tauchen neue Informationen auf, so werden diese sofort in den Preisen reflektiert, was

wiederum auf die Handlungsentscheidungen der Akteure einwirkt.

Im Gegensatz zu diesem umfassenden Marktbegriff werden an Wahlboérsen nur Informationen
aus dem politischen Prozef3 verarbeitet, ohne dal3 die Bérsen einen grof3en Einflul? auf diesen
Prozel3 oder gar das Wahlergebnis hétten. Damit sind diese Mérkte , Einbahnstral3en” ohne
Relevanz fur den politischen Markt — kein Mensch wird aufgrund der Kursentwicklung am
Markt sein Wahlverhalten étndern.ﬁ| Die Preise der Parteien sind somit nur ,spielintern*
wichtig. Die Rickkoppelung von den Preisen auf den politischen Entscheidungsprozef? fehlt,

womit wir es nicht mit einem Markt im Sinne Hayeks zu tun haben, sondern mit einem

%9 oelbstverstandlich hatte Hayek nicht das Wort , Autopoiese” verwendet, da es damals noch nicht existierte,

doch entspricht seine Marktvorstellung wohl einem derartigen System

% glerdings ist zu bedenken, daR viele Wahler sich fast zufallig am Wahltag fiir eine Partei entscheiden. Diese

schwankenden Wahler konnten durch eine Wahlborse u.U. entscheidend beeinfluf3t werden
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abgeschlossenen Markt, auf den nur Informationen eines anderen Marktes (des politischen)
einwirken. Dieser Unterschied zu Méarkten im Hayek’ schen Sinne wirkt sich wohl auch auf
die Effizienz bzw. auf die Preise (also die Prognosegenauigkeit des Marktes) aus. Gibt es am
Markt einen Rickkoppelungsmechanismus von den Preisen auf die Akteure bzw. auf deren
Entscheidungen, so bestehen damit Anreize sich bestmoglich zu informieren. Fehlen —wie an
Wahlbérsen — diese Mechanismen, so leidet auch die Informationsbeschaffung und damit die
Qualitdt des gesamten Marktes. Anders as an Hayek’ schen Méarkten hangt das Ergebnis der
Wahl nicht vom Markt ab, sondern ist ein externes Ereignis, welches vor dem Wahltag
niemandem bekannt sein kann. Sind auch alen Marktteilnehmern insgesamt nicht alle
relevanten Informationen bekannt — und davon ist auszugehen — so kann sich selbst bei
perfekter Aggregation und Verarbeitung dieser (unvollstandigen) Informationen eine

schlechte Prognose ergeben.

Wir mussen uns daher bewuf3t sein, dald wir stets nur dartiber reden, wie diese ,, Spielpreise”
waren oder wie sie besser werden kénnten. Uber die Effizienz von Méarkten im Hayek’ schen
Sinn lassen sich damit kaum Aussagen machen. Doch dem, nun vielleicht erschtterten, Leser
sel zum Trost gesagt, dal3 es auch Wertpapierbdrsen gibt, die sehr dhnlich wie Wahlborsen
funktionieren, namlich Terminbdrsen. Auch an diesen entkoppeln sich die Preise teils vom
entsprechenden Kassamarkt und dem dortigen Geschehen (vgl. Besancenot 2000, S. 64ff.).
Ahnlich wie an Wahlbdrsen gibt es an Terminbdrsen Phasen, in denen kaum Riicksicht auf
die Entwicklungen des Kassamarktes genommen wird, wo nur die Erwartungen und
Informationen am Terminmarkt von Bedeutung sind. Zwar sind im Unterschied zu Wahl-
borsen in diesem Fall die Kassapreise beobachtbar, doch spricht gerade die Entkoppelung
davon fur die Ahnlichkeit mit politischen Aktienmarkten, weswegen uns diese Markte spater

noch beschéftigen werden.

Was Wahlborsen von den meisten experimentellen Méarkten unterscheidet — und mit Méarkten
im Sinne Hayeks' verbindet — ist, dal3 weder der Veranstalter noch irgendein Teillnehmer,
noch alle Akteure zusammen Uber alle relevanten Informationen verfiigen. Niemand kennt
bereits Wochen im voraus das spatere Wahlergebnis (manche modgen es erraten, aber
WISSEN kann es niemand). Dies impliziert, dald3 viele Ergebnisse aus experimentellen
Maérkten nicht einfach auf PSMs Uibertragen werden kénnen, denn gerade bei solchen Studien
werden den Héandlern (verstreut) ALLE relevanten Informationen gegeben! Wird dabe
gezeigt, dald der Markt féhig ist, diese Informationen effizient zu aggregieren, so stitzt dies

Seite 196



zwar die Hayek-Hypothese, die Effizienz bzw. prinzipielle Eignung von Wahlboérsen fir
Prognosen ist damit aber nicht nachgewiesen. Ich glaube, da3 Hayek trotz all dieser
Einschrankungen das Instrument ,Wahlborse® mit Interesse betrachtet und Forscher
aufgefordert hétte, es zu untersuchen — zur Vorsicht bel der Interpretation guter Prognosen

hétte er aber wohl geraten.

11 Verarbeiten Wahlbo6rsen Informationen effizient?

Nach den bisherigen Ausfuhrungen sollte klar sein, dald sich diese Frage nicht eindeutig
beantworten |a%t. Gerade die Komplexitdt von Wahlbdrsen und die Unmdglichkeit die
Informationsflisse darin zu kontrollieren bedingen, dald3 auch die Messung der Effizienz
schwierig, wenn nicht unmaglich, ist. Warum bedient man sich Gberhaupt des Wettbewerbsin
einem Markt, um ein unsicheres zukinftiges Ereignis wie den Ausgang einer Wahl
abzuschétzen? Die Antwort darauf gab Hayek den Kritikern des Wettbewerbs schon vor tber
dreil3ig Jahren:

»Demgegenuber ist es nutzlich, sich ins Gedachtnis zu rufen, dal’ Gberall dort, wo
wir uns des Wettbewerbs bedienen, dies nur damit gerechtfertigt werden kann,
dald wir die wesentlichen Umstande nicht kennen, die das Handeln der im
Wettbewerb Stehenden bestimmen. ... Daher mochte ich ... den Wettbewerb ... als
ein Verfahren zur Entdeckung von Tatsachen betrachten, die ohne sein Bestehen
entweder unbekannt bleiben oder doch zumindest nicht genutzt werden wirden.”
(vgl. Hayek, 1969, S. 249)

Der Wettbewerb auf Mérkten ist genau dort am sinnvollsten, wo Unsicherheit Uber ein
Ergebnis herrscht und wo Individuen stets nur einen Teilaspekt aller relevanten Informationen
zur Verfigung haben. Genau mit dieser Situation sind Wahlforscher konfrontiert wenn sie
eine Prognose erstellen wollen. Daher scheint der Einsatz von Mérkten nicht nur moglich,
sondern sogar die sinnvollste aller Moglichkeiten. In diesem Kapitel wird versucht, anhand
von Handelsdaten so weit als moglich zu klaren, wie effizient Wahlbérsen auf das Auftreten

neuer Informationen reagieren.
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11.1 Informationseffizienz von Wahlbdrsen

Laut Fama (1970) ist ein Markt dann als informationseffizient zu betrachten, wenn ale
Informationen voll in den Preisen reflektiert sind. Dabei wird zwischen drei Formen der
Effizienz (schwach, mittelstreng und streng) unterschieden, wobel die Menge der im Preis
enthaltenen Informationen als Kriterium gilt. Selbst von jenen Wissenschaftern, die davon
ausgehen, dal3 Mérkte informationseffizient sind, wird heftig um Details — speziell darum,
welche Informationen in den Preisen enthalten sind — gestritten. Wir wollen diese Diskussion
hier weder aufnehmen noch kommentieren, sondern untersuchen, inwieweit die (nur schwer
erfaldbaren) Informationen bei Wahlborsen in den Preisen enthalten sind bzw. wie schnell

neue rel evante Informationen sich in den Kursen niederschlagen.

Aus den weiter oben angefihrten Studien kann man als These ableiten, dal3 experimentelle
Maérkte ein hohes Mal3 an Effizienz erreichen kénnen, solange die Komplexitét nicht zu hoch
ist. Wir wissen, dal3 bel Feldexperimenten die Kontrolle Uber wesentliche Variablen —
namentlich die Informationsfllsse und Wissenssténde der Akteure — stark eingeschrénkt ist.
Bel den besprochenen Laborexperimenten waren die relevanten Informationen zumindest den
Wissenschaftern bekannt. Diese hatten mit dem theoretisch rationalen Gleichgewichtspreis
einen Bezugspunkt (benchmark) mit dem sie die Preise am Markt vergleichen konnten. Ein
derartiger Bezugspunkt fehlt an Wahlborsen, da die tatsachliche politische Stimmung erst am
Wahltag aufgedeckt wird. Es ist zweifelhaft, ob Uberhaupt ale fir eine exakte Prognose
notwendigen Informationen vor dem Wahltag existieren. Damit ist auch die Frage, ob
Wahlboérsen alle relevanten Informationen effizient aggregieren konnen vielleicht nicht zu
beantworten, well es an einer verlalichen Klassifikation ,relevanter* Informationen fehit.
Selbst wenn der Markt perfekt alle vorhandenen Informationen verarbeitet, so mag das
Ergebnis eine schlechte Prognose sein, wenn am Wahltag Unvorhergesehenes — und da reicht
bereits Schlechtwetter — passi ert.EI Diese Einschrénkung bedeutet aber nicht, dal3 politische
Aktienmérkte nicht einen Beitrag zum wissenschaftlichen Fortschritt leisten konnen. Bel der
Untersuchung von Wahlborsen stand bisher stets die Prognosegenauigkeit des Marktes am
Wahltag im Vordergrund. Die einzigen anderen Variablen die betrachtet wurden, waren das

Handelsvolumen und die spreads, doch die damit gewonnenen Erkenntnisse waren oft

2 die Handler werden alle verfiigbaren Informationen nutzen — so etwa auch eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung fir das Wetter am Wahltag und dessen Auswirkungen auf die Wahlbeteiligung; das aktuelle

Wetter mag trotzdem Uberraschend und damit von Bedeutung fur das Wahlergebnis sein
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ambivalent und verleiteten zu Spekulationen. Gelang eine gute Prognose so wurden dem
Markt bzw. den Teilnehmern bisweilen fast hellseherische Fahigkeiten zuerkannt (bspw.
Forsythe et al. 1992), war die Prognose hingegen nicht besser as die entsprechenden
Umfragen, so wurde an der Effizienz der Institution generell gezweifelt (bspw. Briiggelambert
1999). Dem Verfasser erscheinen beide Ansichten zu extrem, wobei die oft spekulativen
Aussagen mancher Autoren teils mit deren Vorgehensweise bei den Untersuchungen zu
begrinden sind: mangels Kontrollierbarkeit der relevanten Informationen bzw. des
Informationsstandes der einzelnen Individuen wurde die Prognosegenauigkeit am Wahltag
Zur priméren, wenn nicht einzigen Mefdlatte der Effizienz eines politischen Aktienmarktes.
Eine derart punktuelle Analyse erscheint unzureichend, weil zu viele (auch zufdlige)

bz2]

EinflUsse und Stoérungen auf die Kurse einwirken.

11.2 Probleme bei Zeitreihenuntersuchungen

Sinnvoll, jedoch nicht einfach, scheint die Untersuchung der Informationseffizienz auch
wéahrend eine Borse lauft, was prinzipiell Uber event studies gemacht werden kann.
Ublicherweise versteht man darunter die Untersuchung von Marktdaten vor, wahrend und
nach einem markanten Ereignis. Be Wahlborsen ist die Vorgangsweise dabei durch die
beschrankte Datenlage teilweise vorgegeben: die individuellen Informationsniveaus und
Erwartungen ebenso wie das Eintreffen relevanter Informationen kénnen vom Forscher nicht
kontrolliert werden. Daher erscheint primér die Untersuchung des Marktes zu Zeitpunkten, an
denen offensichtlich relevante Neuigkeiten am Markt auftauchten, sinnvoll. Gelingt es
markante Wendungen und Ereignisse (events) in einem Wahlkampf herauszufiltern, so kann
eine Analyse des Verhatens von Kursen, Volumen und Volatilitéten kurz vor und nach einem
event eventuell Aufschltisse Uber die Informationseffizienz des Marktes liefern. Allerdings
gibt es einige formale Einschrénkungen, die der Verfasser vorausschicken will, weil sie dem
Leser bewuf3t sein sollten.

Wir wissen, dal3 Handel auf Méarkten erst durch die Heterogenitét der Betelligten, durch
unterschiedliche Erwartungen der Teilnehmer moglich wird. Die Unterschiede in den

Erwartungen ergeben sich aus den unterschiedlichen, unvollsténdigen und teils schlicht

%2 50 schwanken die Kurse am Wahltag typischerweise noch um 0,3 % bis 0,6 %, was bei einer Bewegung weg
vom Wahlergebnis aus einer sehr guten Prognose (MAE um 0,5 %) eine durchschnittliche machen kann (MAE
um 1,0 %)
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falschen Informationen, die einzelnen Marktteilnehmer zur Verfiigung stehen. Insbesondere
den Handel, der sich aus falschen Informationen ergibt, bezeichnet Black als noise und erklért
dieses , Rauschen damit zur Existenzgrundlage von Markten (1986, S. 531). Mehr as an
herkémmlichen Finanzmérkten ist dieses Rauschen auch an Wahlbérsen spurbar, was am
Fehlen verlailicher Daten und Informationen liegen dirfte. Es gibt nur grobe Richtwerte fur
die zu erwartenden Stimmenanteile von Parteien, im Grof3en und Ganzen bildet sich jeder
Handler somit relativ unabhangig von Uberprifbaren Daten seine eignen Erwartungen und
handelt aufgrund dieser. Hinzu kommen Stérungen durch Handler die spekulieren oder gar
bewuft die Kurse manipulieren wollen.

Fir die wissenschaftliche Uberpriifung liegt das groRte Problem ebenfalls in der Datenlage,
speziell im mangelnden Wissen Uber ,relevante Informationen‘. Wir haben bereits geklart,
daf’ das individuelle Informationsniveau sowie die Informationsfltisse zwischen den einzelnen
Handlern fir den Wissenschafter nicht beobachtbar sind. Dartber hinaus ist auch die ,, wahre®
Auswirkung neuer Informationen, also deren tatséchliche Relevanz kaum abschétzbar, womit
wiederum eine verlaldliche Vergleichsgrofie fehlt. Event studies lassen aufgrund des Fehlens
jeglicher benchmark kaum RuckschlUsse auf die Effizienz des Marktes zu, doch zumindest
kann man damit feststellen, wie sich neue Informationen am Markt auswirken.

Allgemeingultige Aussagen sind hingegen aus diesen Analysen nicht zu erwarten.

Noch eine weitere Einschrankung zur Aussagekraft der event studies muf3 getroffen werden:
wir haben bereits weiter oben gesehen, dal3 an Wahlbtrsen immer wieder Widerstands- bzw.
Unterstitzungslinien auftreten, die ihre Ursache in limitierten Orders zu markanten, meist
ganzzahligen Kursen haben. Diese Orders konnen dazu fuhren, dal3 nach einem event eine
Kursanpassung langer dauert als dies effizient wére, weil zuerst ein Widerstand durchbrochen
werden muf3. Dies wird insbesondere dann problematisch, wenn nicht gentigend Handler Gber
die neue Information verfigen. Damit erscheint nur die Betrachtung wirklich signifikanter
events sinnvoll, da nur diese die Erwartungen einer grof3en Zahl von Handlern genug
beeinflussen, um nicht von derartigen Eigenheiten des Handelssystems verzerrt zu werden.
Weil man die exakten Wahlchancen der einzelnen Parteien ohnehin nie wissen kann, sind
nicht absolute Kurse, sondern deren Anderungen die relevante bzw. einzig untersuchbare
Grofe. Dabel hat der Forscher bei Wahlborsen einen Vorteil im Vergleich zu Aktienborsen,
denn die Summe der Kurse aler Papiere mul3 stets knapp bei 100 sein, was eine

Fehlbewertung des gesamten Marktes unméglich macht.
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11.3 Auswertungen und Ergebnisse

Bel praktisch alen der folgenden Untersuchungen stield der Verfasser immer wieder an
Grenzen der Datenfeinheit. Ware oft die Detailanalyse des Handel sgeschehens einer halben
Stunde von Interesse, so war eine derartige Analyse meist nicht moglich, weil die
entsprechenden Daten nicht zu beschaffen waren. So bitte ich den Leser um Nachsicht, wenn

einige Frage ungeklart bleiben und ich hoffe, auch so interessante Einblicke zu ermdglichen.

Osterreich:

Im Nationalratswahlkampf 1999 gab es zwel markante Ereignisse, die wir hier betrachten
wollen. Zum einen kiindigte OV P-Obmann Schiissel am 9. September, etwa einen Monat vor
der Wahl, an, daR er seine Partei in die Opposition filhren werde, wenn die OVP nur Platz 3 in
der Wahlergunst erreichen wirde — diese ,, Oppositionsansage” fand in den Medien viel
Beachtung und wurde heftig auf ihre Glaubwirdigkeit hin diskutiert. Die Entwicklung der
Kurse am Stimmenantellsmarkt zur Wahl nach dieser Aussage wurden bereits in einem
friheren Kapitel gezeigt. Parallel zum Stimmenanteilsmarkt gab es auch einen Koalitions-
markt, der als WTA-Markt konstruiert war. Dabei lag wahrend der gesamten Laufzeit die
Aktiefur die, Grof3e Koalition* deutlich in Flhrung — sank aber von Mitte August bis Anfang
Oktober von Uber 70 auf unter 40 Prozent. Wahrend die Aktie auf die ,,Kleine Koalition* aus
OVP und FPO relativ stabil zwischen 16 und 22 Prozent lag, profitierten v.a. die ,SP
Alleinregierung” und zwischenzeitlich , Andere® vom Kursriickgang der ,, Grof3en Koalition*.

FUr uns interessant ist das Geschehen am 9. September — hier zeigen sich Kurskorrekturen.

Kursverlauf Koalitionsmarkt NRW 1999
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Abbildung 42: Kursverlauf am Koalitionsmarkt zur NRW 1999, nur ausgewahlte
Aktien dargestellt; Quelle: , Die Presse
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Die Aktien, die auf eine Regierung mit Beteiligung der OV P lauteten, sanken um 6,4 % bzw.
3,2 %, insgesamt also 9,6 %. Umgekehrt stieg die damals wahrscheinlichste Alternative, die
Aktie der ,SP Alleinregierung” um sieben Prozentpunkte von 5,6 % auf 12,6 %. Dabel
handelte es sich bei allen erwahnten Aktien um die deutlichsten Kursanderungen innerhab
eines Tages wahrend der gesamten Laufzeit. Die Ankindigung Schiissels' wurde offenbar als
wichtig erachtet und auch durchaus ernst genommen — ebenso wie die Méglichkeit, dal3 die
OVP tatsichlich auf Platz 3 zurtickfallen konnte. Auch das Handelsvolumen und die
Voldtilitdt stiegen am 9. September enorm an — so verdreifachte sich vielfach die
Schwankungsbreite der Kurse und das Handelsvolumen lag meist etwa doppelt so hoch wie

an den Tagen davor.

Ahnliches war auch wahrend der, den Wahlkampf abschlieffenden, Fernsehdebatte der funf
ParteifUhrer festzustellen. Nicht nur viele Wahler, sondern auch viele der Handler verfolgten
offenbar den Verlauf der Debatte, denn wahrend und kurz nach der Sendung wurden etwa vier
mal soviele Transaktionen getétigt wie sonst blich. Insbesondere die Kurse von FPO und
OVP bewegten sich in dieser Zeit relativ stark, wobei bemerkenswert ist, da3 die
Bewegungen jewells fast perfekt gegenlaufig waren — die Handler schienen zu tberlegen, fir
welche Partei die konservativen Wechselwahler wohl nach der Debatte stimmen wirden. Im
L aufe der Sendung verlor die FPO rund 0,7 Prozentpunkte, die OV P gewann im Gegenzug ca.
0,55 Prozentpunkte hinzu. Jedoch waren wenige Stunden nach der Fernsehdiskussion beide
Parteien wieder anndhernd auf dem Ausgangsniveau vor der Sendung, es kam also zu keiner

nachhaltigen Kurséanderung.

USA:

In den Vereinigten Staaten betrachten wir zum einen einige Ereignisse wéhrend des
Prési dentschaftswahlkampfes zwischen Gore und Bush und zum anderen den Markt anl&lich
der Wahl des Senators von New York, da dieser Wahlkampf landesweit intensiv verfolgt

wurde und einige Uberraschende Wendungen nahm.

Bei den Prasidentenwahlen sind insbesondere die Fernsehdebatten vom 3., 11. und 17.
Oktober a's Zeitpunkte zu werten, zu denen markante Neuigkeiten bekannt wurden. Dabel ist
fUr uns hier der Ausgang der Debatten, der bereits friher diskutiert wurde, irrelevant, so dafi3

wir uns auf das Verhalten von Handel svolumen, Volatilitét und Kursen konzentrieren.
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Die nachfolgende Abbildung zeigt den Kursverlauf und das Handelsvolumen fir den
republikanischen Kandidaten Bush am WTA-Markt wahrend der letzten finf Wochen vor der
Wahl.
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Abbildung 43: HOchst-, Tiefst- und Schluf3kurs sowie Handelsvolumen fur Bush 2000;
Qudle IEM

Man erkennt auf den ersten Blick, daf3 das Handel svolumen in den letzten Wochen tendenziell
ansteigt, was primér im zunehmenden Interesse an der Bdrse kurz vor der Wahl begrindet
sein durfte. Man sieht aber auch, dal3 an den Tagen der ersten beiden Debatten der bis dahin
bei weiten héchste Umsatz (Angaben in US-Dallar) verzeichnet wurde. Auch bel der dritten
Debatte ist ein sehr hohes Handelsvolumen zu verzeichnen. Simultan dazu stiegen jeweils
auch die taglichen Schwankungen der Kurse, was sich auch darin niederschlagt, dal3 der
Korrelationskoeffizient zwischen diesen beiden Grofien +0,87 betrégt.@Die entsprechenden
Werte fir Gore sind vergleichbar (die Kurse spiegelbildlich).

Ein sehr turbulenter und damit fUr uns besonders interessanter Markt war jener anla@ich der
Wahl zum US-Senat 2000 im Staat New York. Dabei trat die Demokratin Hillary Clinton

3 diese Zahl ergibt sich, wenn man den Wahltag, der durch enorme Schwankungen und sehr hohe Umsétze
gekennzeichnet war, beriicksichtigt. Ohne den Wahltag betrégt die Korrelation +0,67
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gegen den populéaren Republikaner und Burgermeister von New Y ork City Rudolph Giuliani
an. Am Markt mit einer Laufzeit von 16 Monaten wurde der Republikaner lange als Favorit
gehandelt, bevor diverse Skandale und eine Krebserkrankung ihn zum Rickzug veranlal3ten.
Der republikanische Ersatzkandidat Rick Lazio wurde von Clinton deutlich geschlagen, was
vom Markt bereits fruhzeitig prognostiziert wurde. Sehen wir uns die Kurse und
Handel svoluminaim Zuge der Enthillung immer neuer Skandale um Giuliani genauer an. Die
folgende Abbildung zeigt die Kursverlaufe von Clinton, Giuliani und der Aktie ,NY Rep*“,
welche die Option ,anderer Republikaner’ bezeichnet. Man sieht, dal3 Giuliani lange als
Favorit gehandelt wurde, jedoch ab Mitte Mé&rz Kursverluste hinnehmen mulfite, weil mehrere
Polizeiskandale (Ubergriffe gegen Schwarze) seine Politik von ,law and order” zweifel haft
werden lief3en.

TagesschluBkurse NY Senate 2000

=—Hill Schl.
Guil. Schl.
Rep Schl.

Prozentanteile

Abbildung 44: Kursverlaufe zur Senatswahl in New York 2000; Quelle: |IEM

Doch erst das Bekanntwerden seiner Krebserkrankung am 27. April, seine Uberraschende
Scheidung am 10. Mai und das Eingestandnis einer Affare wenige Tage spater fuhrten zum
Absturz der Wahlchancen Giulianis' . Die Erholung des Kurses Mitte Mai war nur kurzfristig
und am 19. Mal gab der Republikaner den Verzicht auf eine Kandidatur bekannt. Auffallend
ist neben der erwartungsgemal’ sehr negativen Korrelation der beiden republikanischen Werte
(-0,97), dal3 Hillary im Zuge der Enthillungen zwar stetig von rund 45 auf ca. 52 zulegte, dal
die Volatilitdt bel der Aktie aber kaum zunimmt. Abbildung 45 zeigt die Entwicklung der
Aktie Giulianis' im Detail.
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Abbildung 45. Hochst-, Tiefst- und SchlufRkurs sowie Handelsvolumen fur Giuliani
Mitte Marz bis Ende Mai 2000; Quelle: IEM

Es ist evident, dal3 jene Tage, an denen Neuigkeiten auftauchten, sich durch sehr hohe

ELIDie drei Tage mit den

Handelsvolumina und eine grofe Volatilitét der Kurse auszeichnen.
hochsten Umsétzen sind jene, an denen die Krebserkrankung, die Scheidung bzw. der
Rickzug aus dem Wahlkampf bekannt gegeben wurden. Auch die Kursschwankungen, nicht
aber die Kursanderungen, sind an diesen Tagen grofier as an alen anderen Tagen. Aus diesen
Daten wird deutlich, dal3 die Volatilitdt und das Handelsvolumen an Wahlbdrsen beim
Eintreffen wichtiger Neuigkeiten deutlich zunehmen und dal3 diese Informationen zu starken
Kursbewegungen fuhren konnen. Auch wenn man ale Schwierigkeiten der Bestimmung
relevanter Informationen und ihres tatséchlichen Einflusses aufer Acht 183, so 183t sich
zumindest feststellen, dal3 von den Tellnehmern an PSMs Informationen gesammelt werden

und dal3 diese relativ schnell am Markt ihren Niederschlag finden.

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dal3 die einzige exakte Informationsenthillung bei
Wahlbérsen in Form einer , Informationsexplosion® am Wahltag erfolgt. In der Regel
verschwindet dabei jegliche Unsicherheit und der Markt wird geschlossen. Doch auch hier

" der Korrelationskoeffizient zwischen diesen beiden GroRen betrégt firr die Aktie Giulianis' +0,73 und liegt

bei allen anderen Aktien tber +0,65
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gibt es Ausnahmen, die nun den Abschluld dieses Kapitels bilden sollen: nach der
Prasidentschaftswahl in den USA blieb der endgtiltige Ausgang noch monatelang ungewif3 —
eine Betrachtung der Daten des IEM-Marktes, der noch einige Tage nach der Wahl offen

blieb, bringt hier u.U. interessante Ergebnisse.E"|
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Abbildung 46: Hdochst-, Tiefst- und Schluf3kurs sowie Handelsvolumen fir Gore im
November 2000; Quelle: IEM

Die obige Abbildung zeigt die Entwicklung der Kurse, Kursschwankungen und des
Handelsvolumens fur Gore im November. Die Wahl fand am 7. November statt, der Markt
schlof} einige Tage spéter. Man erkennt, dal3 Gore vor der Wahl nicht as Favorit gehandelt
wurde. Der Kurs seiner Aktie pendelte meist zwischen 25 und 30 Prozent Siegeswahr-
scheinlichkeit, wobel die taglichen Kursschwankungen meist unter 10 Prozent betrugen. Der
Wahltag brachte durch das ungewisse Ergebnis in Florida enorme Unsicherheit mit sich, die
Tagesvolatilitét stieg bei einem Rekordumsatz auf 70 Prozent und Gore schlof3 bei einem
Kurs von 14. Einen Tag spéter stiegen die Aktivitdten nochmals enorm. Der Umsatz am
Markt, der bis dahin meist wenige hundert US-Dollar pro Tag betragen hatte und nie Uber US-
$ 2.200.- lag, stieg bereits am Wahltag auf US-$ 3.400.- und explodierte am 8. November auf

25 zwar kam es durch die Tiicken des amerikanischen Wahirechts nicht zu einer wirklichen

Informationsexplosion, doch wurden am Wahltag trotzdem sehr viele relevante Informationen (namentlich die

Endergebnisse aller Bundesstaaten aul3er Floridas) enthillt
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mehr als US-$ 17.300.-. Die Mehrheit der Handler glaubte offenbar, dal3 Gore die juristische
Auseinandersetzung nach der Wahl fir sich entscheiden wirde, sein Kurs stieg von wenigen
US-Cents auf Gber 95, wobei die Kurse von 0,002 bis 0,975 schwankten — eine Volatilitat von
bzel

Uber 97 Prozent, was das Mal3 der Verunsicherung am Markt widerspiegelt.“™ Zwar wurden
am Wahltag sehr viele relevante Informationen enthillt, doch wurde die Unsicherheit tber
den Wahlausgang damit nicht reduziert, sondern sogar deutlich erhtht. In den folgenden
beiden Tagen blieb der Umsatz sehr hoch, doch der Markt hatte ein Gleichgewicht gefunden

und die Volatilitdt ging auf drei Prozent zurtck.

Wir sehen an diesen Daten, dal3 die Mérkte auf die Enthtllung von relevanten Informationen
reagieren, wobel die Volatilitdt und das Handelsvolumen regelméaliig enorm ansteigen. Dies
deutet darauf hin, dal3 die Handler neue Informationen umgehend bei der Bildung ihrer
Erwartungen berticksichtigen und auch dementsprechend am Markt agieren. Informations-
asymmetrien und die Angst von besser Informierten Ubervorteilt zu werden, dirften hingegen

kaum eine Rolle zu spielen.

12 Unterschiede und Gemeinsamkeiten von Wahl- und Termin-

borsen

Wahlbérsen erbringen bisweilen sehr gute Prognoseergebnisse, doch gibt es auch aus
finanzwirtschaftlicher Sicht einige Verbesserungsmoglichkeiten und Designempfehlungen.
Dieses Kapitel soll dazu dienen durch den Vergleich mit Terminbdrsen solche V erbesserungs-
potentiale ausfindig zu machen. Ein Vergleich politischer Aktienmarkte mit Aktienborsen

scheint hingegen nicht zielfthrend, weil zu viele strukturelle Unterschiede bestehen.EI

Auf den nachsten Seiten betrachten wir, was Terminmérkte ausmacht und welche

Problematiken sich daraus — speziell fur Wahlbdrsen — ergeben.

2’8 die K orrelation zwischen Umsatz und K ursschwankungen betrug vom 1. bis zum 9. November +0,85

2" alleine der Unterschied von begrenzter vs. unbegrenzter Laufzeit der Papiere oder der Auszahlungen aufgrund

eines externen vs. internen Ereignisses macht jeden Vergleich problematisch
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12.1 Terminmaéarkte und der Keynes’sche beauty-contest

Vor Uber 65 Jahren formulierte John Maynard Keynes seinen berihmten beauty-contest und
gab damit eine der zugleich poetischsten und treffendsten Beschreibungen von Termin-
maérkten. Er verglich den Markt mit einem Zeitungswettbewerb, bei dem jeder Teilnehmer aus
einer Reihe von Bildern die sechs schonsten Gesichter auswéahlen sollte. Sieger ist jener
Tellnehmer, der der durchschnittlichen Meinung aler Tellnehmer am nachsten kommt. Damit
wahlt jeder Akteur nicht jene Gesichter, die ihm am besten gefallen, sondern jene, von denen
er glaubt, dal? sie den anderen am besten gefallen (vgl. Keynes 1936, S. 156). Bei Markten,
die dem beauty-contest entsprechen macht jeder Teilnehmer die eigene Entscheidung von
seiner Erwartung der Entscheidungen aller anderen abhangig, weil er so seine Gewinnchancen
erhoht. AulRerdem entscheiden nur die Marktteilnehmer, welche Gesichter schliefdlich als die

schonsten gelten, womit diese Entscheidung eine endogene Variableiist.

An Wahlborsen ist das etwas anders, das Wahlergebnis ist eine exogene Variable, denn zum
einen nehmen nur wenige Wahler an diesen Mérkten tell und zum anderen ist nicht
anzunehmen, dal3 deren Wahlentscheidung vom Handel an der Wahlborse abhé\ngt.EI
gibt es keine Rickkoppelung von der Borse auf das Wahlergebnis, denn keiner wahit gegen

Damit

seine Uberzeugung eine bestimmte Partei, nur um damit seine Performance an der Bérse zu
verbessern. Dartiber hinaus wissen die meisten Wahler nicht einmal von der Existenz der
Borse — die Handler stellen nur eine kleine Teilmenge aller Wahler dar.lz"llm Unterschied
dazu bestimmen beim beauty-contest nur die Teilnehmer den Ausgang der Wahl und wéhlen

daher strategisch, um ihre Gewinnchancen zu steigern.

Dies ladt zu einem kleinen Gedankenexperiment ein: was ware, wenn alle Wahler an einer
Wahlbérse teilnehmen wirden? Damit wirde das Wahlergebnis zu einer endogenen
Variablen und wir hétten die zum Vergleich notwendige Riickkoppelung. Wirden die Wahler
wie beim beauty-contest ihre eigene Wahlentscheidung von den Kursen am Markt abhangig
machen? Wohl kaum, denn die relative Gewichtung der Entscheidungen ist unterschiedlich.

28 nur weil die SPO den héchsten Kurs hat wird ein Handler sie noch lange nicht wahlen, wenn er das vorher

auch nicht vorhatte

% selbst bei den bisher gréRten Wahlbdrsen nahmen nur weniger al's 0,03 Prozent aller Wahlberechtigten eines

Landes teil
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Bel Keynes dirfte dem einzelnen Teilnehmer die Gewinnaussicht wichtig sein; ob er jene
Dame ankreuzt, die er tatsachlich fir die Schonste halt, ist fur ihn wohl unwichtiger. Bei einer
politischen Wahl hingegen dirfte die Wichtigkeit der Wahlentscheidung dominieren, ein
gutes Abschneiden am Markt ist zwar winschenswert, wird aber kaum zu ,, strategischem*
Wahlen fUhren.@Wir sehen, dal3 hier eine strategische mit einer politischen Entscheidung
vergleichen wird — so ein Vergleich ist nicht zuldssig, so dal3 wir das Gedankenexperiment

hier beenden.

Der Vergleich von Wahlbdrsen generell mit dem Keynes schen beauty-contest scheint
wissenschaftlich somit nicht zielfihrend. Dennoch gibt es Teilbereiche, wo dieser Vergleich
passend erscheint. Ein Beispiel ware die Uberbewertung der Aktien kleiner Parteien. Erwartet
ein Handler einen weiteren Kursanstieg einer Partel, so wird er diese selbst dann kaufen,
wenn er selbst Gberzeugt ist, dal? der Preis bereits zu hoch ist. Die Erwartung, spater noch
teurer verkaufen zu konnen, fuhrt hier zu strategischem Verhaten, wie es der Vorstellung

Keynes' entspricht.

12.2 Underlying, Unsicherheit und Informationsenthtllung

An sich sind Wahlborsen Futuresbdrsen, an denen auf ein zukinftiges, unsicheres Ereignis
gehandelt wird. Doch selbst zu klassischen Futuresmérkten gibt es einige Unterschiede, die
primér in der Unsicherheit des Wahlergebnisses begriindet liegen. Bel Terminmaérkten gibt es
in der Regel ein underlying — ob nun eine Wahrung, Erddl oder Schweinebauche, fir das ein
Kassamarkt (spot-market) existiert. Die Preise am spot-market dienen als Bezugspunkt fur die
Preisbildung am Terminmarkt. Im Zeitablauf konvergiert der Terminpreis zum Kassapreis,
weil die Restlaufzeit des Papiers abnimmt und die Kurse am Ablauftag Ubereinstimmen
mussen. Allerdings bleibt gerade bel relativ langen Restlaufzeiten auch an Terminmaérkten
viel Raum fir spekulative Transaktionen (vgl. Besancenot, 2000, S.63ff.). Die Aufgabe der
Handler ist es, einzuschétzen, welche Informationen in Zukunft bekannt und relevant werden
und wie diese den Preis beeinflussen werden, wobei sich die Preise an Terminmérkten eben

nicht immer am Kassamarkt orientieren. Dies ist fir die Betrachtung von Wahlbérsen wichtig,

%0 allerdings ist selbst dies nicht gesichert, denn abgesehen von den , Kernwahlern® jeder Partei gibt es sehr
viele, fur die ihre Wahlentscheidung eher unwichtig und damit fast zuféllig ist. Hier kdnnte eine Wahlborse
entscheidend zur Meinungshildung beitragen und damit Einfluf3 auf das Wahlergebnis haben
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denn es gibt dort kein beobachtbares underlying. Zwar gibt es unbestreitbar politische
Stimmungen und Uberzeugungen, doch existiert dafiir kein Kassamarkt, selbst punktuelle
Informationen wie Umfragen und politische Berichte geben nur ein vages und unsicheres
Meinungsbild wieder. Wie bereits angedeutet kommt es jedoch auch an Warenterminméarkten
phasenweise zu einer vom Kassamarkt entkoppelten Preisbildung, so dal3 dessen Fehlen bel
Wahlbérsen vor alem langere Zeit vor der Wahl wenig problematisch sein durfte. Dieses
Argument kann ebenfalls zur Erklarung der Uberbewertung der Aktien kleiner Parteien
herangezogen werden: fir einen Handler ist es durchaus rational eine Aktie zu 3,0 zu kaufen
wenn er damit rechnet, sie spater zu einem hoheren Kurs verkaufen zu konnen — dies gilt
selbst dann, wenn er sich sehr sicher ist, dai3 die entsprechende Partei nicht mehr als zwei
Prozent der Stimmen erreichen wird. Solange ein Handler damit rechnet, eine Aktie spéter
noch teurer verkaufen zu konnen, ist ein Kauf rational (vgl. vorheriges Kapital). Verbleiben
hingegen nur noch wenige Tage bis zur Wahl, so sinkt diese Chance, so dal3 das haufig
beobachtete Sinken der Kurse kleinerer Parteien ebenfalls erkléarlich ist. Am Ablauftag eines
Terminkontraktes entspricht dessen Preis stets dem Preis am spot-market. Dies bedingt, dafi3
sich der Terminpreis im Zeitablauf dem Kassakurs anndhert. Ist die Restlaufzeit eines
Terminkontraktes nur noch kurz, so ist auch die Unsicherheit Uber die Kursentwicklung
gering, denn im Zeitablauf werden immer mehr Informationen aufgedeckt. Insbesondere die
Gefahr, dal3 bis zum Kontraktende noch ,, Unvorhergesehenes® passiert, nimmt jeden Tag ab.

An Wahlborsen ist diese Relation zwischen Restlaufzeit und Unsicherheit nicht im selben
Ausmal’ gegeben. Zum einen gibt es keinen Kassamarkt, somit konvergieren die Kurse nicht
in Richtung eines ,echten, entscheidungsrelevanten® Preises. Zum anderen — und nach
Meinung des Verfassers gravierender — ist nicht klar, ob die Unsicherheit des Wahlausgangs
im Zeitablauf abnimmt. Bereits Monate vor der Wahl existieren Richtgrof3en Uber den zu
erwartenden Wahlausgang.@Auch ist unbestritten, dal? mit dem Verstreichen der Tage bis
zur Wahl die Mdoglichkeit abnimmt, dal3 bis zur Wahl noch entscheidende Neuigkeiten
auftauchen. Ob sich damit auch die Unsicherheit des Wahlausgangs wesentlich reduziert, ist
ungewil3, denn die Wahlentscheidung eines grofRen (und zunehmenden) Tells der
Bevdlkerung fallt erst kurz vor der Wahl und hangt von vielen unkalkulierbaren Faktoren ab.

%! s st relativ klar, daR die SPO bei einer Nationalratswahl zwischen 30 und 40 Prozent liegen wird, auch fiir

andere Parteien existieren solche Richtgrofien
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Fehlschldge von Demoskopie und Wahlborsen demonstrieren immer wieder, wie grol3 die
Unsicherheit bei einer Wahl letztendlich ist. Die folgende Abbildung zeigt fir die Wahlborse
zur Nationalratswahl 1999, wie sich die durchschnittliche absolute Abweichung (MAE) vom
endgultigen Wahlergebnisim Zeitablauf entwickelte.
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Abbildung 47: Informationsenthilllung an Wahlborsen anhand der NRW 1999; Quelle:

, Die Presse’

Man sieht, dal’ der MAE kontinuierlich von 3,0 auf 1,1 Prozent sinkt, wobei die Abweichung
am Wahltag die geringste tberhaupt ist!ﬁI Dabel sinkt der MAE in den ersten Monaten der
Wahlboérse nur gering, doch insbesondere ab Anfang September fallt er signifikant. Dies
deutet auf einen betréchtlichen Grad an Informationsenthillung hin. Doch es gibt auch eine
aternative Erklarung: wir wissen, dal3 die Kurse kleiner Parteien lange Zeit zu hoch sind,
wodurch die groféen Parteien zu niedrig gehandelt werden. Dadurch reflektieren die Kurse
nicht unbedingt die echten Erwartungen der Marktteilnehmer, wodurch sich selbst bel sehr
prazisen Schdtzungen der Akteure ein relativ grofer MAE ergeben kann. Wird diese

» Fehlbewertung” im Verlauf der Borse korrigiert, so sinkt der MAE — selbst dann, wenn sich

%2 der MAE ist hier stets fiir sechs Parteien berechnet, obwohl es zu einem Splitting und damit zu einem Anstieg
auf 8 Aktien kam, dies hétte jedoch die Ergebnisse verzerrt. Durch die Berechnung ergibt sich auch eine

Abweichung zum frither ausgewiesenen MAE

Seite 211



die Erwartungen der Handler nicht geandert haben und das Mal3 an Unsicherheit am Markt
gleich hoch ist. Tatsachlich erfolgte auch bei der Wahlbdrse zur NRW 1999 der Riickgang
des MAE dadurch, dal3 die Aktien kleinerer Parteien verloren und jene grof3erer Parteien
stiegen (insbesondere am Anfang September). Somit &3t sich auch aus dieser Analyse nicht
mit Sicherheit sagen, ob die Unsicherheit am Markt im Zeitablauf signifikant abnimmt.

Gesichert ist hingegen die ,, Informationsexplosion* am Wahltag selbst. Da der Markt dann in
der Regel schon geschlossen ist, |a3%t sich dartiber jedoch wenig sagen — das bisher einzige
Beispiel eines weitergefuhrten Marktes wurde bereits im vorigen Kapitel dargeﬁtellt.@Klar
ist, dal3 das Ergebnis vor einer Wahl stets unsicher bleibt, eine perfekte Prognose somit nie
maoglich ist. Denkt man dies konsequent weiter, so ist es nicht einmal zuldssig zu sagen, dal3
ein Markt ,, gut* war, wenn die Kurse nahe am Wahlergebnis liegen, denn dieses hat eine zu
grof3e Zufallskomponente. Theoretisch kdnnte ein Markt mit einem MAE von 1,5 % die
politische Stimmung besser erfaldt und verarbeitet haben, als einer mit einem MAE von 0,5 %.
Dies ware mdglich, da die Unwéagbarkeiten des Wahltages die politische Stimmung und damit

das Wahlergebnis um einige Prozentpunkte verandern k(‘jnnen.ﬁ|

12.3 Borsen — Spiel oder Ernst

Ein grof3er Unterschied zwischen klassischen Laborexperimenten und Wahlborsen besteht
darin, dal3 Teilnehmer an letzteren typischerwei se eigenes Geld investieren miissen, um an der
Borse teilzunehmen. Dadurch sollte gegeniber Laborexperimenten mehr Ernsthaftigkeit
gewédhrleistet sein, womit man einer realen Boérsensituation ndher kdme. Allerdings ist der
Einsatz meist so gering, dal3 er von den Tellnehmern als Spielgeld aufgefaldt wird. Monetére
Anreize sind weitgehend egal, so dal3 fur viele Handler der Spielcharakter dominiert.ELI Der
Handel an den grof3en Terminbdrsen beispielsweise in Chicago und London, stellt hingegen
fur viele Menschen die Existenzgrundlage dar. Mit dementsprechenden Eifer versuchen sie

am Markt erfolgreich zu sein und sich bestmdglich zu informieren.

283 o handelte sich dabei um den IEM-Markt zur US-Présidentschaftswahl 2000

4 dlerdings wird es niemals eine M églichkeit geben dies festzustellen

%3 dies zeigt sich auch bei den meisten Befragungen, wo Wahlborsen als , Spiel* aufgefalit werden, und wo der
~Spald am Spiel” der wichtigste Teilnahmegrund ist
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Die Erfahrungen mit Wahlborsen haben gezeigt, dal3 viele Handler erstaunlich motiviert und
professionell agieren, esist jedoch davon auszugehen, dal3 sich der Informationsaufwand bei
den meisten Akteuren in Grenzen hdt, weil Uber den Markt keine dem Aufwand
entsprechende Entlohnung mdglich ist — der Verfasser ist immer wieder verwundert, dal3 sich
Uberhaupt immer wieder hunderte motivierte Tellnehmer finden, die erhebliche Zeitkosten auf
sich nehmen, um erfolgreich an einer Wahlbdrse zu handeln. In diesem Kapitel betrachten wir
nun einige entscheidende Unterschiede von Akteuren bzw. Motiven an Wahl- und

Terminbdrsen.

12.3.1 Teilnahmegrund — Anreize

Der priméae Telnahmegrund an einer Borse ist die Einkommenserzielung (Broker,
Analysten, etc.) bzw. die Einkommensaufbesserung (private Kleinanleger). Dabel wird in der
Regel ernsthaft gehandelt, Risiken werden abgeschétzt und mdglichst gemieden. Aufgrund
der Anreize — gute Erwartungen sollten sich auch in guten Rendite niederschlagen — versucht
jeder der Handler durch Informationsbeschaffung akkurate Schédtzungen zukinftiger

Entwicklungen zu bilden.

Wahlborsen sind ein Spiel, daher sind die Anreize anders. Der Einsatz von eigenem Geld und
die Gewinnmoglichkeit aus dem Handel sind zwar zusétzliche Anreize zum dominierenden
Motiv ,, Spald am Spiel“, doch da es sich bet PSMs um ein Nullsummenspiel handelt, ist der
erwartete Gewinn entweder null oder sehr gering.@Auch die Handelsgewinne stellen im
Vergleich mit einem normalen Stundenlohn keinen ausreichenden Einsatz dar, um die

Wie die meisten Forscher,

notwendigen Kosten und den Zeitaufwand auf sich zu nehmen.
die Wahlbtrsen betrachtet haben, schliefdt auch Briggelambert aus seinen umfangreichen
Untersuchungen, dal3 monetdre Anreize eine eher symbolische Wirkung auf das Entscheid-
ungsverhalten der Handler haben (1999, S. 91). Doch trotz der geringen monetéren Anreize
agieren viele Handler mit erstaunlichem Eifer an Wahlborsen. Offensichtlich sind jene, die

sich anmelden wirklich interessiert und auch bereit dementsprechend Zeit zu investieren.

% der erwartete Gewinn ist grofer als null, wenn der Veranstalter einen Preis aussetzt

7 die hochsten Gewinne liegen meist um ATS 250.-
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12.3.2 Strategisches Verhalten

Von strategischem Verhalten spricht man, wenn die Gebote eines Akteurs von seiner
»wahren* Zahlungsbereitschaft abweichen (vgl. Beckmann/Werding 1996, S. 187). Man kann
davon ausgehen, dal3 es sowohl an Termin- als auch an Wahlbdrsen dauernd zu strategischem
Verhalten der Akteure kommt, wobel das Ziel meist die Gewinnerzielung sein durfte — doch
nicht einmal dasist gesichert. Briggelambert unterscheidet verschiedene Handlertypen — vom
»destruktiven*, dem es Spald macht, wenn er ein Experiment zum Scheitern bringen kann,
Uber ,passiv neutrale” bis zu ,, auszahlungsorientierten” Handlern — um zu demonstrieren, wie
unterschiedlich die Motive der Akteure an einer Wahlborse sein kénnen (1999, S. 105ff.).
Forsythe, Palfrey und Plott berichten ebenfalls von strategischem Verhalten der Handler in
ihren Experimenten, wobel Lerneffekten eine wichtige Rolle spielten. Sah ein Handler, dal3 er
in einer Periode fur ein Papier bspw. 30 von einem anderen Handler verlangen konnte, so
verlangt er auch in der folgenden Periode mindestens diesen Preis, auch wenn seine eigenen
Informationen einen Preis von 20 nahelegten (1982, S. 558f.). Klar ist, dal3 einzelne Handler
unterschiedliche Ziele verfolgen und unterschiedliche Erwartungen haben, was zu stra-
tegischem Verhalten fiihren kann. Moglich wére z.B., dal3 ein Parteigénger seine Gruppierung
unterstiitzen und unabhangig von seinen Erwartungen deren Kurs beeinflussen will. Aller-
dings bietet sich dabei eine Gewinnmoglichkeit fir andere Handler, so dal? bei entsprechend
hohen Teilnehmerzahlen kein nachhaltiger Einfluf3 auf die Kurse zu erwarten ist.

Eine andere Art strategischen Verhatensist die Plazierung von limitierten Orders relativ weit
unter (Kauf) oder tber (Verkauf) dem aktuellen Kurs, um bel starken (u.U. irrationalen bzw.
auf Manipulationen zuriickzufuhrenden) Kursbewegungen zu profitieren. Derartige Orders
erschweren Manipulationen und dirften sich somit sogar positiv auf die Markteffizienz
auswirken. Insgesamt ist das Thema ,, Strategisches Verhalten® sehr komplex und reicht sehr
stark in das Gebiet der Spieltheorie. Einen Sonderfall — der ,, Kampf um Platz 1* —wollen wir
hier kurz ndher betrachten.

12.3.3,Platz 1“ und Risikoscheu

In einem Spiel z&hlt v.a. eines — der Sieg bzw. , Platz 1" — dieser ist der einzig interessante,
insbesondere, wenn nur dieser mit einem hohen Geldpreis belohnt wird, wie das bei
Wahlbdrsen Ublich ist. An einer herkdmmlichen Terminborse ist es durchaus erstrebenswert,

zweitbester Investor am Markt zu sein, denn auch dieser verdient gut und findet
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Anerkennung. Am ,, Spielmarkt® Wahlborse ist dies anders, was auch das Verhalten — gerade
der erfolgreichen Handler — beeinflussen dirfte. Insbesondere die Risikobereitschaft dirfte
steigen, denn der Gewinnsprung zwischen dem Erst- und Zweitplazierten ist in der Regel sehr
grof3. Die Chance, noch auf Platz 1 zu kommen erhoht hier die Risikobereitschaft der gut
plazierten Akteure. Doch auch Teilnehmer mit einer schlechten Performance dirften
tendenziell sehr riskant handeln, da dies zum einen ihre einzige Chance ist, doch noch zu
gewinnen und da sie zum anderen nicht viel zu verlieren haben.lz'?&| In der Begrindung der
Risikofreudigkeit erfolgreicher Handler — dem grof3en Gewinnsprung zwischen Platz 1 und
den folgenden Platzen — durfte auch der Schitissel zur Lésung dieser Problematik liegen.
Gelingt es, diesen Unterschied abzubauen (etwa mit gestaffelten Preisen oder Uber die
Verlosung der Preise unter bspw. den 100 besten Handlern), so dirfte sich auch die
Risikobereitschaft der Akteure anpassen.

Wir konnen zusammenfassen, dal3 die Anreize an Wahl- und Wertpapierborsen sehr
unterschiedlich sind, so dal3 diese beiden Instrumente nur eingeschrankt vergleichbar sind.
Zwar agieren die Tellnehmer an PSMs erstaunlich motiviert und professionell, doch wird

speziell ein Aufwand fir Informati onsbeschaffung nicht angemessen belohnt.

12.4 Zur Rationalitdt von Entscheidern

Wie weiter oben ausgefuhrt, sind die Anreize bei Wahl- und herkébmmlichen Terminbdrsen
teils sehr unterschiedlich, was sich auch in unterschiedlichem Verhalten der Teilnehmer
niederschlagen durfte. Zu kldren ist, ob das Agieren der Teillnehmer an Wahlborsen trotzdem
als rational zu bezeichnen ist. Wir haben bereits festgehalten, dal3 fast nur motivierte und
interessierte Handler an Wahlborsen teilnehmen. Daher ist auch davon auszugehen, dal3 diese
Handler danach streben, am Markt moglichst gut und erfolgreich zu agieren, wobei die
finanzielle Performance das primére Mal3 von Erfolg an einem Markt ist. Verspricht eine
Transaktion Gewinn, so wird sie getétigt, andernfalls nicht. Inkonsistentes Verhalten, das dem
Ziel der Gewinnmaximierung zuwiderlauft, ist schlicht als Dummheit oder destruktives
Verhaten zu bezeichnen, und daher wissenschaftlich kaum zu untersuchen — wie schon
Schiller meinte: ,Mit der Dummheit kdmpfen Gotter selbst vergebens.”

%8 auch an der Borse zeigte sich wiederholt, dai gerade Handler mit schlechter Performance zunehmend
riskanter agieren (das berihmteste Beispiel der letzten Jahre war Nick Leeson von der Barings Bank), bei

erfolgreichen Handlern dirfte hingegen die Risikoaversion grof3er sein
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Selbst wenn Handler an Wahlborsen erstaunlich engagiert und ernsthaft agieren, drangt es den
Verfasser doch einige Anomalien, auf die er bel seiner Beschaftigung mit Wahlborsen

gestol3en ist, hier zu prasentieren.

Forrest Nelson untersuchte das Handlerverhalten bel einer Wahlborse anléllich der
Bundestagswahl 1990 in Deutschland@Dabei wurden die Handler jeden Tag, wenn sie sich
zum Handel anmeldeten, nach dem erwarteten Wahlergebnis befragt. Anschlief3end wurde
untersucht, wie die Akteure handelten. Eine Transaktion wurde dann als rational eingestuft,
wenn der Handler zu einem geringeren Preis al's seiner Erwartung Uber den Stimmenanteil der
jeweiligen Partei kaufte oder zu einem hoheren verkaufte. Irrational war eine Transaktion,
wenn zu einem geringen Preis als der Wahlerwartung verkauft oder zu einem héheren gekauft
wurde.@Bei der Untersuchung aller Transaktionen stellte sich heraus, dal3 nur rund 40 % der
durchgefuhrten Kéufe und Verkdufe rational waren, wahrend fast jeder dritte Handel
irrational War.@Dabei zeigte sich, dal’3 Kauforders eher rational (50 % rational), Verkaufs-
orders hingegen eher irrational (38 % irrational) waren. Eine mégliche Erklarung ist, dal3
Handler Aktien dann unter ihren Erwartungen verkaufen, wenn sie in einer anderen Aktie
einen héheren Gewinn erwarten, womit eine entsprechende Transaktionen doch als rational

gelten kann.@|

Der Begriinder des Instruments Wahlborse, Robert Forsythe, unterstellte den Tellnehmern
ebenfalls teilweise irrationales Verhalten. Er ist Uberzeugt, dal’3 es am Markt zwel Gruppen
von Handlern gibt: eine Gruppe, die einem judgement bias unterliegt und dabei die
Wahlchancen ,ihres* jeweiligen Kandidaten systematisch Uberschdizt und eine zweite

Gruppe, die marginal traders, die diese Anomalie ausnutzen (vgl. Forsythe et al. 1992, S.

% o5 liegt keine Publikation vor, der Verfasser stiitzt sich auf eine selbst erstellte Konferenzmitschrift aus dem
Jahr 2000

290 \will man seinen Gewinn maximieren, so ist es irrational, wenn man eine Aktie, fir die man einen Preis von
40 erwartet, zu 42 kauft

#! die anderen Transaktionen konnten wegen fehlender Daten nicht oder nur als , halbrational* eingestuft werden

%2 erwarteich 20 % fiir A und 20 % fiir B so ist esrational A fiir 19 zu verkaufen, wenn ich B fiir weniger als 19

erwerben kann
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1149ff.). Wéahrend die marginal traders im néchsten Kapitel behandelt werden, widerspricht
die Unterstellung eines dauerhaften judgement bias der Annahme rationaler Entscheider und
wird daher hier behandelt. Annahmegemal3 basiert der judgement bias auf wishful thinking
(, parteiideol ogisches Wunschdenken®) seitens der Parteigénger eines Kandidaten bzw. einer
Partel. Die Handler Uberschédtzen die Chancen ,ihres* Kandidaten und zahlen zuviel fur
dessen Papier. Ahnlich lautet das false-consensus-Argument, bei dem unterstellt wird, daf die
Handler féaschlich ihre Meinung als Mehrheitsmeinung vermuten. Wie Forsythe kommt auch
Briiggelambert zum Schlul3, dal3 der judgement bias existiert (vgl. Briggelambert S. 52/53
sowie S. 73ff.). Der Verfasser stimmt zwar mit den beiden Forschern Gberein, dal3 die Handler
unterschiedliche Erwartungen haben — diese sind ja die Grundlage fir Handel — und dali’ diese
auch von der jeweiligen Parteipréferenz gepragt sein kdnnen, jedoch ist an einem zwingenden
Zusammenhang zu zweifeln. Beispielsweise nahmen an der Wahlborse der ,, Presse” anlédldich
der Nationalratswahl 1999 uiberwiegend OV P-Anhanger teil,so dal3 diese Partel — nach den
obigen Argumenten — zu hoch gehandelt werden miifte. Ganz im Gegenteil war die OV P aber

die einzige Partel die deutlich (um 2,8 %) unterschétzt wurde.

Auch andere Verzerrungen (biases), z.B. der favourite longshot, also die deutliche Uberbe-
wertung des Favoriten bei WTA-Maérkten, selbst bei sehr ungewissem Wahlausgang, konnten
des 6fteren beobachtet werden (z.B. Bush in den USA 2000 oder Chen in Taiwan 2000), doch
gab es auch Mérkte, wo diese Favorisierung in die falsche Richtung ging (Labastida in
Mexiko 2000) oder véllig unterblieb (Koalitionsmarkt in Osterreich 1999), so daR auch hier

keine generellen Aussagen zuléssig scheinen.

Eine potentielle Gefahr — und Einschrénkung der Rationalitétsannahme — besteht darin, dal3
die Gruppe der Handler nach einer turbulenten Anfangsphase weitgehend homogen bleibt,
wenn sich keine weiteren Teilnehmer mehr anmelden. Damit kann es passieren, dal3 sich die
Meinung eines Samples mit der Zeit verfestigt, dal3 die Teilnehmer ,,blind“ fur die politische
Stimmung auRerhalb der Wahlbérse werden. Ahnlich wie Chartisten sehen sie nur noch die
bisherigen Kurse und versteifen sich auf diese bzw. auf deren Trends. Dies kdnnte
beispielsweise die oft langen Trends bel relativ gleicher Volatilitét erklaren — an einem
informationseffizienten Markt ware hingegen eine schnelle Kurskorrektur bei Neuigkeiten im

Wahlkampf, ansonsten eine Seitwartsbewegung der Kurse zu erwarten.

293 44,6 % der Teilnehmer die sich deklarierten, bekannten sich zur OVP
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Begntigen wir uns damit, festzuhalten, dal3 die Akteure an Wahlbérsen in der Regel rational
und gewinnmaximierend agieren, dald aber gewisse biases und Abweichungen vom
Rationalitétspostulat bel einzelnen bzw. auch bei Handlergruppen wohl vorkommen.
Annahmegemdl? sollte der Markt bei ausreichender Liquiditdt in der Lage sein, solche
Verzerrungen auszugleichen, was laut Forsythe gerade durch die Aktivitéten der marginal
traders geschieht. Diese bestimmen, da sie selbst relativ frei von biases sind das Geschehen

am Markt und damit den Preis.

12.5 smart agents — marginal trader

Auf Terminmérkten gibt es meist market maker (Kursmakler), also Handler, die bid- und ask-
Gebote stellen und aus der Differenz zwischen diesen ihr Einkommen erzielen. Diese Handler
bestimmen durch ihre Gebote die Preise am Markt und sorgen fur Informationsverarbeitung
und einen liquiden Handel. Gleichzeitig stabilisieren sie die Preise, weil grof3e Schwankungen
von ihnen ,, abgefedert® werden. Selbst beim Fehlen solcher Handler wird davon ausgegangen,
da3 das Geschehen an Boérsen von gut Informierten — den smart agents — bestimmt wird. An
Wahlbérsen fehlen solche Spezialisten, doch kommt es vor, dal3 besonders aktive Handler —
die bereits mehrfach erwdhnten marginal traders — die Funktion von market makers
Ubernehmen. Aufgrund seiner Untersuchungen ist Forsythe Uberzeugt, dal3 marginal traders
fur die Effizienz und Prognosegenauigkeit eines Marktes entscheidend sind, wobei im

Extremfall ein aktiver Handler gentigt um die Effizienz eines Marktes zu gewahrleisten.

» ... market-clearing prices are set by marginal, not average, behavior, and it is
for this reason that the Hayek hypothesis is robust® (vgl. Forsythe et al. 1992, S.
1161).

Ahnlich spricht bereits Keynes von , Experten”, die besser und schneller als andere die
kurzfristigen Entwicklungen am Markt abschéatzen kdnnen und versuchen, daraus Gewinn zu
ziehen, wodurch der Markt sein Gleichgewicht erreicht (1936, S. 154f.). Marginal traders
sind laut Forsythe et al. Handler, die haufig Gebote nahe am Gleichgewichtspreis stellen,
dadurch an vielen Transaktionskosten beteiligt sind und den Preis aktiv beeinflussen (1992, S.
1158). Annahmegemal3 kaufen die — ideologisch ungebundenen — marginal traders A-Aktien
von den Anhangern der B-Partei und verkaufen diese Aktien dann mit Gewinn an die

Anhanger der A-Partei (welche an den Erfolg ihrer Partel glauben und daher einen hohen
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Preis bieten). Forsythe unterstellt also, dal3 die marginal traders erkennen, welche Handler
welchen biases unterliegen. Er gesteht diesen Handlern damit Fahigkeiten zu, die am Markt
wohl niemand hat. Auch dem Wissenschafter selbst sind wohl Zweifel an der Plausibilitét
seiner These gekommen:

» Theoretically, this would require arbitrageurs to have sufficient information
about the other traders in the market. In particular, they would have to know the
extent of the judgement bias exhibited by traders of each political preference, and
they would have to know the fraction of traders who preferred each candidate.
While it seems implausible that any trader in the IPSM had such information,
perhaps some had a sufficient intuitive grasp to play the arbitrageur’s role
successfully.” (vgl. Forsythe et a. 1992, S. 1157)

Nach Auffassung des Verfassers begibt Forsythe sich hier ohne Not auf Glatteis bzw. hat er
Zu wenig Vertrauen in die Mechanismen des Marktes. Es ist am Markt eben nicht notwendig,
dai3 ein Handler weil3, was andere denken und was fur politische Einstellungen sie haben.
Alles was an Informationen gebraucht wird, sind die Gebote der einzelnen Teilnehmer, in
denen sich die Erwartungen der Handler widerspiegeln. Vertraut man der Hypothese Hayeks',
so Ubernimmt der Markt die Aufgabe der Aggregation dieser Informationen und sorgt dafr,

dal3 die Preise stetsim (Uber die Zeit veranderlichen) effizienten Gleichgewicht sind.

Unbestreitbar gibt es an jedem Markt aktive und weniger aktive Handler, Akteure mit einer
guten und andere mit einer weniger guten Einschétzung der zukinftigen Entwicklungen.
Versucht man aber ,marginal trader’ zu definieren, so ist die Operationalisierung schwierig:
wenn die aktivsten Handler, die haufig Orders plazieren, als marginal trader definiert werden,
so ist es nur logisch, dal’3 diese Gruppe sich dann als besonders aktiv herausstellt. Genau das
scheint Forsythe aber getan zu haben, womit seine Definition sehr willkirlich ist. Uber seine
Kriterien wurden wohl jene Handler ausgewahlt, die besonders gerne handelten, also viel
Spal’d am Spiel oder auch einen besonders leichten Marktzugang hatten. Sinnvoll scheint nur
eine Unterscheidung nach der Funktion der Akteure am Markt: als marginal trader sind jene
Zu bezeichnen, welche Eigenschaften eines market makers aufweisen, aktiv auf die Preise
einwirken und fur die Arbitragefreiheit eines Marktes sorgen. Ob es solche Handler gibt, ist
allerdings zweifelhaft und noch nicht endgultig geklart. So konnten bspw. Beckmann und
Werding bel den von ihnen durchgefuhrten Méarkten keine derartige Gruppe ausmachen und
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auch keine Uberrenditen der aktivsten Handler feststellen (1996, S. 183ff.). Briiggelambert
kritisiert an der Operationalisierung v.a. die Unterstellung, aktive Handler waren besser
informiert. Er weist darauf hin, dal? auch uninformierte Handler Gebote nahe dem aktuellen
Kurs abgeben kdnnen — was sie v.a. dann tun werden, wenn sie den Kursen Informationswert
zubilligen (vgl. Bruggelambert 1999, S. 83). Einen zweiten Ansatz fur Kritik stellt die
Behauptung Forsythes' dar, marginal traders seien parteipolitisch ungebundener und
ideologisch weniger belastet als andere Handler. Bruggelambert stellte bei Wahlbdrsen in
Deutschland hingegen fest, dal3 gerade die Handler ohne Parteipréferenzen stets eine negative
Durchschnittsrendite hatten (1999, S. 78ff.).

Eine Annahme die hinter dem Konzept von marginal traders steht ist, da3 diese Handler
bessere, im Vergleich zu den anderen Teillnehmern weitgehend unverzerrte Erwartungen
bilden. Forsythe stellte fest, dal? diese Handler bei wichtigen Neuigkeiten als erste reagierten,
sich bei bedeutungslosen Ereignissen aber zurtickhielten, woraus er schlof3, dal3 marginal
traders besser als andere erkennen, wann eine Neuigkeit preisrelevante Informationen enthalt
(1992, S. 1159f.). Im Gegensatz dazu fand Briggelambert, dal3 jene Handler, die mit ihren
Erwartungen dem Wahlergebnis am néchsten kamen, keine bessere Rendite erzielen konnten
als der Durchschnitt (1999, S. 84ff.). An deutschen Bérsen waren jene erfolgreich, die einen
Informationsvorteil bzw. mehr Erfahrungen hatten — hdhere Semester schnitten besser ab als
niedrigere, Borsenerfahrene waren besser als der Durchschnitt. Akkurate Erwartungen
spielten hingegen keine Ralle (ibd., S. 89).

Wir erkennen, dal3 die Diskussion um die Existenz und Relevanz der marginal traders noch
nicht abgeschlossen ist. Fir die Gultigkeit der Hayek-Hypothese oder Uberhaupt Aussagen
Uber die Effizienz von Mérkten ist das Vorhandensein von smart agents, wie marginal traders
es waren, nicht notwendig, da laut Hayek auch dann ein effizientes Ergebnis erzielt wird,
wenn keiner der Akteure am Markt Uber , Uberlegene® Fahigkeiten oder Informationen
verflgt. Hayek kritisierte ja gerade die Meinung, dal3 ,,ein wissender Akteur” am Markt fur
Effizienz sorgen sollte (vgl. Hayek 1945, S. 520). Fallen marginal traders als universeller
Ansatz fur die Effizienz von Wahlbdrsen aus, so sollten wir der Marktform bzw. dem Design

des Marktes umso mehr Aufmerksamkeit widmen.
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12.6 Zum Einflul3 des Handelssystems

Die Hauptfunktion eines Handelssystems ist es, die latent vorhandenen Funktionen von
Angebot und Nachfrage der Investoren in konkrete Transaktionen zu verwandeln. Der
SchlUssel ist dabei die Preisfindung, also der Prozef3 der Entdeckung des marktréumenden
Preises. Als Handelssystem versteht der Verfasser hier die Summe von Regeln und
Institutionen, die den Prozeld beschreiben, Uber den Agenten kommunizieren, Informationen
austauschen und V ertrége zum Austausch von Gutern aushandeln (vgl. Smith 1982, S. 169).

Es gibt einige grundsétzliche Entscheidungen, die bei der Gestaltung der Handelsregeln an
einem Markt getroffen werden missen: welche Orders sollen erlaubt werden, wann darf
gehandelt werden, wieviele und wie detaillierte Informationen Uber den Markt erhalten die
Investoren, gibt es market makers, etc. Bei den Orders ist zwischen limitierten und
unlimitierten zu unterscheiden, wobei heute sowohl an Wahl- a's auch an Wertpapierborsen

fast ausnahmslos beide Formen erlaubt und mdglich sind.

12.6.1 Kontinuierliche vs. periodische Markte

Eine wesentlichere Entscheidung ist, ob kontinuierlich oder nur zu bestimmten Zeitpunkten
gehandelt werden kann, wobei man im zweiten Fall von einem call-market (periodischer
Markt) spricht. Auf einem kontinuierlichen Markt werden (unlimitierte) Orders sofort
ausgefuhrt, wodurch sich eine Abfolge bilateraler Transaktionen und damit ene
kontinuierliche Preisbildung ergibt. Weil der Marktpreis als Informationstrager dient, sind die
individuellen Informationskosten somit gering. In empirischen und experimentellen Studien
zeigte sich, dal3 kontinuierliche Mérkte manchmal versagten bzw. dald es zu keiner
Preisbildung kommt, wenn der Markt sehr ,dinn* war oder die Informationsasymmetrien
zwischen den Handlern sehr grofd wurden (vgl. bspw. Madhavan 1992, S. 617).

An einem call-market werden hingegen alle Orders eine bestimmte Periode gesammelt und zu
einem bestimmten Zeitpunkt gleichzeitig zum marktraumenden Preis ausgefuhrt (multilaterale
Transaktionen). Dabei erwiesen sich diese Méarkte selbst bel sehr wenigen Handlern und
asymmetrischer Informationsverteilung als auf3erst robust und aggregierten Informationen
sehr gut (vgl. Madhavan 1992, S. 609ff.).|2"’7"I Ein Nachteil dieser Marktform liegt aber im

%4 insbesondere Manipulationen (iber das Leerpumpen von order-books sind durch einen call-market

ausgeschlossen, was die Effizienz tendenziell erhdhen durfte
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Fehlen standiger Preissignale, wodurch die individuellen Informationskosten der Teilnehmer
relativ hoch sind.lﬁ_lI Findet man bei Wertpapierborsen heute beide Typen, so dominieren bel
PSMs eindeutig kontinuierliche Systeme. Bisher wurde eine Wahlbérse von Beckmann und
Werding mit gutem Erfolg as call-market durchgefihrt, doch konnte sich dieser
M echanismus nicht allgemein durchsetzen, well die meisten Veranstalter den kontinuierlichen
Handel offenbar fur attraktiver halten (vgl. Beckmann/Werding 1996). Wéhrend die Prognose
am Markt sehr prazise war (MAE von 0,35 %), waren die Veranstalter mit der
Handlerbeteiligung nicht zufrieden. Pro Woche sollte jeder Teillnehmer einen Orderbogen mit
bids und asks abgeben und es wurde einmal wdchentlich ein Kurs gebildet, bel dem der
Umsatz maximiert wurde. Insgesamt zeigte sich, dal3 nach einer sehr aktiven Anfangsphase
das Interesse der Handler schnell abnahm, so dal3 im Schnitt nur 15 Prozent der Handler einen

Orderbogen abgaben, wasim Vergleich zu CDAMSs eine geringe Zahl ist.

12.6.2 Auktions- vs. Dealermarkt

Eine zweite wichtige Unterscheidung von Mérkten ist jene nach order-driven (Auktions-
markt) und quote-driven (Dealermérkte) Méirkten!ZﬁI An Dealerméarkten bestimmen market
makers den Preis und alle Transaktionen werden anhand der gestellten bids und asks
durchgefuihrt. Der Nachteil dieses Markttyps besteht darin, daf3 tber die Differenz von bid-
und ask-Geboten indirekte Transaktionskosten eingefiihrt werden, wodurch die Preise nicht
perfekt die marginale Zahlungsbereitschaft der Akteure widerspiegeln.

An order-driven markets erfolgt die Preisbestimmung hingegen Uber die limitierten und
unlimitierten Orders der Handler, wobei eine Transaktion stets zum niedrigsten (Kauf) bzw.
hochsten (Verkauf) Preis ausgefihrt wird. Dabel sollten die Gebote jeweils exakt die
marginale Zahlungsbereitschaft reflektieren. Ein moglicher Nachtell ist, dal3 jeder Handler

einen Einfluld auf den Preis hat, was speziell bei strategischem Verhalten der Handler zu

% an der Wall Street findet man oft eine Kombination beider Typen, wobei der Hande! iblicherweise mit einem
call-market ertéffnet und nach einer gewissen Zeit als kontinuierlicher Markt weitergefiihrt wird. Ebenso wird
auf vielen Borsen nach einer Handelsunterbrechung (z.B. aufgrund neuer Informationen) auf call-markets

zuriickgegriffen, um ein Gleichgewicht zu finden

%% Beispiele fiir Dealermérkte wéren die Nasdag und die meisten Terminborsen, wahrend bspw. groRe Teile des

Handels an der Frankfurter Borse und die meisten Wahlborsen order-driven sind
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grofderer Volatilitét der Preise und Ineffizienz fuhren kann. Diese Problematik 183t sich auf
zwei Arten entschérfen: zum einen spielt sie nur an sehr dinnen Markten mit wenigen
Héandlern eine Rolle — gelingt es, viele Teilnehmer zu gewinnen, so sinkt die Volatilitdt. Die
zweite Mdglichkeit besteht in der Einfuhrung eines call-auction-markets (periodische
Auktion). Dabel werden alle Orders Uber eine bestimmt Periode gesammelt und dann nach
dem Prinzip der Bedienung mdoglichst vieler Orders zu einem Preis ausgefiihrt. Bei einem
solchen System ist strategisches Verhalten fast ausgeschl ossen, wodurch die Preise sehr stabil
sind (vgl. Beckmann/Werding 1998, S. 759 sowie Madhavan 1992, S. 622).

Von der Vielzahl moglicher Ausgestaltungen des Handel ssystems hat sich an Wahlborsen die
Form der kontinuierlichen beidseitigen Auktion (CDAM, continous double auction market),
also ein order-driven market durchgesetzt. Der Hauptgrund dirfte — neben der Attraktivitat
dieser Form fir die Teilnehmer — sein, dald sich im Laufe der Jahre erwiesen hat, dal3 Preise
an derartigen Méarkten sehr schnell zum effizienten Gleichgewicht konvergieren. Dabei
werden Regel praktisch alle moglichen Tauschgewinne ausgeschopft (vgl. Davis/Williams
1991, S. 270ff. sowie Holt 1995, S. 393).IZTLI Welters deuten die empirischen Ergebnisse
bisheriger Untersuchungen darauf hin, dal3 die Austibung von Marktmacht an CDAMs zu
geringeren Preisverzerrungen fuhrt, als an anderen Markten (vgl. Holt/Langan/Villamil 1986
und Plott 1986).

12.6.3 Order-book

An Auktionsmarkten spielen limitierte Orders eine besondere Rolle, denn sie haben einen
grofRen Einflufd auf die Preisbildung. Diese Orders werden in sogenannten order-books (je
eines fur bids bzw. asks) gesasmmelt und bei Bedarf abgerufen. Dieser Vorgang erfolgt an
Wahlbérsen automatisch Uber ein Computerprogramm. Eine wesentliche Entscheidung der
Betreiber einer Borse ist, ob order-books offen oder geschlossen sein sollen (open-book vs.
cl O%d-book).@Es ist sowohl an Wahl- als auch an Wertpapierbtrsen Ublich, dal3 nur das
jewells beste limitierte Kauf- und Verkaufsgebot gezeigt wird (closed-book), aber einzelne

#" an DAMs wurden fast immer zwischen 96 und 100 Prozent der méglichen Tauschgewinne redisiert, wahrend

andere Marktformen meist zwischen 80 und 95 Prozent lagen

2% an Wertpapierbérsen haben in der Regel nur Betreiber und market maker Zugang zu den order-books
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Borsen — so das XETRA-System der Deutschen Borse oder die Fundaq bei Wahlbérsen —
zeigen zumindest die jeweils funf néchsten Orders, was bereits als teilweise open-book
angesehen werden kann (vgl. Fundag, Internet; Deutsche Borse, Internet). An einem Markt
mit geschlossenem order-book kennt jeder Handler nur seine eigenen Informationen und die
Preissignale des Marktes, nicht aber die Zahlungsbereitschaft anderer Handler. Dabel ist jeder
Akteur ebenso market maker (stellt bid- und ask-Gebote) wie price taker (nimmt limitierte
bid- oder ask-Gebote an), wodurch er seine eigenen Informationen gewinnbringend nutzen
kann (vgl. Smith 1982, S. 169). Allerdings ist jeder Teilnehmer mit Unsicherheit Gber den
Austibungspreis seiner unlimitierten Orders konfrontiert, was bel risikoscheuen Akteuren zur
Unterlassung einiger Transaktionen fuhren durfte (vgl. Brown/ Zhang 1997, S. 278).ELI
Glosten (1994) untersuchte die Auswirkungen von offenen order-books auf den Handel und
kam zum Schluf3, dal3 Méarkte, an denen ale limitierten Gebote bekannt sind, die hochste
Liquiditdt haben und sich speziell bei weniger gehandelten Aktien der bid-ask-spread
verringert. Auch im Vergleich mit Dealerméarkten finden Brown und Zhang, dal3 Preise an
Auktionsmaérkten mit order-books (egal ob offen oder geschlossen) informativer und weniger
volatil sind (vgl. 1997, S. 280). Insgesamt kOnnen wir aus den vorliegenden Studien
schlief3en, dali’ die Einfuhrung offener order-books die Umsétze und die Informationseffizienz
an Mérkten tendenziell erhthen wirde. Allerdings zeigte sich bei Wahlborsen immer wieder,
dad die Handler Liucken in den Regeln ausnitzten, um Kurse zu verandern und daraus
Gewinn zu erzielen. Der Verfasser vermutet daher, dald die zusétzlichen Informationen, die
den Handlern bei offenen order-books zur Verfigung stinden, zu Manipulationsversuchen
mi Rbraucht WUrden.@| Zwar sollten perfekt rationale Akteure, die den Markt standig

Uberwachen, fast alle derartigen Versuche vereiteln, doch ist die Annahme solcher Handler

*° Beigpiel: sieht ein Handler, daR das beste Verkaufsgebot einer Aktie zu 42 ist und will er selbst 10 Stiick
dieser Aktie kaufen, so kdnnte es sein, dal? er mit einer unlimitierten Kauforder alle 10 Aktien zu 42 bekommt
(wenn zumindest 10 Stiick zu diesem Preis angeboten wurden). Ebenso ist es aber méglich, da3 nur eine Aktie
zu diesem Preis angeboten wurde und das néchste limitierte Gebot erst bei 48 liegt — dann kauft er eine Aktie zu
42 und neun Stick zu 48 oder einem noch hoheren Preis, der vielleicht Uber seiner marginalen
Zahlungsbereitschaft liegt

30 gieht ein Teilnehmer, dal kaum noch limitierte Kauforders vorliegen, so kénnte er einige Aktien verkaufen,
um diese Orders zu bedienen und anschlie3end den Kurs mittels eigener limitierter Kauforders sehr niedrig
setzen, um bei unlimitierten Verkaufsorders anderer (unvorsichtiger oder unerfahrener) Handler relativ ginstig

zu Aktien zu kommen
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gerade bei Méarkten mit wenigen Teilnehmern nicht ohne weiteres haltbar, so dal3 hier
Vorsicht geboten ist. Anders ist die Situation tbrigens an Wertpapierbdrsen einzuschétzen.
Hier konnten open-books die Markttransparenz  erhthen und die bestehende
Informationsasymmetrie zwischen Insidern (Broker und Dealer an der Borse) und anderen

Akteuren (insbesondere Kleininvestoren) verringern.ﬁI

Im Lichte der vorhandenen Studien und der Erfahrungen des Verfassers mit Wahlborsen
scheinen CDAMSs eine gute und robuste Marktform zu sein, die sich hervorragend zum
Einsatz be Wahlbdrsen eignet. Herkbmmliche Terminbdrsen werden hingegen meist als
Dealermérkte gefuhrt und selbst wenn es order-driven markets gibt, so sind diese nicht

vollkommen automatisiert, sondern finden als mindliche Auktionen statt.

12.7 Besonderheiten und Marktunvollkommenheiten

Der Vergleich von PSMs und herkdmmlichen Terminbdrsen ist nur eingeschrankt madglich,
weil unterschiedliche Handelsregeln auch unterschiedliche Preisbildungsprozesse zur Folge
haben. In diesem Kapitel sollen daher einige Besonderheiten von Wahlbdrsen bzw. markante

Unterschiede zu Terminboérsen aufgezeigt werden.

12.7.1 Transaktionskosten

Ein Unterschied zwischen Wahl- und Wertpapierborsen, der hier nur kurz erwéhnt werden
soll, sind Transaktionskosten. Anders als Terminmérkte, wo es Transaktionskosten gibt,
werden PSMs in der Regel vdllig ohne solche Gebihren durchgerhrt.@Wir haben weiter
oben gesehen, dald an Wahlboérsen die aktivsten Handler meist auch am erfolgreichsten waren.
Zu kléaren ware hier, ob dieses Phanomen durch Transaktionskosten zunichte gemacht wrde,
denn gerade die Gewinne der marginal traders, die Orders knapp am aktuellen Preis
plazieren, wirden zuriickgehen, was wohl deren Motivation zum Handel senken wirde. Fihrt
man Transaktionskosten bei PSMs ein, so wird die Anzahl der Transaktionen tendenziell

sinken und die Preise werden starrer, denn neue Informationen spiegeln sich nicht so schnell

%01 Kennen heute nur wenige Broker die order-books, so wéren die Orders dann alen bekannt, wodurch

Informationsasymmetrien beseitigt wiirden

%02 die Fundag verlangt mittlerweile geringe Transaktionskosten
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bzw. nicht so ,fein“ in den Kursen wider. Die Auswirkungen dirften aber noch wesentlich
weitreichender sein. Schon jetzt ist es kaum zu erklédren, dal3 sich so viele Handler aktiv an
politischen Aktienmérkten beteiligen, denn wahrend kaum ein Gewinn zu erwarten ist
(Nullsummenspiel!), entstehen jedem Handler doch erhebliche Kosten in Form von Zeit,
Informationsaufwand und Kosten zur Internetverbindung. Kommen noch Transaktionskosten
hinzu, so rechnet der Verfasser mit einem massivem Rickgang der Handlerzahlen und
dartiber hinaus mit einem Rickgang der Transaktionen pro Handler. In der Folge wirden die
Spannen zwischen bids und asks und auch die Volatilitdt der Preise steigen. Der Verfasser rét
daher dringend davon ab Transaktionskosten an Wahlbdrsen einzufihren.

Fuhrt man diese Uberlegungen nun in die entgegengesetzte Richtung, so ist davon
auszugehen, dal3 an Wertpapierborsen die Umsétze steigen, spreads sinken und Preise stabiler
sein wirden, wenn es keine oder zumindest niedrigere Transaktionskosten gabe. Auch kleine
Anderungen in den Informationsstanden der Handler wiirden in den Preisen reflektiert sein,

wodurch diese mehr Aussagekraft bekamen. bos]

12.7.2 Arbitragefreiheit

In engem Zusammenhang mit Transaktionskosten steht die Arbitragefreiheit auf Markten.
Unter Arbitrage verstent man die Téatigung eines Geschéftes, das einen Ertrag abwirft ohne
mit Risko verbunden zu sein. Meist handelt es sich um zeitgleiche Kauf- und
Verkaufsgeschéfte, die zu unterschiedlichen Preisen durchgefiihrt werden, so dal3 der Handler
einen Gewinn erzielt. An Finanzmérkten gibt es praktisch keine — bel Berlicksichtigung der
Transaktionskosten — ausntitzbaren Arbitragemdglichkeiten, so dal3 man von Arbitragefreiheit
spricht (fur einen kritischen Beitrag Shleifer/Vishny 1997). In wissenschaftlichen Arbeiten
wurden immer wieder Strategien entwickelt, um aus Regelméaliigkeiten in den Kursent-
wicklungen an Borsen Gewinn zu schlagen, doch sind die meisten dieser Strategien nicht
mehr anwendbar, wenn man Transaktionskosten mit einbezieht. Insgesamt hat sich gezeigt,
dal? die Regelméiigkeiten und Fehlbewertungen am Markt gerade in dem Mal3 auftreten, dal3

%3 die Senkung der Transaktionskosten im Aktienhandel durch das Auftreten von Internetbrokern zeigt
alerdings auch die negativen Auswirkungen: tatséchlich kam es zu einem Anstieg an Transaktionen, alerdings
stieg der Anteil der spekulierenden day-traders an, was das Rauschen (noise) und damit auch die Volatilitét am
Markt erhdhte

Seite 226



sie sich bel Beriicksichtigung der Transaktionskosten nicht ausnitzen lassen. Dies ist im
Einklang mit der Arbitragefreiheitsbedingung. Die Logik der Arbitrage unterstellt, dal3
informierte bzw. schnelle Handler entsprechende Moglichkeiten erkennen und ausnutzen, bis
sich die Preise angepaldt haben. An Wahlborsen haben Handler dabei mit dem standigen
Primérmarkt praktisch einen zweiten Markt zur Verfligung, auf dem Basisportfolios stets zu
100 ge- und verkauft werden konnen. Steigt die Summe der Kurse am Markt Uber 100, so
wird ein Arbitrageur ein Basisportfolio kaufen, alle Aktien einzeln am Markt verkaufen und
den erzielten Gewinn einstreichen. Liegt die Summe der Kurse unter 100, funktioniert der
Vorgang in die andere Richtung, so dal3 die Summe aller Kurse stets sehr knapp bei 100 ist.
Da es an politischen Aktienmérkten keine Transaktionskosten gibt, sollte Arbitragefreiheit
immer gegeben sein, doch Bruggelambert fand, dald dies nicht immer zutrifft und dal3 den
Handlern dabei betréchtliche Summen an moglichen Arbitragegewinnen entgehen, was bei
vollkommen rationalen Investoren nicht passieren sollte (vgl. 1999, S. 54). Speziell an WTA-
Maérkten liegt die Summe der Kurse oft sehr lange weit Uber 100, was mit der Optionalitat
kleinerer Aktien sowie mit sehr heterogenen Préferenzen der einzelnen Investoren begriindet
werden kann. Doch auch an VSMérkten werden nicht ale Maoglichkeiten zur
Gewinnerzielung genutzt, Abweichungen von 100 um 2 bis 3 Prozent sind Ublich. Die
Handler scheinen den Aufwand zur Lukrierung dieser (geringen) Gewinne zu scheuen, wobel
auch davon auszugehen ist, dal3 viele Teilnehmer die Méglichkeit aufgrund mangelnder

Borsenerfahrung gar nicht erkennen.ﬁ|

12.7.3 Preisédnderungslimits

An den meisten Terminmarkten gibt es Limits fur die maximale Preisénderung pro Tag. Diese
Begrenzungen liegen meist um oder unter finf Prozent des Vortagskurses (vgl. bspw. Roll
1984, S. 864). An Terminmérkten hat jeder Handler einen bestimmten Geldbetrag (margin,
abhangig von Vertragsgrofie und Vertrauensgrad in den Investor) zu hinterlegen, um daraus
mogliche Kursverluste zu bedienen. Fallt der Kurs eines Papiers stark, so kann es
vorkommen, dald der Geldbetrag fast aufgebraucht ist, woraufhin ein margin call — eine
Aufforderung, weiteres Geld einzuzahlen — erfolgt. Zahlt der Handler nicht, so werden seine
Positionen geschlossen, womit die Borse sich gegen mdgliche Verluste absichert. Die

Preisanderungslimits dienen nun dazu, Preisanpassungen, durch die Akteure sehr schnell sehr

%04 warum erfahrene Handler sich solche Gelegenheiten entgehen lassen ist hingegen ungeklart
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viel Geld verlieren wirden, zu verhindern, damit der margin nie ganz ausgenutzt wird. Diese
Mal3nahme, die der Sicherheit der Borse dient, reduziert allerdings deren Effizienz. An Tagen,
an denen das Limit erreicht wird, spiegeln Preise nicht ale Informationen wider, denn
eigentlich sollte der Preis sich noch weiter &ndern, was aber die Handelsregeln nicht zulassen.
Dies wurde auch empirisch belegt, so etwa von Roll, der herausfand, dal3 am Futures-Markt
fur Orangensaft das Tagedimit eine Quelle fur Marktineffizienz war (1984, S. 872). Preise
durften sich pro Tag nur um 3 (spéter 5) US-Cent bewegen und brauchten so manchmal
einige Tage, bis sich neue Informationen (Kéteperiode, etc.) voll in den Preisen nieder-
schlugen. Speziell beim Auftauchen wichtiger Neuigkeiten kann der Preis bei Limits nicht
ale Informationen reflektieren, was der Effizienz schadet, denn der Preis ist nur dann ein
gutes Signal und ein Informationstrager, wenn er flexibel auf Anderungen reagieren kann. Der
Vortell solcher Limits besteht darin, da3 Manipulationen, speziell das bereits erwéhnte
»Leerpumpen” des Marktes durch eine Gruppe von Handlern, unmdglich gemacht wird. Da
Preisénderungslimits aber die Informationseffizienz eines Marktes reduzieren, sind sie fur

Wahlbérsen abzulehnen, selbst wenn dadurch Manipulationen erschwert werden.

12.7.4 Marktmacht

Marktmacht existiert dann, wenn ein Marktteilnehmer den Preis zu seinen Gunsten verandern
und daraus Gewinn ziehen kann (vgl. Holt 1995, S. 391). Bel fast allen bisher durchgefihrten
kleinen experimentellen Méarkten zeigte sich, dal3 Marktmacht von den Teillnehmern erkannt
und ausgelibt wurde (vgl. bspw. Davis/Williams 1991). Jedoch zeigte sich auch, dal3 es
insgesamt kaum gelang, den Preis Uber den Gleichgewichtspreis zu heben. In solchen
Experimenten gab es aber meist nur zwel oder drei Anbieter und drei bis funf Kaufer, was zu
eingeschrankter Gultigkeit der entsprechenden Ergebnisse fur Termin- und Wahlborsen fihrt,
denn hier ist die Situation eine andere: es gibt mehrere Papiere, wobel jeder Handler als
Anbieter und Nachfrager auftreten kann.

Marktmacht kann damit sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite vorhanden
sein. Noch wesentlicher ist die Handleranzahl — hat ein einzelner bei 30 oder 40 Handlern
betréchtliche Marktmacht, so ist diese bei Hunderten Handlern, insbesondere an Mérkten mit
gleich hohen Einsétzen, stark reduziert. Darlber hinaus erwiesen sich DAMsim Vergleich zu
anderen Marktformen als sehr robust gegen die Austibung von Marktmacht. Dennoch sollte
man sich des Problems bewuf3 sein, denn selbst bei mehreren Hundert Akteuren kann der

einzelne eine gewisse Marktmacht entfalten. Dies ist leicht an einem kleinen Beispiel
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demonstriert: geht man von 100 Handlern aus, so besitzt jeder ein Prozent des gesamten
Kapitals. Ist ein Handler Uberdurchschnittlich aktiv am Handel beteiligt, so ist es durchaus
maoglich, dal? er finfmal so viel handelt wie der Durchschnitt, er ist also an 5 Prozent aller
Transaktionen beteiligt. Wenn er sich nun auf eine von z.B. sechs Aktien speziaisiert und
andere Transaktionen halbwegs gleich verteilt sind, so nimmt er an ca. 30 Prozent aller
Transaktionen in dieser Aktie teil, was ihm erheblichen Einfluld auf die Kursbildung einraumt
— und das mit nur einem Prozent des Kapital. Verscharft wird diese Problematik bei
kollusivem Verhalten. Schliefien sich mehrere Handler zusammen bzw. stimmen sie ihre
Transaktionen aufeinander ab, so konnen bereits drei bis vier aktive Handler die Kontrolle

Uber den Preis einer Aktie erlangen.

Eine andere Spielart der Ausnutzung von Marktmacht liegt vor, wenn Anhanger einer Partel
deren Aktien kaufen, um den Kurs zu stiitzen. Bei einer relativ kleinen Partel (wo es etwa um
das Erreichen einer 4-Prozenthirde ginge) kdnnten so bereits wenige Handler genug Kapital
haben, um ale Aktien dieser Partei (die nur Uber Einheitsportfolios in den Markt kommen
koénnen) aufzukaufen und damit den Preis zu stabilisieren. Will eine Gruppe den Kurs Uber
vier Prozent halten, so reichen dazu jedenfalls vier Prozent aler Handler, was sich selbst bei
relativ grof3en Borsen wohl von jeder Ortsgruppe einer Partei organisieren lief3e. Hier gilt es
von Seiten der Veranstalter wachsam zu sein und bereits bei einem Verdacht der
Manipulation die entsprechenden Handler zu verwarnen und gegebenenfalls vom Handel
auszuschlief3en.

12.8 short-Positionen und Derivative

Ein Sachgebiet, das in dieser Arbeit bisher fast stréflich vernachlassigt wurde, sind Derivative
sowie short-Positionen am Markt. Diese spielen an Finanzméarkten eine grof3e Rolle und

sollen daher noch kurz mit Bezug auf Wahlbérsen Erwadhnung finden.

Ist ein Akteur am Markt (aufgrund verl&Rlicher Informationen) der Uberzeugung, daf? ein
bestimmtes Papier Uberbewertet ist, so will er dies Information nattirlich gewinnbringend
nutzen. Besitzt er das betreffende Papier, so kann er es sofort verkaufen, warten bis der Kurs
gefallen ist und es dann wieder kaufen. Besitzt er das Papier hingegen nicht, so kann er keinen

direkten Gewinn erzielen. Um auch Informationen Uber eine negative Kursentwicklung
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nutzbar zu machen, wurden am Markt Derivative entwickelt.@Es handelt sich dabei um
Wertpapiere die auf ein anderes Wertpapier (underlying) bezogen sind und deren Wert von
der Kursentwicklung des underlying abhiaingt!@| Durch das Eingehen von long oder short-
Positionen kann ein Handler damit — je nach Erwartungen — von einem Steigen oder Fallen
des Kurses des underlying profitieren. In der oben angesprochenen Situation kodnnte der
Héandler beispielsweise durch eine short-Position in einer Call-Option, eine long-Position in
einer Put-Option, oder auch eine short-Position in einem Future Nutzen aus seiner
Information ziehen. Wahrend die verschiedenen Derivative sich an Wertpapiermarkten grof3er
Beliebtheit erfreuen, gibt es solche Instrumente an Wahlborsen bisher nicht. Dafir sind

mehrere Griinde zu nennen:

e die,Aktien* an Wahlbdrsen sind bereits Derivate (eine abgewandelte Form von Futures)
auf das underlying ,, Wahlergebnis"

» die Bewertung der Papiere an Wahlborsen durch die Handler ist fur Wissenschafter bereits
jetzt nur schwer nachvollziehbar. Die Einfihrung weiterer Papiere erhéht die Komplexitét
und macht die Gewinnung wissenschaftlicher Erkenntnisse wahrscheinlich noch
schwieriger

* ist es schon jetzt oft problematisch, genligend freiwillige Handler fir einen Markt zu
finden, so durfte sich dies bel zunehmender Komplexitét verscharfen

» schon jetzt werden einzelne Aktien oft nur sehr wenig gehandelt, gibt es noch mehr
Papiere am Markt, so kdnnte die Liquiditét einzelner Papiere zu sehr sinken

e es ist nicht mit Sicherheit zu sagen, ob die Teilnehmer, die meist Uber keine
Borsenerfahrung verfligen, die Funktion und Bewertung von Derivaten ausreichend

Baz]

verstehen wirden

Speziell die Einfuhrung von Optionen wirde die Komplexité von PSMs wohl zu sehr

erhohen, denn damit mifte ein weiterer Markt, welcher sich auf die Wahlborse bezieht,

% die wichtigsten sind Optionen, Forwards und Futures

%% meist sind die Kursreaktionen der Derivative dabel wesentlich starker alsjene des underlying

%97 insbesondere bei Optionen liegt mit Black/Scholes eine exakte Bewertungsformel vor, die jedoch den meisten

Teilnehmern nicht bekannt sein dirfte
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geschaffen werden. Es hat sich sowohl in Osterreich, als auch in den USA gezeigt, dald zu
einem Wahlereignis meist nur ein Markt wirklich funktionierte, die Teilnehmerzahl an
weiterfihrenden (Koalitionsmarkt) oder dhnlichen (VS- zu WTA-Markt oder vice versa)
Méarkten war meist sehr gering und die Kursbildung in der Folge oft ineffizient. Dem
Verfasser erscheint die Einfiihrung von Derivaten daher nicht sinnvoll. Allerdings sind — wie
mehrfach festgestellt — die an Wahlbdrsen gehandelten Papiere bereits abgewandelte Futures,
far die bisher alerdings nur long-Positionen (Besitz bzw. Kauf einer Aktie) oder kein
Engagement moglich war. Die Einfihrung von echten short-Positionen (also der Verkauf von
Papieren, die man nicht hat) scheint daher ein moglicher Schritt, allerdings mit wohl sehr

weitreichenden Folgen fur den Markt.

Bereits jetzt ist es moglich, ,kinstlich® short-Positionen bei PSMs einzunehmen. Ist ein
Héandler Uberzeugt, dald eine Aktie Uberbewertet ist, so kann er ein Basisportfolio zu 100
kaufen und die entsprechende Aktie verkaufen, wahrend er alle anderen Aktien behdlt.
Bestétigt sich seine Erwartung, so hat er einen Gewinn erzielt. Ein Beispiel zeigt allerdings
die Problematik dieser Vorgehensweise: Liegt der Kurs der X-Partei bel 4 und der Handler
erwartet ein Wahlergebnis von 2, so kann er ein Basisportfolio zu 100 kaufen, die X-Aktie zu
4 verkaufen und alle anderen Aktien bis zum Wahltag halten. Hat er Recht, so erhalt er 98 (fur
die Summe aller anderen Aktien) sowie den Verkaufserlés von 4, also insgesamt 102, was
einen Gewinn von 2 bedeutet. Man sieht, dal3 der Gewinn gering und auch der Hebel gering
ist. Aufgrund seines begrenzten Kapitals kann ein Handler den Kurs kaum bewegen. Die
Gewinnmdglichkeiten und damit der Anreiz, diese Strategie zu verfolgen, sind somit sehr

begrenzt.

Dennoch konnten short-Positionen einen Beitrag zur Effizienz von PSMs leisten. Wie
erwahnt, ist die Uberbewertung der Aktien keiner Parteien an Wahlbdrsen insbesondere
langere Zeit vor der Wahl Ublich, was durch short-Positionen korrigiert werden konnte. Ist es
Handlern erlaubt, Uberbewertete Kleinparteien auch dann direkt zu verkaufen, wenn sie sie
nicht besitzen, um spéter bel niedrigeren Kursen oder zum Wahlergebnis glattzustellen, so
wirden die Kurse wesentlich friher die wirklichen Erwartungen der Akteure reflektieren.
Allerdings tauchen auch dabei Probleme auf. Erstens kénnten erfahrene Héandler das
Instrument zu Manipulationen einsetzen und zweitens besteht die Gefahr, dal3 Handler
aufgrund unvorhergesehener Kursdnderungen ihre short-Positionen nicht mehr glattstellen

kdnnen.
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Sinnvoll ist das Eingehen einer short-Position dann, wenn ein Akteur davon ausgeht, dal3 der
Preis eines Papiers zu einem zukinftigen Zeitpunkt niedriger sein wird as heute. Verkauft er
ein Papier heute bspw. zu 8 GE und kann es spéter um 6 GE erwerben (um seine eigene short-
Position glattzustellen), so hat er einen Gewinn von zwei Geldeinheiten erzielt. Problematisch
kann die Situation allerdings werden, wenn sich die Kurserwartung nicht erfullt und die
Kosten der Glattstellung damit steigen. Verfligt ein Handler —wie an Wahlboérsen tblich — nur
Uber beschréanktes Kapital, so kénnte er in Zahlungsschwierigkeiten kommen: angenommen
das Kapital eines Handlers betragt 100 GE und er verkauft in Erwartung eines Kurses von 6
GE eine Aktie zu 8 GE funfzig Sttick der betreffenden Aktie. Er erl6st damit 400 GE und
verflgt nun insgesamt Uber 500 GE. Steigt nun der Kurs —wider erwarten — stark an und liegt
am Wahltag bei mehr als 10 GE, so hat der Handler zu wenig Kapital um finfzig Aktien zu
kaufen und damit seine Position glattzustellen. An Futuresmérkten werden die bereits
erwahnten margin-Depots verwendet, um solchen Situationen vorzubeugen, doch ist eine
entsprechende Einrichtung an Wahlbdrsen teils problematisch. Entweder das gesamte
Handel ssystem wird auf tégliche Glattstellung (daily settlement) aller Orders umgestellt oder

es werden nur soviele short-Positionen erlaubt, wie auf jeden Fall bedient werden k(‘jnnen.@I

faog]

Dies wirde im ersten Fall die Neustrukturierung des gesamten Handel ssystems, ™= im zweiten

Fall eine drastische Begrenzung der Wirksamkeit von short-Positionen bedeuten.EI

Ein gewisser Grad an monetérer Sicherung von short-Positionen ist fur das verlailiche
Funktionieren des Handels unumganglich. Je hther diese Sicherung ist, desto weniger
Positionen kann ein Handler eingehen, desto weniger Einflul? hat der einzelne auf den Kurs.
Gabe es gar keine Sicherung, so kdnnte bereits ein einziger Akteur jede Aktie beliebig weit
sinken lassen, ist hingegen die maximale Sicherung erforderlich, so ist das Instrument

praktisch wirkungslos.

%% damit ware selbst fiir das Papier einer Kleinpartei mit einem Kurs von 1 oder 2 die maximale Sicherung von
100 erforderlich

39 dabei miRte man sich an herkémmlichen Futuresbérsen orientieren. Diese Moglichkeit wird im néchsten
Kapitel behandelt

310 yerlangt man eine derartige Sicherstellung, so ist man damit wieder bei den quasi-short-Positionen die bereits

weiter oben als relativ unattraktiv und unwirksam besprochen wurden
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Wie wir sehen, scheint die Einfihrung von short-Position zwar mdglich und prinzipiell
sinnvoll, ist aber mit einigen Problemen verbunden, wobei insbesondere die Frage der
Begrenzung der maximalen short-Positionen kritisch ist. Eine Diskussion, ob nun 20, 30 oder
90 Prozent der moglichen Verluste gesichert werden miissen, scheint nicht zielfihrend, denn
die Einrichtung derartiger Positionen beim bisherigen Handelssystem ist nur ein Kompromif3,
der nach Ansicht des Verfassers nicht gemacht werden mul3. Sinnvoller erscheint es,
Wahlboérsen entweder so zu veranstalten, wie das auch bisher geschah oder sie vollstandig wie
eine herkdbmmliche Futuresborse zu betreiben — mit margin, long- und short-Positionen, daily
settlement, etc. Diese und andere Designmoglichkeiten fir Wahlbdrsen werden im vorletzten
Kapitel dieser Arbeit behandelt.

13 Designvorschlage aus finanzwirtschaftlicher Sicht

In diesem Kapitel sollen einige Vorschldge zur Ausgestaltung von Méarkten mit dem Ziel der
Steigerung von Effizienz und Prognosegenauigkeit entwickelt werden. Dabel wird versucht,
einige der weiter oben erwéahnten Schwachen von Markten auszugleichen. Designvorschlége,
die bereits im politikwissenschaftlichen Tell der Arbeit behandelt wurden, kommen hier nicht
mehr zur Sprache, weil die Fragestellung hier eine andere ist. Die Empfehlungen verlieren
dadurch aber nicht an Gltigkeit.

13.1 Verbesserung der Informationsflisse und —verarbeitung

Die Optimierung der Informationsverarbeitung ist der Schitissel zum Erfolg und zur Effizienz
eines Marktes. Die Handelsregeln sollten es ermdglichen, dald Preise so schnell wie mdglich
neue Informationen widerspiegeln, damit die Kurse fir ale Markttellnehmer gute
Signaltréger sind. Dartiber hinaus sollte der Informationsflufd vom Markt zu den Teilnehmern

sowie der Teilnehmer untereinander moglichst gut gewahrleistet sein.

Loschung limitierter Orders

Wir haben gesehen, dal3 limitierte Orders von grof3er Bedeutung am Markt sind. Einerseits
erschweren sie Manipulationen und sorgen fur stabile Kurse und geringe Volatilitét,
andererseits konnen sie aber auch gerechtfertigte Preisanpassungen verzégern und so die
Signalwirkung des Preises und die Informationseffizienz des Marktes reduzieren. Gehen wir
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von interessierten und rationalen Handlern aus, so sollte diesen keine wirklich wichtige
kursbeei nflussende Neuigkeit entgehen. Bestehende, aber nicht mehr gerechtfertigte limitierte
Orders sollten folglich von den Handlern entfernt werden. Allerdings gibt es gerade bel sehr
grof3en Wahlbérsen meist viele Handler, die sich anfangs aktiv beteiligen, auch limitierte
Orders stellen, spater jedoch das Interesse verlieren und nicht mehr aktiv am Markt
tellnehmen. Die weiter bestehenden limitierten Orders dieser Handler konnen eine
verzerrende Wirkung auf die Preise haben, weil sie keine neuen Informationen berlck-
sichtigen, aber dennoch auf die Preisbildung einwirken. Dem Verfasser scheint es daher
sinnvoll, limitierte Orders, die nicht bedient wurden, nach einer bestimmten Zeit — z.B. zehn
Tagen oder zwei Wochen — aus den order-books zu entfernen. Damit ist gewdahrleistet, daid
nur aktive Handler einen Einflu? auf die Preise haben und dal3 die limitierten Orders das

aktuelle Informationsniveau gut widerspiegeln.

Chatforen

An einer Wahlborse verflugt jeder Handler Uber zwel Informationsquellen: seine privaten
Informationen und die Preissignale des Marktes. Eine direkte Kommunikation der Handler
untereinander war hingegen bisher kaum m('jglich.mI Wird diese mittels eines Chatforums
erlaubt, so kann dies mehrfach von Vorteil sein. Mit einer Kommunikationsmdglichkeit
untereinander konnte das durchschnittliche Informationsniveau der Handler steigen. Die
Informationsverbreitung wirde nicht mehr nur Uber den Preis erfolgen, sonder auch auf
»direktem” Weg. Weliters erhdhen interaktive Komponenten erfahrungsgemal’ den Grad der
Involvierung eines Akteurs mit einem Instrument. Koénnen die Handler miteinander
diskutieren (z.B. Uber die Fernsehdebatte der Spitzenkandidaten am Vortag), so gewinnen sie
zum einen wertvolle Informationen Uber die Einschétzungen der anderen Héandler, was ihr
eigenes Urtell verbessern konnte. Zum anderen kann sich sogar eine lebhafte politische
Diskussion entfalten, was einzelne Handler zur intensiveren Informationsbeschaffung anregen

konnte, was wiederum dem Markt zugute kdme.

Order-book

An den meisten Wahlborsen stehen den Handlern nur ihre privaten Informationen und das
jewells beste Kauf- und Verkaufsgebot als Information des Marktes zur Verfligung. Die
Struktur und der Inhalt der order-books ist hingegen fur die Akteure am Markt nicht

311 die Fundag hat mittlerweile Chatforen fiir die Teilnehmer an ihren Markten eingerichtet
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ersichtlich. Schon 1962 forderte Smith fir Finanzmérkte die vollkommene Offnung der
order-books fur alle Teilnehmer (vgl. 1962, S. 137), doch wurde diese Forderung an Bérsen
bisher kaum umgesetzt.@ZWeifellos wurde sich das Informationsniveau Uber die Tiefe eines
Marktes verbessern, wenn die order-books offen wéaren, doch die Auswirkungen dieser
Mal3nahme sind unklar. An sehr liquiden Méarkten kéme es wohl zu einer Verscharfung des
Preiskampfes, was der Effizienz nitzen dirfte. Bei weniger liquiden Titeln besteht hingegen
die Gefahr, dal3 Spekulanten versuchen, die Kurse zu beeinflussen, um daraus Gewinn zu
ziehen, was hochstwahrscheinlich zu grof3erer Volatilitét fuhren wirde. Daher ist es fir mich
einsichtig, dal’ keine Borse und kein Terminmarkt hier als Versuchsfeld dienen will. Gerade
hier kdonnen Wahlbtrsen einen Beitrag zum Fortschritt der Wissenschaft und zur
Verbesserung der Marktinstitutionen leisten. Bel PSMs handelt es sich um experimentelle
Mérkte, aso sollte man sie auch verwenden, um mit neuen Designs zu experimentieren.
Kleine Laborexperimente kdnnen hier kaum weiterhelfen, aber eine grof3e Wahlborse mit
Hunderten Teilnehmern kommt der Situation an einem Terminmarkt vielleicht nahe genug,
um Schlu¥folgerungen auf das zu erwartende Verhalten der Handler an Terminmaérkten
zuzulassen. Der Verfasser ist zwar nach seinen bisherigen Erfahrungen der Meinung, dal3
vollkommen offene order-books von den Akteuren zu umfangreichen Kursmanipulationen
genutzt wirden. Das Ziel einer Prognose wirde wohl in den Hintergrund treten und aktive
Héandler wirden ihre Energie auf das Finden von Manipulationsmoglichkeiten verwenden—
mit dementsprechenden Auswirkungen auf Effizienz und Prognosegenauigkeit. Doch zum
einen ist dies nicht gesichert und zum anderen wére auch dies eine wertvolle Erkenntnis, die

bei der Gestaltung von Terminmaérkten berticksichtigt werden kdnnte.

13.2 Risikoverhalten
Weil PSMs von den meisten Teilnehmern as Spiel gesehen werden, ist das Risikoverhaten

ein anderes als jenes an Finanzmérkten. Es ist davon auszugehen, dald die Handler im
allgemeinen sehr risikofreudig handeln, was jedoch wenig problematisch ist, denn solches
Verhalten mul3 die effiziente Kursbildung nicht unbedingt stéren. Problematisch scheint
hingegen das Risikoverhalten der besten Handler beim Kampf um ,Platz 1, das bereits
weiter oben erlautert wurde. Um diese Problematik zu entschéarfen gibt es eine einfache

Losung: der Grund fir das extrem risikofreudige Verhalten der Handler ist, daf3 die

312 ginzig im XETRA-System der Frankfurter Borse werden die jeweils fiinf besten Gebote gezeigt
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Belohnung fur Platz 1 um ein Vielfaches groler ist als fur Platz Z.EI Reduziert man die
»Sprunge” zwischen den Plétzen, so wird auch die Risikobereitschaft der Handler geringer.
Eine mogliche Lésung wéare etwa die Verlosung des Hauptpreises mit geschichteten
Wahrscheinlichkeiten entsprechend den Handelsgewinnen an der Bérse oder auch mit
gleicher Wahrscheinlichkeit unter allen Handlern, die im positiven Renditebereich liegen.
Auch die Vergabe mehrerer Preise ware eine Moglichkeit um den Unterschied zwischen den
einzelnen Platzen zu reduzieren. Alle diese Vorschlage durften die extreme Risikobereitschaft

beim Rennen um den besten Handler verringern und damit der Markteffizienz dienen.

13.3 Einflihrung von Call-Markten

An Finanzmérkten stellen Call-Mérkte keine Seltenheit dar, doch bisher wurde erst eine
Wahlbérse nach diesem Muster durchgefihrt (Passauer Wahlborse 1994, vgl.
Beckmann/Werding 1996). Bei derartigen Markten werden ale Orders wahrend eines
bestimmten Zeitraumes gesammelt und dann simultan zu dem Preis ausgefuhrt, bel dem das

Umsatzvolumen maximal ist.

Der Vortell dieser Mérkte liegt vor allem in ihrer Robustheit — sowohl gegen Manipulationen,
als auch gegen das Problem extrem asymmetrischer Informationsverteilung. Allerdingsist die
Preisbildung wesentlich tréger bzw. seltener as an kontinuierlichen Méarkten, so dal3 ein
sténdiges Preissignal  as Informationstréger fehlt. Auch die Gefahr extremer
Preisbewegungen an weniger liquiden Méarkten ist mindestens so grof3 wie an kontinuierlichen
Mérkten. Bel der Passauer Wahlborsen durften die Handler pro Woche nur ein Orderblatt
abgeben und in diesem Intervall kam es auch zur Kursbildung. Dazu wurden aus den
abgegebenen Geboten Angebots- und Nachfragekurven gebildet und anschlief3end wurden die
Orders simultan zum sich ergebenden Gleichgewichtspreis mit maximalem Umsatz
ausgefuhrt. Erstaunlich war dabel die Stabilitét der Preise am Markt. Nur die erste und die
letzte Woche zeichneten sich durch deutlich gesteigerte Volatilitét aus, was auf die vermehrte
Teillnahme unerfahrener Handler zurtickgefuhrt wurde (vgl. Beckmann/Werding 1996). Die
Stabilitét dieses Handelssystems wird auch in Untersuchungen von Wertpapierbdrsen mit
Call-System bestétigt (vgl. Madhavan 1992, S. 607).

3 50 steht dem iblichen Handelsgewinn der besten Handler von rund ATS 250.- ein Siegespreis von

typischerweise ATS 10.000.- gegeniiber
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Prinzipiell sind Wahlborsen sowohl als CDAMs as auch als Call-Méarkte durchfiihrbar.
Wahrend CDAMSs fir viele Tellnehmer wohl attraktiver sind und daher fur grof3e Markte
sowie fur PSMs von Zeitungen und anderen Medien vorzuziehen sind, bieten Call-Markte
eine interessante Mdglichkeit fur die Wissenschaft: mit Call-Méarkten ist es mdglich, die
(InN)Homogenitédt der Praferenzen der Akteure zu messen, da ale Orders simultan vorliegen.
Uber die Aggregation der Angebots- und Nachfragekurven 183t sich auch die Summe der
Tauschgewinne darstellen bzw. berechnen. Die folgende Abbildung veranschaulicht den
Unterschied zwischen sehr homogenen bzw. heterogenen Erwartungen (Préferenzen). A
bezeichnet jewells die aggregierte Angebotsfunktion, N die aggregierte Nachfragekurve, die

Flache G stelle die Tauschgewinne und die unterbrochene Linie den realisierten Umsatz dar.

homogene Préferenzen heterogene Praferenzen

A
Zahlungsbereitschaft Zahlungsbereitschaft Al
Preis Preis

Abbildung 48: Tauschgewinne bei homogenen vs. heter ogenen Praferenzen der Handler

Aus der Verteilung und Struktur der Orders lief3en sich dabei u.U. interessante Erkenntnisse
gewinnen, die bei der Interpretation des Geschehens am Markt und bei der Gestaltung
zukunftiger Mérkte wertvolle Dienste leisten konnten. Allerdings mul3 eingeschrankt werden,
dai? es durchaus mdoglich ist, da? manche Gebote der Handler aus strategischem Verhalten,
Spielfreude oder aufgrund von Transaktionskosten nicht die ,,wahre® Zahlungsbereitschaft
widerspiegeln (vgl. Beckmann/Werding 1996, S. 183). Auch hier gilt wieder die Devise, dal
Wahlborsen experimentelle Méarkte sind, man sich also nicht scheuen sollte, damit zu

experimentieren und verschiedene Designs auszuprobieren.

Seite 237



Madhavan schlégt fur Mérkte einen Kompromif3 beim Handelsintervall vor: Mérkte sollten
grundsétzlich als kontinuierliche Auktionen stattfinden. Bewegen sich die Kurse infolge neuer
Informationen jedoch sehr stark, so empfiehlt er eine Handelsunterbrechung und eine
anschlief3ende Wiedereroffnung des Handels Gber einen call-market, welcher dann wieder von
kontinuierlichem Handel abgel6st werden sollte (1992, S. 624). Er stellte fest, dal3 gerade zu
Beginn des Handels sowie beim Eintreffen umwal zender Neuigkeiten Call-Markte die bessere
Alternative darstellen, wéahrend normalerweise Mérkte mit kontinuierlichem Handel
Informationen schneller und exakter widerspiegeln. Durch eine Umsetzung von Madhavans'
Vorschlag wirde wohl ein effizienter Handel ermdglicht, doch der Verfasser hat Bedenken,

ob der Erklarungs- und Informationsaufwand an die Teilnehmer nicht zu grof3 wére.

13.4 Angleichung an Futuresmaérkte

Neben den bisher angesprochenen, eher , kleinen“, Anderungen im Design von Wahlbdrsen
besteht die Moglichkeit, das gesamte Handelssystem von Grund auf zu veréndern. Die
gehandelten Kontrakte sind ohnehin abgewandelte Futures, daher ist zu Uberlegen, ob man
nicht komplett zum Handel ssystem einer Futuresbdrse tibergehen sollte.

Wahrend manche Eigenschaften des Marktes und der gehandelten Kontrakte gleich blieben,
wirden andere grundlegend verdndert. Jeder Héndler hétte weiterhin ein begrenztes
Einsatzkapital, das nun aber as margin dienen wirde. Auch die Laufzeit des Marktes und
aller Papiere ware weiterhin mit dem Wahltag begrenzt. Neu wére hingegen, dal3 es keinen
Primarmarkt mehr gabe, jeder Kontrakt entstiinde erst durch die Ubereinkunft von long- und
short-Position. Die Abrechnung von Gewinnen und V erlusten wirde Uber ein margin-System
taglich erfolgen, wodurch zum einen eine standige Performancekontrolle, zum anderen auch
eine permanente Liquiditdtskontrolle der Handler moglich wére. Damit wéren enige
Probleme herkdmmlicher Wahlbdrsen auf Anhieb gelést: die Anzahl der Kontrakte in den
einzelnen Parteien konnte beliebig variieren, wahrend bisher aufgrund der Basisportfolios von
jeder ,Aktie” stets gleich viedle im Umlauf waren. Mit einem margin-System wirken sich
Kursanderungen bei allen Aktien gleich stark aus. Weil nur noch absolute Kursdnderungen
von Bedeutung sind, verschwindet die , Optionspramie® auf Aktien kleiner Parteien — und
damit auch deren Uberbewertung. Grundsétzlich sollte also bereits ab Eréffnung der Borse
eine unverzerrte Prognose des Wahlergebnisses moglich sein. Mehr noch — es bestehen
weniger Anreize zu Kursmanipulationen, jeder Handler wird bemiht sein, tatsichlich

aufgrund seiner Erwartungen des Wahlergebnisses zu handeln.
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Diesen Vortellen steht ein wesentlicher Nachteill bzw. préziser eine ungeklérte Frage
gegeniber: sind die Handelsregeln ebenso verstéandlich wie jene an herkdmmlichen
Wahlbérsen, konnen die Handler mit dem Instrument umgehen?

Jeder einzelne Handler wirde noch mehr als bisher zum market maker mit Einflufd auf die
Kursbildung am Markt. Um eine ausreichende Marktdichte zu erreichen kénnte bspw. jeder
Akteur verpflichtet werden, fur jede Partei zumindest ein bid und ein ask zu Stellen.ELI
Alternativ gdbe es auch die Mdglichkeit, dal? ein Veranstalter einige Personen (Mitarbeiter,
gelibte und vertrauenswirdige Handler) beauftragt als market maker zu agieren und standig
bids und asks zu stellen. Jede Transaktion liefe dann Uber diese Akteure und somit Uber die
Borse, wodurch bei einem margin-System die Erflllung aler Vertrage gewéhrleistet ware.
Nach Meinung des Verfassers hétte der Veranstalter damit aber eine zu aktive Rolle am
Markt. Ein System in dem die Handler sich selbst Uberlassen sind und wo jeder Teilnehmer
beliebig bids und asks stellen, aso as market maker auftreten kann, scheint dem Verfasser
sinn- und reizvoller. Allerdings besteht hier die Gefahr, dal3 einzelne Handler zu viele
Positionen eingehen und dabei mehr als das maximale Spielkapital verlieren. Um dem
vorzubeugen, muf3 die Anzahl mdglicher Kontrakte pro Handler — eventuell in Abhangigkeit
vom maximalen Verlust — begrenzt werden. Hat ein Akteur sein gesamtes Einsatzkapital
verloren, so wird er vom weiteren Handel ausgeschlossen und seine offenen Positionen
werden geschlossen. Bei diesem Markttypus wére es sogar Uberlegenswert vom Prinzip gleich
hoher Einsdtze fur alle Handler abzugehen und Teilnehmern zu erlauben mehr Geld
einzusetzen, wenn sie ihr Grundkapital verloren haben. Alles in allem scheint mir die
probeweise Einflihrung eines konsequent umgesetzten Futures-Handel ssystems eine reizvolle

Maoglichkeit, die hoffentlich bald von einem Veranstalter von Wahlborsen aufgegriffen wird.

314 dies soll nicht als Handelszwang mifRverstanden werden; die Gebote kdnnen sehr weit vom Gleichgewicht
entfernt sein, so dald3 sie niemals ausgelibt werden. Die Malinahme dient primér as Vorbeugung vor

Manipulationen sowie zur Sicherung der Liquiditét
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14 SchluBbemerkungen

Wahlbérsen sind ein vielféltig einsetzbares und sehr interessantes Instrument der Wirtschafts-
wissenschaften und die Beschéftigung mit ihnen hat sehr viel Spal3 gemacht. Ich hoffe, dal3 es
mir gelungen ist, etwas von der Faszination dieses Instruments auch in diese Dissertation
einzubringen. Als ich mit der Arbeit begann, nahm ich mir vor, so kurz und biindig wie
maoglich die meisten noch offenen Fragen zu Wahlbdrsen zu kléren. Nun ist der Umfang der
Arbeit wesentlich groRer als erwartet, trotzdem konnten viele Fragen nicht beantwortet
werden. Doch bin ich zufrieden, wenn es mir gelungen ist, einen Uberblick Uber das
Instrument Wahlbdrse, seine Stérken und Schwéachen sowie Einsatzméglichkeiten zu geben.

Mir war es ein Anliegen, Wahlbérsen versténdlich und umfassend zu erkléaren, was im ersten
Abschnitt dieser Arbeit so weit als mdglich geschah. Im zweiten Abschnitt wurde die
Verwendbarkeit von politischen Aktienmarkten fur die Vorhersage von Wahlergebnissen
besprochen. Die wesentlichste Schluf¥folgerung dieser Analyse ist, dal3 Wahlborsen zwar ein
weiteres und gutes Instrument der Wahlforschung sein kénnen, dald aber auch sie das
prinzipielle Problem der Unvorhersagbarkeit des Wahlausgangs nicht [6sen kénnen. Im
dritten Teil der Arbeit beschaftigte ich mich mit der Effizienz von Wahlborsen und
prasentierte Losungsvorschlage fur die Schwachstellen dieses Instruments. Die Frage, ob
bzw. wie Wahlbdrsen eine prazise Prognose des Wahlergebnisses liefern kénnen, konnte auch
hier nicht endgultig und allgemeingultig beantwortet werden. Erzielt ein PSM eine gute
Prognose, so kann dies entweder auf Zufall, gute Handler, gute Informationen oder auch einer
Kombination dieser Faktoren beruhen. Welcher Faktor schlufRendlich dominiert ist allerdings
nicht mit Sicherheit erhebbar.

Hayek war (iberzeugt, dal? Méarkte funktionieren. Eine empirische Uberprifung dieser These
hielt er jedoch fir systeminharent unmoglich. Die Tatsache, dal3 Méarkte existieren und zu
unserem Wohlstand beitragen, reichte fur ihn als Beweisihrer Effizienz aus (vgl. Hayek 19609,
S. 250). Dal3 wir Mérkte irgendwann vollsténdig verstehen und erklaren konnten, hielt er fur
ausgeschlossen, denn die Problemstellung am Markt ist ja gerade, die Nutzung von

Ressourcen und Informationen besser zu gestalten, als es ein Individuum je kénnte.
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Mufl3 eine derart vage Aussage als der Weisheit letzen Schluld akzeptiert werden, ist eine
Uberpriifung der Effizienz von Méarkten tatsachlich unmdglich? Ich flirchte fast, daid es so ist.
Experimente haben in den letzten Jahrzehnten enorm zum Fortschritt der Wirtschaftswissen-
schaften beigetragen, doch alle Fragen lassen sich mit den Ergebnissen daraus nicht kléren.
Irgendwann stof3en die Einsatzmoglichkeiten an ihre Grenzen. Ist man sich dieses Faktums
auch bel der kritischen Wirdigung von Wahlborsen bewuldt, so verspricht der kreative Einsatz

dieses Instruments flr die Wissenschaft weiterhin niitzliche Ergebnisse.

Ein von mir hoch geschétzte Professor meinte einmal in Anlehnung an Sokrates: "Ich weil3
nicht wie Markte funktionieren. Aber ich weil3, dal3 jene die vorgeben es zu wissen, es ganz
sicher nicht wissen.” In diesem Sinne kann auch ich nur sagen, dal3 ich es nicht weil3, dal3 ich

aber meine Zeit weiter darauf verwenden werde, es zu begreifen.
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Anhang

Anhang A: Fragebogen zur Wahlbé6rse der dsterreichischen Tageszeitung ,Die
Presse* anléfllich der bundesweiten Wahl der Abgeordneten zum Europa-
parlament 1999 in Osterreich

Der Fragebogen wurde direkt an die e-mail-Adressen aler Teilnehmer (ca 1280) der
Wahlborse verschickt. 506 Antworten gelangten bei mir ein, fast alle zwischen dem 17. und
31. Mai 2000 (der Fragebogen wurde am 16. Mai verschickt, und bereits nach 20 Stunden
lagen Gber 130 Antworten vor!). Dies entspricht einer Riicklaufquote von 39,5 Prozent. Von
diesen Antworten waren 487 vollstandig und wurden mit Hilfe des Statistikprogramms SPSS
8.0 ausgewertet. Rechts werden jeweils die Haufigkeit der gultigen Antworten in Prozent

angegeben; bel Mehrfachantworten werden jewells die,, Ja* -Antworten angegeben

I. Allgemeines
1. Nehmen Sie das erste ma an einer Wahlborse teil?
a) Ja 94,0

b) Nein 6,0

2. Sehen Siesichadls

a) Handler 16,2
b) Spieler 66,9
¢) Spekulant 21,6
d) Anderes (bitte angeben) 7.8

3. Wiehaufig informieren Sie sich Uber die Kursdaten?

a) mehrmals téglich 184
b) téglich 30,7
¢) mehrmals pro Woche 39,4
d) wochentlich 8,5
) seltener 31
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4. Wiehaufig handeln Sie?

a) mehrmals téglich 9,3
b) téglich 12,4
¢) mehrmals pro Woche 38,8
d) wdchentlich 225
€) seltener 16,9

5. Wieso nehmen Sie an der Borse teil ?

a) Gewinnabsicht 11,7
b) Neugier 54,6
¢) Spielfreude 54,0
d) Politisches Interesse 55,9
€) Anderes (bitte angeben) 29

6. Haben Sie schon Erfahrungen an ,wirklichen' Borsen (z.B. Borse Wien) gesammelt?

a) Ja 420
b) Nein 58,0
1. Hand€

7. Reagieren Sie auf Umfragedaten?

a) Ja 24,1
b) Kaum 53,6
¢) Nein 22,3

8. Haben palitische Ereignisse Einfluld auf ihre Handel stétigkeit?

a) Ja 27,0
b) Kaum 53,6
¢) Nein 22,3

9. Informieren Sie sich intensiver Uber Politik, seit Sie an der Wahlborse teilnehmen?
a) Ja 13,2
b) Nein 86,8
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10. Fihlen Sie sich einer Partel zugehorig?

a) OVP 25,8
b) SPO 7.4
¢) FPO 5,3
d) Grine 8,1
e LIF 9,6
f) CSA 15
g) KPO 0,0
h) Nein 42,2

11. Wie stark ist diese Zugehdrigkeit ausgepragt?

a) Kaum (Wechselwahler) 46,5
b)Treuer Wahler 27,1
¢) Parteimitglied 84
d) Parteifunktionar 9,7
€) Anderes (bitte angeben) 8,2

12. Hat das Einflufd auf ihre Handel stétigkeit?

a) Ja, ich kaufe v.a. diese Aktie 94
b) Ja 11,9
¢) Kaum 26,5
d) Nein 49,8
€) Anderes (bitte angeben) 25
13. Handeln Sie

a) um Kurse zu beeinflussen 15,6
b) um meine Partel zu unterstiitzen 7.2
¢) um Geld zu verdienen 17,7
d) um ein guter Handler zu sein 38,4
€) aus Spal’ am Spiel 74,1
f) Anderes (bitte angeben) 2,9

14. Glauben Sie, dal3 die aktuellen Kursdaten der Wahlbtrse eine gute Vorhersage des Wahl-
ergebnisses sind?

a) Ja 27,1
b) Nein, zuviel Spekulation 36,3
¢) Nein, Marktmanipulation 15,6
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d) Nein, ineffizienter Markt 20,9
€) Anderes (bitte angeben) 17,2

15. 80 Prozent des bisherigen Handels fand in kleinen Aktien (G,LIF,CSA) statt, was auf Spekulation

hindeutet. Wenn auch Sie v.a. mit diesen Aktien handeln warum?

a) Nur hier kann man wirklich Geld gewinnen 40,2
b) Wesentlich interessanter 21,6
¢) Anhanger einer dieser Parteien 6,0
d) Anderes (bitte angeben) 17,7

16. Sind Ihnen alle Regeln der Wahlborse bekannt und klar?

a) Ja 47,7
b) Ausreichend 46,1
¢) Nein 6,2

17. Haben Sie beim heutigen Stand der Dinge bisher

a) einen Gewinn erzielt 34,9
b) einen Verluste erlitten 41,1
c) ausgeglichen gehandelt 24,0

[11. Statistische Daten

18. Sindse
a) mannlich 96,3
b) weiblich 3,7

19. Bitte geben Sieihr Alter an

a) 1-15 0,2
b) 16-20 6,4
c) 20-25 29,8
d) 25-30 24,0
€) 30-40 23,0
f) 40-50 10,7
) uber 50 6,0
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20. Bitte geben Sie ihren Berufstand an

a) Schler 29
b) Student 39,6
c) Angestellter 39,0
d) Arbeiter 0,6
€) Hausfrau/Hausmann 16
f) Anderes (bitte angeben) 16,3

21. Bitte geben Sie Ihre hichste abgeschl ossene Ausbildung an — k.A.
a) Hauptschule

b) Berufsschule

¢) Matura

d) Fachhochschule

€) Universitéatsstudium

22. Fur wie gut halten Sie sich tiber die politische Lage Osterreichsinformiert? k.A.
a) Sehr gut

b) gut

C) durchschnittlich

d) schlecht

€) gar nicht

23. Informieren Sie sich Uber Politik vor allem Uber

a) Zeitung 91,8
b) Internet 33,3
¢) Fernsehen 64,9
d) Radio 42,7
€) Anderes (bitte angeben) 51
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Anhang B — Fragebogen zur Wahlborse der Osterreichischen Tageszeitung
,Die Presse” anlaRlich der dsterreichischen Nationalratswahl am X. November
1999

Der Fragebogen war Uber einen Link auf der Internetseite der Wahlbdrse zuganglich, ein
direktes Versenden an die e-mail-Adressen war nicht mehr moglich. Da,, Die Presse* auch die
Konten der Teilnehmer der EU-Wahlbdrse mitzéhlte, kann man nicht sicher sagen, wie viele
Handler sich am Markt beteiligen. Ich gehe aber anhand der Marktaktivitéten von etwas
weniger as bel der EU-Wahlbdrse aus. Von ca. 1000 aktiven Héandlern gelangten 152
Antworten bei mir ein, was einer Ricklaufquote von ca. 15 Prozent entspricht. Das gute
Ergebnis der ersten Umfrage konnte also nicht mehr erreicht werden. Von diesen Antworten
waren wiederum 140 vollstandig und wurden mit Hilfe des Statistikprogramms SPSS 8.0
ausgewertet. Rechts werden jeweils die Haufigkeit der giltigen Antworten in Prozent

angegeben; bei Mehrfachantworten werden jewells die ,, Ja‘ -Antworten angegeben

I. Allgemeines

1. Nehmen Sie das erste mal an einer Wahlbérse teil?

a) Ja 67,1
b) Nein 329

2. Sehen Siesichadls

a) Handler 27,1
b) Spieler 66,4
¢) Spekulant 25,7
d) Anderes 10,7

3. Wiehaufig informieren Sie sich Uber die Kursdaten?

a) mehrmals taglich 29,3
b) taglich 314
¢) mehrmals pro Woche 30,0
d) wochentlich 6,4
) seltener 29
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4. Wiehaufig handeln Sie?

a) mehrmals téglich 14,3
b) téglich 17,9
¢) mehrmals pro Woche 32,1
d) wdchentlich 15,0
€) seltener 20,7

5. Wieso nehmen Sie an der Borse teil ?

a) Gewinnabsicht 23,6
b) Neugier 45,0
¢) Spielfreude 68,6
d) Politisches Interesse 65,0
€) Anderes 7,9

6. Haben Sie schon Erfahrungen an ,wirklichen' Borsen (z.B. Borse Wien) gesammelt?

a) Ja 99,3
b) Nein 0,7
Il. Handd

7. Veranlalit Sie die geringe Hohe des eingesetzten Kapitals zu riskanterem Handeln?

a) Ja 33,6
b) Kaum 41,4
¢) Nein 25,0

8. Der Einsatz ist bei der Wahlborse mit ATS 100.- eher gering, wirden Sie anders handeln wenn der
Einsatz z.B. ATS 1.000.- wére?

a) Ja, mehr auf Sicherheit 21,7
b) Ja 18,8
¢) Kaum 355
d) Nein 239

9. Reagieren Sie auf Umfragedaten?

a) Ja 374
b) Kaum 41,0
¢) Nein 21,6
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10. Wenn die SPO in alen Umfragen 38 Prozent bekommt, der Kurs der Wahlbérse nur 32 Prozent
ist, ist das

a) Ineffizienz des Marktes 18,0
b) Spekulation (kleine Aktien anfangs tUberbewertet) 49,6
¢) Rational, weil man mit kleineren jetzt noch mehr verdient 23,0
d) schlechte Umfragen 15,8
€) eine Gewinnchance die zu Wenige nutzen 40,3
f) weild nicht 15,8

11. Haben politische Ereignisse Einflul? auf ihre Handel stétigkeit (Rufdand, etc.)?

a) Ja 28,6
b) Kaum 27,9
¢) Nein 43,6

12. Fihlen Sie sich einer Partel zugehorig?

a) SPO 10,0
b) OVP 15,0
c) FPO 79
d) Grine 11,4
e LIF 18,6
f) CSA 0,7
g) KPO 0,0
h) DU 0,0
i) Ja, ohne Angabe der Partei 13,6
j) Nein 22,9

13. Wie stark ist diese Zugehdrigkeit ausgepragt?

a) Kaum (Wechselwahler) 35,8
b) Treuer Wahler 38,1
¢) Parteimitglied 134
d) Parteifunktionér 3,7
€) Anderes 9,0

14. Hat das Einfluld auf ihre Handel stétigkeit?

a) Ja, ich kaufe v.a. diese Aktie 8,2
b) Ja 9,7
¢) Kaum 239
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d) Nein 58,2
€) Anderes 0,0

15. Treffen Die Handel sentschel dungen aufgrund von

a) Wahlkampfneuigkeiten (Zeitungen, Fernsehen, etc.) 44,6
b) Umfragen 27,3
¢) Personlicher Einschatzung von Kursen 87,1
d) Ausdem Bauch heraus 25,2
16. Handeln Sie

a) um Kurse zu beeinflussen 24,6
b) um meine Partei zu unterstiitzen 8,0
¢) um Geld zu verdienen 31,9
d) um ein guter Handler zu sein 46,4
€) aus Spald am Spiel 79,7
f) Anderes 6,5

17. Glauben Sie, dal} die aktuellen Kursdaten der Wahlborse eine gute Vorhersage des

Wahlergebnisses sind?
a) Ja 43,5
b) Nein, zuviel Spekulation 31,2
¢) Nein, Marktmanipulation durch Parteianhanger 13,0
d) Nein, ineffizienter Markt 19,6
€) Anderes 10,1

18. Sind Ihnen alle Regeln der Wahlborse bekannt und klar?

a) Ja 61,9
b) Ausreichend 32,4
¢) Nein 58

19. Haben Sie beim heutigen Stand der Dinge bisher

a) einen Gewinn erzielt 53,0
b) einen Verluste erlitten 14,2
¢) ausgeglichen gehandelt (+/- 1%) 32,8
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[11. Statistische Daten

20. Sind se
a) mannlich 94,2
b) weiblich 5,8

21. Bitte geben Sieihr Alter an

a) 1-15 0,0
b) 16-20 9,4
c) 21-25 28,1
d) 26-30 22,3
e) 31-40 23,7
f) 41-50 10,8
g) Uber 50 58

22. Bitte geben Sieihren Berufstand an

a) Schiiler/Student 34,5
c) Angestellter 36,7
d) Beamter 5,0
€) Arbeiter 14
f) Pensionist 1,4
0) Anderes 20,9

23. Bitte geben Sie Ihre hochste abgeschl ossene Ausbildung an

a) Hauptschule 29
b) Berufsschule 6,5
¢) Matura 55,8
d) Fachhochschule 43
€) Universitéatsstudium 30,4

24. Fir wie gut halten Sie sich iber die politische Lage Osterreichs informiert?

a) Sehr gut 56,1
b) gut 35,3
C) durchschnittlich 7,9
d) schlecht 0,0
€) gar nicht 0,7
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