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Predicting Future Events by Experimental Stock Markets
Political Stock Markets as an Example of Quality Criteria in
Stock Market Information Processing

Abstract:

In experimental economics it was shown (in the US) that stock markets can predict the outcome of
political eection processes quite well. Nevertheless, there is alarge bandwidth in the quaity of such
forecasts. Based on two field experiments (the Audtrian Politica Stock Markets '94 and '95/96),
various quality criteria are examinated and some new feetures of future (experimental) markets as
well as new (indudtrid) gpplications of this technique are discussed.

Kurzfassung:

In der Experimentelle Okonomie wurde in den USA gezeigt, dald mit Hilfe von Aktienmérkten gute
Prognosen flr politische Wahlentscheidungen redisiert werden konnen. Es treten dabei aber noch
grofe Unterschiede in der Qualitét der Prognosewerte auf. Auf Basis zweier jiingst in Ogterreich
durchgefiihrter Feldexperimente (Audtrian Politicdl Stock Market Experiment '94 und '95/96)
werden verschiedene Qualitétskriterien betrachtet und einige neue Merkmae fir zukinftige Mérkte
bzw. neue (industriele) Anwendungsgebiete dieser Technik werden diskutiert.
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Meinem Grof3vater gewidmet

Esgibt nur eine zentrde Frage im Universum:
"Was habt ihr, was wir brauchen konnten 7'
(Bruce Sterling)

Mag. Gerhard Ortner Sate 2



Experimentdle Aktienmérkte as Prognosanstrument

Inhaltstbersicht:;
O =1 = 1 (0 [ Vo SRR 6

I1. Experimentelle Okonomie - Double Auction Markets (DAM).. 7

I1.1. Geschichtliche Entwicklung der Experimentellen Okonomie...................... 7
[1.1.1. WOZU EXPENMENTE? .......ooieeeeeeie ettt e et snee s e 9
[1.1.2. Kategoriserung von EXPerimenten..........cccccvieeveeeseese s 10
G 12 v o = o OSSR 11

[1.1.3.1. MOUE! UNG REBITEL....ovvvvvvreeeverrrrerveveeveesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssees 1

[1.1.3.2. KKONEFOHI ...t bbb 11
[1.1.4. BegriffSOefinition............ccooieiiiiece e 12
[1.2. Das Konzept des Double Auction Markets..........cccccveveeveevesceeseeseseeseene, 16
[1.3. Starken und SChWEChEN..........cco i 18
[11. Political StoCKk Markets.........ooccvveeeiiiieeeiiiiiiee e 19

[11.1. Aufbau und Environment deSPSM ........ccccoiiievicie e 19

[11.2. Motivation der Marktteilnehmer, treitbende Kraft .........cccoccevveivciecneeen. 22

e QU= o] T [ o S 23

[11.4. Interpretation der MarktpreiSe. ... 23

[11.5. DIie TINENMEN ... 24

[11.6. lowa Political Stock Markets (IPSM).......cccovvivvieiicieseee e 24

[11.7. Austrian Poalitical Stock Markets (APSM '94 und '95/96) .........ccccccveeueeen. 26
HTE7.0 APSM "O4 ..t sttt sne s 26
HTE.7.2. APSIM "95/96 ...ttt s nne s 27

[1.7.2.0 ZIBCurnneeeeeeeeeeeee e 27
111.7.2.2. Veranderungen des Designs gegeniiber 1994 ..........coveeveeceinesessssessessesessesssseseses 27
[11.7.2.3. DIE MEKIE. .o ssssssssssssssssssssss s 28
A 1= o] =S TP 30
A7 TS ol o 0TS o] o = {10 To = o TR 32
T1.7.2.8. ZUKUNTE 1o 37

Mag. Gerhard Ortner

Sate3



Experimentdle Aktienmérkte as Prognosanstrument

LV . INFOrMAatioN .....eviiieieieeeeeeeeeee e
IV.1. Informationen alstreibende Kréaftein Markten..........ccccevveevveveceeneenen,
IV.2. Marktrelevante INformationen...........cccceoveveeeeseese s

IV.2.1. 6ffentlich zugdngliche INformationen...........ceevereeeveese e
IV.2.2. private/individudle INformationen...........cccecveeereeeesiese e
[V.2.3. nicht rlevante INfFOrMationeN............ccceeveeeeeeere e
V.24, INfOrmatioNSEiZIENZ.........c.ocoveeeeiece st

V. Qualitatskriterien fur die Informationsverar beitung bzw.
das Funktionieren von M érkten bei Feldexperimenten............
V.1 Die TaINENMEN ..o
V.1.1. Das Prinzip des salf selected TradersS........coovveereeieeveeseee e eee e
V.1.2. Die Motivation der Markttelnehmer ..........cccoeeeveeievieeseee e
V.1.3. Erfahrung der Markiteilnehmer mit den Rahmenbedingungen
(0 1c g 01 1111
V.1.4. Reprasentativitét der Marktellnehmer (PSMS)......cccvveeveeeiesienecie e
V.15, Marginal TraderS.......ccccoeieeieeeeseese et
V.1.6. Anzahl der Marktteilnehmer und deren Marktmacht ............ccccevveivveeiiennnnne
AV A I = o [ 010 S (= (=0 = TSRS
Y B 1= gl Y I 2 SRS
V.2.1. Das Design der INSHTULION..........coieerieiieseeieseese e see e eee e e e e
V.2, 1.1 MaKEZUGANG. ... ceceerreeeeieirisesietseesssssessssse s sessssssssssssssssssssssessssssessssssssessssssssssesssnssssesssssnsesenes
V212, IMAKEFOMM. ..ttt bbbt
V.2.1.3. gEhANTEILE GULEN ...ttt n st snan s s s
V2. LA VATADIE ..t
V.2.1.5. AUraKEiVITBESNIVEAU .....cevceeecereeeeeiseeeere ettt bbb
V.2.2. D@S ENVIFONMENT......cuiiieieieie et ae e s nne e

V.2.2.2. Mdglichkeiten der Informati ONSGEWINNUNG........cceuviiereeirireseeresesee s seseseesessssssesessssesnens
V.2.2.3. Historische Informationen - repeated event SZENArio.........cocevveeeeervensesnesesssesesessesnenens
V224 EVENE LEVEL......oece ettt sttt st s st s s
V.3. Der Marktendzustand............cceeeeieieiie e s
V.3.1. Umsatz - Anzahl der gehandelten Shares...........coveveveeveeceseese e
V.3.2. Umsatz - Anzahl der abgeschlossenen Kontrakte..........coecveeevvecevvesiennne
V.3.3. Marktvolumen (bewertet in GEld) ..........coceeveeeereeie e
AVARCR = 1107 0100 1= 2= 0! [BS SRS
V.3.5. GEWIChEELE QUELIES.......c.eeeeveecieectee sttt ettt sb e e ebe e s reeaneas
V.3.6. Bid-ASK SPrEal.......cveieeeiicie et

Mag. Gerhard Ortner

Sate4



Experimentdle Aktienmérkte as Prognosanstrument

V1. Hypothesen und empirische Ergebnisse aus den Austrian

Political Stock Market Experimenten..........cccoccveeeeviiieeeennnen. 77
V1.1. Diekritische Marktgr 6R3e/zusammenSetZUNg ........cccceeveeveeeeereeseeseeseninens 77
V1.2. ManipulationsmogliChKeIteN...........ccceeeieeieceseee e 78
V1.3. ausschlaggebende QualitatSKriterien.......cooveeveeie v e 79

V1. ZuKunftSauSSICNEEN. ... 81
V1.1 NeUE DESIGNTEALUNES......coiueeieeeecteesie ettt ne e 81
VII1.2. Technische Verbesser UNQen..........covvevieeieeeeseese e 83

VI1.2.1. DaS INErNEIGAIEWEY ......ceevieeiieeiee e see et s e s sre e e nneas 84

VI11.2.2. Die MarktSOftWaI€ ........cocveiiiriiriiriesiieeeee et 84
VI3, KOmMME ZIalle MEIrKLE.......cooiiie e 85

VII.3.1. Beipiel "Arbatdosenrate’ .........ccoovveeieeie e 86

VI11.3.2. Beispid "Absatz von SUPErbENZIN” .........cccvveeieeie e 86

ANNGNG .. 88

Literaturver ZBIChNIS..........cevviei i 100
ADKUrzungsver ZEIChNIS ... 106
Tabedlen- und Abbildungsverzeichnis..........ccooeiiiiiii e, 107

Mag. Gerhard Ortner Seite5



Experimentdle Aktienmérkte as Prognosanstrument

|. Einleitung

Diese Arbeit beschéftigt sch mit Verarbeitung von Informationen in Aktienmérkten. Ein besonderer
Schwerpunkt wird dabel auf die sogenannten Political Stock Markets (PSM) gelegt, die in zwel
Experimenten as Audtrian Politica Stock Market in den Jahren 1994 (APSM '94)1 und 1995/96
(APSM '96) an der TU Wien ds Studenten- bzw. Feldexperiment besonders intensv untersucht
wurden. Dabel gdlte Sch immer wieder die Frage nach Qudlitétskriterien, die das Ergebnis, das aus
den Marktpreisen abgeleitet wird, verbessern helfen kdnnen.

Motiviert durch die hervorragende Genauigkeit bel der Vorhersage von Wahlergebnissen, die sait
den spéten 80iger Jahren in den USA? erzidt wurde, hat sch an der TU Wien die Abtelung fir
Industridle BWL im Herbst 1993 entschlossen, auch in Ogterreich mit dhnlichen Experimenten zu
beginnen. Schon im Frihjahr 1994 dartete ein durch vidle Improvisationen gepragtes Experiment, in
dem 7 Monate lang inggesamt drel Méarkte zum Einsatz kamen.

Motiviert durch die, auch im internationden Vergleich, recht angprechenden Ergebnisse und die
Tellnahme am Fal Meeting der Economic Science Association im Herbst 1994 (verbunden mit
einem Kurzbesuch des Economic Labs der Universty of Arizona), be dem eine ganze Reihe
ahnlicher Problemstelungen diskutiert wurden, entschlof® ich mich, mich weiter mit méglichen
Anwendungen solcher Marktmechanismen zu beschéftigen.

1995 ertffneten sich durch die Kooperation mit der University of lowa weitere M églichkeiten solche
Mérkte, diesma im Rahmen enes offenen Feldexperimentes, zu untersuchen und zu testen. Die
dadurch gewonnenen Erkenntnisse bzw. die neu entstandenen Fragestellungen und Hypothesen
bilden die Grundlage fir weite Telle dieser Arbeit.

1vgl. [Ortner et a 1994c] und [Ortner et a 1995]
2 Federfiihrend ist dabei der lowa Electronic Market (IEM) an der University of lowa zu nennen.

Mag. Gerhard Ortner Seite 6
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Il. Experimentelle Okonomie - Double Auction Markets (DAM)

In diesem Abschnitt soll der dlgemeine Aufbau des klassschen Double Auction Market (DAM)
Modells betrachtet werden. Einer Begriffserklarung soll eine Durchleuchtung betreffend Stérken,
Schwéchen und moglichen Erweterungen im Design folgen. Dem Konzept der Political Stock
Markets (PSM) ads Sonderform eines DAM wird besondere Bedeutung geschenkt.

I.1. Geschichtliche Entwicklung der Experimentellen Okonomie

Bis vor ca. 400 Jahren kamen Experimente in der Welt der Wissenschaft nicht zu Anwendung. Erst
dann wurden, ausgehend von Physik und Chemie immer mehr wissenschaftliche Disziplinen (z.B.
Medizin, Biologie) durch experimentele Techniken revolutioniert. In der Okonomie fanden diese
Techniken vorerst aber keine Anwendung.

"One possble way of figuring out economic laws ... is by controlled experiments. ...
Economidts [unfortunately] ... cannot perform the controlled experiments of chemists or
biologists because they cannot control other important factors. Like astronomers or
meteorologists, they generaly must be content largely to observe.'3

Erg in den letzten 40 Jahren wurde auch aus der Okonomie eine experimentelle Wissenschaft.
Vernon Smith, Charles Plott und Reinhard Selten sind nur einige der bekanntesten Vertreter dieser
neuen Generation von Wissenschaftlern.

Der Kreildauf zwischen Theorie und Empirie

Vorschlage, Modifikationen

Theorie Empirie

~_ 7

Tests, Modifikationen
Abb. 1: Theorie und Empirie#

3 aus[Friedman et al 1994] S. 1, Orginalzitat in: Samuelson, Paul A. und W. D. Nordhaus, Principles of Economics,
12th ed. 1985, S. 8

4 aus[Friedman et al 1994] S. 3
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wurde durch die Experimentelle Forschung erweitert:

Vorschlage, Modifikationen

N

Tests, Modifikationen

Theorie Empirie

Modellierun

Verifizierung, Modifikationen

Modifikationen .
Experiment

Abb. 2: Experimente in den Wirtschaftswissenschaften

Seit dem Ende der S50er Jahre werden in zunehmendem Male Experimente in der
wirtschaftswissenschaftlichen Forschung verwendet. Gerade auf dem Gebiet der Erforschung von
Méarkten (Gleichgewichtstheorie, Informationsflul, Wettbewerbstheorie) wurden bad einfache
Experimente (z.B. Orad Auction Moddle) benutzt, um neue Erkenntnisse zu gewinnen. Diese
Erkenntnisse hafen manche Theorien, wie etwa die Hayek-Hypothese, zu untermauern, andere zu
modifizieren bzw. zu verbessern und wieder andere konnten so widerlegt werden.

Es konnte z.B. gezeigt werden, dal3 sch Marktgleichgewichte (competitive equilibria) verl&dich auch
auf relativ kleinen Méarkten mit nur wenigen Markiteilnehmern, nicht atomigtischer Marktmacht, ohne
unendlich grof3er Reaktionsgeschwindigkeit und ohne vollkommener Information eingtdlerd.

In der jingsten Vergangenheit kommt Experimenten aber auch Bedeutung beim Design und bel der
Erprobung neuer reder Méarkte, wie etwa im Bereich Handd mit Pollution Permits, zu. Manche
Ideen werden zuerst in Labor- und Feldexperimenten entwickelt, erprobt und verbessert, bevor se
vidleicht in Zukunft in reden Projekten zur Anwendung kommen. Ein gutes Beispid dafir snd
Prognosesysteme auf Marktbasis, die ausgehend von ersten noch sehr einfachen Laborversuchen fir
Wahimérkte (Political Stock Markets) Uber den globa laufenden Feldversuch des lowa Electronic
Makets (IEM), vidlecht bad Einzug in indusridle Anwendungen oder volkswirtscheftliche
Problemstellungen (Absatzprognosen, bis hin zur Prognose von Kennzahlen) finden werden.

5 vgl. dazu Experimente von Charles Plott, Vernon Smith, u.v.am.

Mag. Gerhard Ortner Seite 8
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[1.1.1. Wozu Experimente?

Heute werden Experimente in der Okonomie aus den verschiedensten Griinden durchgefiinrt. Die
Motivation reicht dabei vom Testen von Theorien, dem Abschétizen von Verhdtensparametern bis
zur Andyse konkreter redler Problemstelungen. Nach Vernon Smithf hier kurz einige der
wichtigsten Beweggriinde’:

Testen einer Theorie bzw. zur Unterscheidung zwischen verschiedenen Theorien

Durch den Vergleich der von einer Theorie vorausgesagten Ergebnisse mit den empirisch
beobachtbaren Resultaten eines Experiments lassen sich Aussagen Uber die Glite einer Theorie
meachen.

Suchen nach den Ursachen fUr das Versagen einer Theorie
Bel Ungereimtheiten zwischen den Aussagen einer Theorie und empirischen Beobachtungen kann
versucht werden, durch Experimente die Ursachen flr diese Divergenzen zu finden.

Nachweis von empirischen Regdmaiigkeiten ds Bags fir eine neue Theorie
Unter  (kontrollierten)  Laborbedingungen lassen  sch auch  komplexe  Modélle
(Problemstellungen) leichter beobachten und andysieren.

Vergleich von Umwelten
Durch den Test einer Indtitution in verschiedenen Umweten kann die Robustheit dieser Indtitution
Uberpriift werden. Es it das Zid, eine Theorie extremen Umwed tzusténden auszusetzen, um ihre
Grenzen zu identifizieren.

Vergleich von Inditutionen
Be gleichen Umwad tbedingungen werden verschiedene Inditutionen (Mengen von Marktregeln)
getestet um die unterschiedlichen Eigenschaften der einzelnen Inditutionen zu andyseren.

6 Professor an der University of Arizona, Economic Science Laboratory
7 [Smith 1994] S. 113-116

Mag. Gerhard Ortner Seite9
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Bewertung neuer Strategie- oder Verfahrensansiize

Bevor neue Ansiize, wie z.B. der Handd mit Pollution Permits, in der Redité eingesetzt
werden, empfiehlt essich, die dabel eingesetzten (neuartigen) Verfahren und Mechanismen vorab
im Labor zu testen, um mdgliche Fehlerquelen oder ungewinschte Seiteneffekte friihzeitig zu
identifizieren und bei der spéteren reden Umsetzung zu vermeiden.

[1.1.2. Kategorisierung von Experimenten

Eine grobe Unterteilung in unterschiedliche Kategorien von Experimenten kann nach der Art des
Experiments in Labor- und Feldexperiment, und nach dem Umwedtzustand in kontrallierte bzw.
unkontrollierte Umwetbedingungen getroffen werden. Dabel snd dle sch daraus ergebenden
Kombinationen maglich.

kontrolliertes L aborexperiment:

In einem Labor wird ene vom Leter der Experiments kontrollierte kingtliche Umgebung
geschaffen, in der das Experiment ablauft. Klassische Beispidle in der Okonomie sind die
Auction Experimente des ESL Arizona (V. Smith) oder von Charles Plott. Es stellt Sch bel den
dabel erzidten Resultaten mitunter aber die Frage, inwiewet Se enfach auf die redle Umwelt
umlegbar Snd.

unkontrolliertes L aborexperiment:

In manchen Fdllen kann die Kontrolle eines Experiments aber auch versagen (zB. nicht
beachtete Sateneffekte, vorher unbekannte Einflul¥aktoren). Es kdnnen dann ganz neue
Aspekte eines Problems ans Tagedicht kommen. Die Entdeckung des Penizillins wird z.B. einem
aul%er Kontrolle geratenen Nahrstoffexperiment zugeschrieben.

kontrolliertes Fel dexperiment:

In ener moglichs reden Umgebung werden vordefiniete Experimente durchgefiihrt. Der
Experimentator kann - wenn notwendig - regelnd eingreifen und im Extremfal das Experiment
auch abbrechen. In enem offentlichen PSM etwa wird zundchst das Regdwerk
vorbereitet/vorgegeben und in die reale Welt ausgesetzt. Der Adminigtrator Gberwacht dann nur
mehr den Ablauf des Marktes und sammelt Daten.

Mag. Gerhard Ortner Sete 10
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unkontrolliertes Feldexperiment:

Die Reditét salbst it das gréfde denkbare unkontrollierte Feldexperiment. Alle Arbeiten, die auf
redle empirische Daen aufbauen, bedienen sch daher enes solchen unkontrollierten
Feldexperiments. Analysen von redlen Aktienmérkten oder dkonomischen Indikatoren setzen
z.B. auf so gewonnenen Daten auf. Vide solcher Daten sind preisglingtig verflgbar, da offentlich
zuganglich und tw. schon aufbereitet (z.B. Statistiken). Mitunter gellt sch das Problem der
Validitét der Daten (wer mifd, welche Daten, wie aufbereitet).

[1.1.3. Prinzipien

11.1.3.1. Modell und Redlitét

Gerade in den Wirtschaftswissenschaften werden sehr komplexe Fragestellungen betrachtet. Soll
beim Design eines Labormodels eine moglichgt wirklichkeitsnahe Umwelt geschaffen werden, ol
man sehr schnell an die Grenzen der Machbarkeit. Zu komplex und ressourcen- bzw. kostenintensiv
ist eine detailgenaue Nachbildung der Wirklichkelt.

Meistens wird daher das Design der Experimente, verglichen mit der Reditét, sehr einfach gehdten.
Es wére auch zwecklos, im Labor die Komplexitédt der Reditdt nachbauen zu wollen, bel den
unendlich viden Detalls it die Reditét sdbst ihr bestes Modell. Ein Moddl| soll vielmehr so gedtdtet
werden, dal3 es gute Moglichkeiten bietet, zu lernen und die Fragen zu beantworten die zu [6sen es
entwickelt wird. Je komplexer ein Moddl wird, umso schwieriger wird es auch die Ergebnisse zu
andyseren. Einfachheit erhht aulRerdem die Kontrollmaglichkeiten.

[1.1.3.2. Kontrolle

Ein experimentelles Design satzt Sch aus mehreren Komponenten zusammen. Die Institution legt
innerhab einer Umwdt (Environment) das Regewerk fest, mit dessen Hilfe die einzelnen Agenten
interagieren.

In Laborexperimenten it die Kontrolle der Ingtitution und des Environments unproblematisch, da
durch den Leter des Experiments sdbst festgelegt. Die Agenten frellich, die durch vide Merkmae
wie Préferenzen, Ressourcen, Informationen und Technologien definiert sind, bestzen dle ihre
eigenen Auspragungen der unterschiedlichen Merkmae. Diese Merkmde sind aber schwer zu
beobachten und noch schwerer zu kontrollieren.

In vidlen Félen ist man aber gerade an bestimmten Charakteristiken der Agenten bzw. den daraus
entdehenden Konsequenzen interesset (Bsp: Das Streben nach  Einkommensmaximierung,
vollkommen oder aber unvollkommene Information, ...).

Mag. Gerhard Ortner Sate11
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Man bedient sich daher in Laborexperimenten haufig der Induced-Vaue Theory8, um Kontrolle Uber
die Charakteristika der as Agenten agierenden Subjekte ausiiben zu kdnnen. Die Idee dabei ist die
Verwendung eines geeigneten Anreizsystems, dal3 die Agenten dazu bewegen soll, vorspezifizierte
Merkmae anzunehmen (=Kontrolle dieser Merkmae). Dazu miissen drei Grundbedingungen erfullt
s

1. Monotonie (der Nutzenfunktion)
Die Subjekte missen en "mehr” an Belohnung "weniger” Belohnung vorziehen und dirfen nicht
gesittigt werden. Eine raiv einfach zu erfillende Bedingung, wenn s Belohnung redes Geld
eingesetzt wird.

2. Erfolgs/Verhdtensorientierung der Belohnung
Die in Aussicht gestdlte Belohnung (der Nutzen) mul3 vom Verhdten des Subjektes (und dem
der anderen involvierten Subjekte) abhangen und durch das Regelwerk (Indtitution) klar definiert
sn. In den meisten Marktexperimenten werden die Teilnehmer daher nach den im Experiment
erwirtschafteten Geldeinheiten bezahlt (eine experimentelle GE = x US$).

3. Dominanz
Der Nutzen, den das Subjekt aus dem Experiment zieht, sollte ihm Uberwiegend aus der
Bdohnung erwachsen. Andere Einfliisse wie zB. die Sorge um andere Tellnehmer, zum
"Gdingen" des Experiments beitragen wollen, etc. sollten mdglichst ausgeschatet werden.
Maogliche Ansétze dafir snd Geheimhdtung der eigentlichen Zide des Experiments, Isolierung
der Teilnehmer, Anonymisierung von Daten,...

[1.1.4. Begriffsdefinition

Agenten:

Die im Rahmen ener Inditution agierenden und mit individudlen Merkmden ausgestaiteten
Subjekte (me stens Menschen).

8 nach V. L. Smith, [Smith 1991f]
9 aus[Friedman et a 1994] S. 12ff
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OUTCOMES;

allocations, prices

INSTITUTIONS:
language of market,
rules of communication
and of contract,

AGENT CHOICE
BEHAVIOR e

extensive form structure

ENVIRONMENT:
agent values, costs

resouirces, knowledge

—— I[nstitution-Specific Theory
----- Pre 1960 Institution-Free Theory

Abb. 3: Inditution - Umwelt - Agent10

Arbitrage:
dlgemeine Definitiont?:
p(N* Xo+ N2* Xo+.A0c* X ) T ne* p(Xa) +no* p(xa)+... 4+ * p(xi)
mit p(.) ... Preis des gehaltenen Portfolios, x; ... asset i und
n ... Anzahl der gehdtenen sharesvon asset i
d.h. die Begandtelle (bzw. Telportfolios) enes Aktienportfolios einzeln betrachtet, haben
zusammen einen anderen Wert ds das Gesamtportfolio.

PSM spezifische Definitionen:
p(N* X1+ N* Xp+...+n* x;) = Bundelpreis* n n* p(xy) + n* p(x2)+..4n* p(xi) ,

dh. en auf Bass der Maktpreise aus Einzdaktien zusammengestelltes Bassbindd hat am
Sekundérmarkt nicht den vordefinierten Wert (Binddpreis), um den solche basic portfolios am
Primémarkt gehanddt werden.

Arbitragen in winner takes dl Markten:
0 0
Probiag nix; = i:]_ und pa(a anjil 012
j=0 2 j=0 (]
dh. en Trader i nimmt an, dal3 en Ereignis exidiert, fur das shares gehandelt werden,

das unmoglich entreten kann (z.B. Kandidat X kann die Wahl unmdglich gewinnen),
de shaes dea mit enem Pras ungleich Nul (podtiv) gehanddt werden.

10 entnommen aus [Smith 1991€], Fig. 1
11 nach [Jarrow 1988] S. 21ff
12 aus[Jarrow 1988] S. 94
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indirekte Arbitragen in PSMs lassen Sch so definieren:

p(x;) > Biindelpreis- [p(xy) + p(x2)+...+p(x;- 1) + p(x; +3+...+p(x«)]
d.h. es wére hilliger en badc portfolio am Priméarmarkt zu erwerben und dle bis auf die j-te
Aktie am Sekundarmarkt zu verkaufen, as diese Aktie am Sekundérmarkt zu erwerben.

Effizenz

Strenggenommen  (strong-form) snd Marktpreise dann effizient, wenn de dle privaen
Informationen widerspiegeln. Weniger streng definiert (semi-strong-form) dann, wenn se dle
offentlich zuganglichen Informationen widerspiegeln und weicht man die Definition noch welter
auf (weak-form), dann, wenn se zumindest die Informationen ihrer egenen Vergangenheit
reflektieren.13

Fur die Effizienz eines Marktes heil das, dal3 die Effizienz mit dem Sinken des bid-ask spreads
deigt. Je effizienter en Markt i, umso unwahrscheinlicher wird die Moglichkeit Arbitragen
ausnutzen zu konnen. Theoretisch konnen Gleichgewichte exidieren, in denen der sSich
eingdlende Marktpreis samtliche private Informationen reflektiert (bid-ask spread gleich Null).
In der Praxis exidiet aber auch die Problematik, dal3 Informationen durch die einzelnen
Markttellnehmer unterschiedlich interpretiert werden konnen, was in weterer Folge zu
verschiedenen Wert- und Preisainschétzungen fihrt.

Environment14:

Die Umwet besteht aus ener Anzahl von wirtschaftlichen Agenten und aus ener Menge von
Waren. Die Agenten besitzen unterschiedliche Merkmde, wie ihre Nutzenfunktionen und ihre
Ausgtattung mit Waren und Technologie (Wissen). Die Umwedt it somit durch die Menge dler
diessr Merkmde definiert. In Experimenten werden enige dieser Merkmae kontrolliert (vom
Experimentator festgelegt).

Information:

Definition nach Bea/Dichtl/Schweltzer1s:
"Information i Wissen, welches der Vorbereitung zidorientieter Handlungen dient.”
Oder fur kontinuierliche Prozesse passender: "Information ist der Zuwachs an
entscheidungsreevantem Wissen.”

13 nach Harry V. Roberts 1967, aus [O'Hara 1994] S. 64 bzw. [Bredley et a 1991] S. 295
14 nach [Smith 1982] S. 924
15 nach [Beaet a 1991] S. 26 und S, 187
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vollkommen/unvollkommen Informetion:
Definition nach Rasmusenté:
"In agame of incomplete information, Nature moves first and is unobserved by
a leest one of the players. Otherwise the game is one of complete information.”

Definition nach Blackwd 17 (Spieltheorie):
"Essentidly, a game of perfect information is one that can be described in terms of
successve moves in such a way that, a each persond move, the mover knows the
choices and outcomes of al preceding persona and chance moves."

Eigendefinition: Im Fal unvolkommener Informaion seht e@nem Individuum nicht das
gesamte Wissen, das fir das Fdlen einer optimden rationden Entscheidung notwendig
waére, zur Verfigung.

Insdertrading:

Trading unter Zuhilfenahme von Informationen, die auf eine Art und Weise erworben wurden, die
auf die Ausnutzung eingr Sonderstellung des Individuums herriihrt. Diese Sonderstelung
emdglicht dem Individuum Informationen zu lukrieren, die den anderen Markitellnehmern
entweder ganzlich verborgen bleiben (etwa bel Involvierung in das Marktmanagement) oder erst
Zu einem spaeren Zetpunkt zuganglich werden (z.B. Mitarbeiter einer Unternehmung, die
borsenrelevante Unternehmensdaten friihzeitig kennen).

Indtitution:
Die Indtitution beschreibt das Regelwerk, das den Agenten erlaubt zu kommunizieren und Waren
auszutauschen.

Marktaktivitét:

In dieser Arbat soll zur Definition der Marktaktivitét die Anzahl der in einem Markt in enem

bestimmten Zeitraum von ener bestimmten Gruppe von Markitellnehmern geschlossenen

Kontrakten herangezogen werden.

Zwe weltere Grolen, das Umsatzvolumen gemessen in GE und die Anzahl der gehanddten

Shares, wirden sich ebenfalls ds Mal3stab anbieten, wurden aber deshab nicht herangezogen,

wall:

a) dch das Umsazvolumen in Makten mit verschiedenen Aktien, die auf dak
unterschiedlichen Preisniveaus gehanddt werden, nur bedingt ds Aktivitésmal3stab
eignet und

16 [Rasmusen 1989] S. 53
17 [Blackwell 1954] S. 17
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b) die Anzahl der gehanddten Shares, sehr stark von der Grole (dem Investment) der
Trader und dem Bassprels der Shares (in PSMs dem Preis fir ein basic portfolio)

abhangig i

Marktmanipulation:

Nicht durch eine Veranderungen in der Erwartungshatung (neue Informationen bzw. verénderte
Interpretation schon vorhandener Informationen) motivierte Versuche den momentanen
Markt(gleichgewichts)zustand unter Kapitdeinsaiz zu verschieben, um aus, auf dem neuen
Marktzustand aufsetzenden Transaktionen, Nutzen ziehen zu konnen. Solche Versuche konnen
sowohl monetér as auch nicht-monetéar motiviert sain, Sehe dazu Abschnitt VI.2..

noise trades:

Handd, der aufgrund keiner, schlechter oder unvollsténdiger Informationen zu ineffizienten
Preisen fuhrt. Noise traders sind dann digenigen Handler, die solche Kontrakte abschlief3en:
"Noise traders fdsdy believe that they have specia information about the future price of a risky
asset"18,

Primér/Sekundarmarkt in enem PSM:;
vgl. Abschnitt [11.1.

II.2. Das Konzept des Double Auction Markets

Das Grundkonzept eines Double Auction Markets basiert auf einer sehr einfachen Technologie.
Stehen sch auf einem Handdsplatz (Institution) Kéufer und Verkéaufer gegenliber, so werden die
jeweiligen Ankaufs- bzw. Verkaufsangebote (bids und asks) bekanntgegeben und kdnnen von
I nteressenten aufgegriffen werden, was dann zur Bildung von Kontrakten fihrt.

Durch das Bilden von nach Preisen sortierten Listen (bid/ask-queues) kann zusdizlich mehr
Ubersicht in den Handel gebracht werden. Die Listen kdnnen dann gegentibergestelIt werden, wobei
das billigste Verkaufsanbot (ask) dem hochsten Kaufanbot (bid) gegentibergestellt wird. Kommt es
zu Uberschneidungen betreffend des Preises, entsteht aus den betreffenden Anboten ein Kontrakt
(eine Transaktion). Die auf diese Weise efiillten Kauf/Verkaufsanbote werden danach aus den
Ligen (queues) entfernt bzw. be nicht vollsténdiger Erflllung mengenmadg adéquat gekirzt, neue
Anbote in die Ligen aufgenommen, die Listen wieder sortiet und nach Uberschneidungen
untersucht, ad infinitum.

18 aus[DeLong et a 1990] S. 706

Mag. Gerhard Ortner Saite 16



Experimentdle Aktienmérkte as Prognosanstrument

Durch diese einfache Modifikation der Ingtitution Markt kann somit sichergestellt werden, dal3 immer
effiziente Kontrakte!® geschlossen werden.

Verkaufsangebote
6,95 6,95
6,95 6,00 6,00 6,95
6,00 599 599 6,00
599 598 598 599
598 580 580 598
580 5,60 |560 |5,80
550 5,50 |5,70 |5,50
548 5,48 550 548
545 545 548 545
520 520 545 520
510 5,10 520 5,10
5,10
K aufangebote

Abb. 4: Entwicklung einer bid/ask-queue und das Bilden eines Kontraktes,
neue Orders sind schraffiert dargestel It

Dieser Mechanismus wurde schon in vielen Experimenter?© in den unterschiedlichsten Auspragungen
untersucht und auf die unterschiedlichsten Anwendungsmaoglichkeiter?! getestet.

Weitere Vaiationen des Grundkonzeptes, die zB. zum <chndleren Erreichen von
Glechgewichtspre sen filhren konnen, sind in weiteren Experimenter?? getestet worden,

nur jewells eine Order (bid/ask) pro Trader erlaubt

nur Verbesserung betreffend Preis oder Menge fuhrt zu neuen Orders

single unit trades (nur eine Einhet pro Order)

zeitliche Limitierung der Handel sperioden

Die Funktionsveise des DAM ha durch saene universdle Einsstizmdglichkeit in  die
unterschiedlichsen Méarkte Einzug gehdten. Vom Hielfhandd mit Aktien und Wertpapieren bis zu
Warentermingeschéften baut eine grof3e Vidfat an Mérkten auf diesem Konzept auf.

19 d.h. es kann das giinstigste V erkaufsangebot bzw. das beste Ankaufsangebot jederzeit sofort identifiziert
werden

20 ygl. z.B. [Bratton et a 1991]

21 y.a Airport Slots, Emission Permits, Political Stock Markets, ...

22 ygl. zB. [Smith 19914] S. 106ff
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[1.3. Starken und Schwachen

Das Double Auction System zeichnet sich durch einige Merkmae besonders aus und bietet sich
dadurch fur vide Anwendungsgebiete in erser Linie an. Als Stdrken des Double Auction
M echanismus konnen angesehen werden:

das einfache System,

leicht erlernbares, unmilversténdliches Regewerk,

transparenter Ablauf,

anonymes Agieren moglich,

automatiserbar (beste Beispiele Arizona Stock Exchange (AZX) oder lowa Electronic Markets
(IEM)),

enfache Adminigration,

weites Anwendungsfeld, daleicht an individuelle Anforderungen anpassbar,

schwer manipulierbar (fals gentigend Marktteilnehmer vorhanden sind und keine sdf trades
Zugel assen werden).

weitere Verbesserung des Feedbacks und der Motivation der Trader in Continous Double
Auction Markets (CDAM)

Die "pure" Form des DAMsweist aber auch einige, manchmd eher unerwiinschte Merkmale auf:
jeder Kontrakt kann zu einem individudlen Preis abgeschlossen werden, was bel einer hohen
Anzahl geschlossener Kontrakte die Ubersicht erschwert,
durch die Interaktion von einer grof¥en Anzahl von Markitellnehmern in sehr kurzer Zeit snd vor
dlem im Fdl von CDAM schndle Resktionszeiten und ein hoher Grad an Aufmerksamkeit
notwendig. Bel EDV-gedtlitzten Sysemen missen zusidzlich entsprechend schnele
Netzverbindungen und V erarbeitungskapazitéaten zur Verfligung stehen.
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[1l. Political Stock Markets

Eine der in der letzten Dekade oft diskutierten Fragestellungen im Bereich der Experimentdlen
Okonomie beschéftigt sich mit der Prognose- und Bewertungskraft von Aktienmérkten. Besonders
haufig wurden zu diesem Zweck Expeimente, die sch mit dem Ausgang politischer
Wahlentscheldungen auseinandersetzten initiiert (beispidsweise in den USA, Canada, Deutschland,
Osterreich, Schweden, Frankreich und Norwegen). Solche Wahlentscheidungen eigenen sich sehr
gut fir experimentelle Untersuchungen, da sehr vide potentidle Markitellnehmer Uber enen
betrachtlichen Zetraum (Wahlkampf) ein herannahendes Ereignis (die Wahl sebst) relativ genau
beobachten und einzuschézen versuchen und dabei bemiht snd, eine grol’e Menge an
Informationen zu verarbeiten. Es seht ein extrem wetes Fld von Informationskandlen, von
Umfragen und Nachrichtensendungen bis hin zu soziden Kontakten, etc. zur Verfligung, aus denen
es gilt, die wichtigen Informationen zu gewinnen und zu verarbeiten.

[11.1. Aufbau und Environment des PSM

Das in den letzten Jahren mestverwendete System auf dem Gebiet der experimentellen Politica
Stock Markets wurde an der University of lowa von Prof. R. Forsythe und seinem Tean¥3
entwickdt und in einer Vielzahl von Experimenten erprobt. Das Modell beruht auf einer Zweiteilung
eines Marktes in Primér- und Sekundarmarkt.

Im Priméarmarkt werden (laufend) Aktienbiindd (Basisportfolios bestehend aus dlen Aktien eines
Marktes) zu einem festen Prels vom Marktmanagement emittiert.

Auf dem ds continous double auction market24 moddlierten Sekundarmarkt werden einzelne
Aktien zwischen den eigentlichen Markttelnehmern (tradern) gehandet. Die wesentlichen
(interessanten) Marktaktivitéten finden ausschliefdich am Sekundérmarkt statt. Der Primérmarkt hat
nur die Aufgabe, genligend Aktienbiindd (basic portfolios) in Umlauf zu bringen.

Da sch die ausgegebenen "Papiere’ auf einen sehr abdtrakten Gegengtand - némlich Stimmantell
einer wahlwerbenden politischen Partei/Gruppe bel enem Wahlvorgang - beziehen, it ein Vergleich
mit Aktien oder Optionen nur tellweise mdglich, dennoch hat sich die Bezeichnung Aktie &tock)
etabliert. Mit dem Erwerb von Antellen in einem PSM, erwirbt der Markitellnehmer das Recht, auf
den, durch die Auszahlungsregeln (= Liquidationsforme) definierten Payoff, der nach der Schlief3ung
des Marktes fur die einzelnen "Aktien” vergitet wird. Die genaue Hohe des Payoffs flr eine
spezifische "Aktie" des Marktes steht aber wahrend der Handelsperiode noch nicht fest, sondern
wird erst durch ein Ereignis (die Wahl) nach Marktschlul? (normalerweise schlief3en solche Méarkte

23 ygl [Forsythe et al 1991a, 1991b, 1992, 1994]

24 Dadie Marktabwicklung voll computerunterstiitzt erfolgt, kann auf den Markten rund um die Uhr - ohne feste
Marktoffnungszeiten - gehandelt werden.
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kurz vor dem Wahlgang) festgelegt. Anders ds in herkdmmlichen Aktien- oder Optionsmérkten
ewirbt der Kéaufer solcher Anteile aso keinen Bestzantell an einer Unternehmung (inkl. dem Recht
auf Dividenden und Liquidationserldse) oder das Recht auf einen Kauf/\Verkauf von assets zu genau
definierten Bedingungen.

Man kann die Sharesin einem Political Stock Market somit as Aktien definieren, die ihrem Besitzer
nur zu einem einmaligen Bezug einer Zahlung (des Payoffs) berechtigen. Vergleichbar einem Modell,
in dem Antelle an einer Unternehmung gehanddt werden, die nur noch eine einzige Periode lang
besteht und deren Liquidationswert danach an die Anteilseigner ausgeschiittet wird.

Ein PSM ig weitgehend an Ubliche Aktienmérkte (Flielfhandd) angelehnt. Der Wert der Aktien
(stocks) wird Ublicherweise vom be der Wahl erechten Stimmantell bestimmt (vote share
market). Neben der Moddlierung ds Stimmanteilsmarkt ist auch die Moddlierung ds "winner
takes all" market gebrauchlich (Bsp.: Wer wird der Kandidat der Republikanischen Partel fir die
néchsen U.S. Présidentschaftswahlen? Welche Koalition wird nach der néchsten Gsterreichischen
Nationdratsvahl die Regierung bilden?25),

Fur einen Handler (trader) bestent am Sekunddrmarkt die Moglichkeit

limitierte Kaufs/V erkaufsorders (limitiert beziiglich Preis, Menge und Laufzeit) abzugeben,

sowie zu den momentan guingtigsten An/V erkaufskursen sofort zu kaufen bzw. zu verkaufen.
Am Primarmarkt kann der Handler jederzeit weitere Aktienbiindel (basic portfolios) erwerben bzw.
wieder verkaufen.

Fir jede handelbare Aktie werden zwel Listen Queues) gefthrt26. Eine enthdt die Kaufanbote
(bids), die andere die Verkaufsanbote (@sks), jewells sortiert nach den Preisen. Zu jedem Anbot
werden Informationen zur Identifikation des Handlers, das Datunm/die Zeit, die gewiinschte Menge
und eine Gilltigkeitsdauer gespeichert. Von Handlern neu abgegebene bids und asks werden ihrem
Preis entsprechend immer sofort in die jewelige Ligte richtig eingeordnet. Das niedrigste
Verkaufsangebot sk) sowie das héchste Kaufangebot (bid) konnen auf diese Weise einfach
gegentbergestdlt werden. Tritt nun der Fal ein, dal3 sch en bid und ein ask Uberschneiden, d.h.
Kaufpreis® Verkaufsprels, kommt es zu einer Transaktion. Aktien wechsaln die Besitzer und die
jeweiligen Auftrage werden aus den Listen geldscht bzw. korrigiert. Aus Konvention wird immer der
Preis des dteren Angebotes als Transaktionsprels (Kassakurs) verwendet.

Da Handler die Moglichkeit haben, schon vorhandene bids und asks zu akzeptieren (Kauf/V erkauf
zum momentanen Marktpreis) oder neue abzugeben, wobel auch Preis- und Zeitlimits verwendet
werden kénnen, und die bid und ask queues ununterbrochen miteinander verglichen werden, kommt

25 Markte furr K oalitionsszenarien wurden auch in den APSM '94 und APSM '96 Experimenten getestet.
26 ygl. Abschnitt 11.2.
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es nicht wirklich zu Uberschneidungen, sondern es werden sofort Kontrakte geschlossen. Die
Anbote werden in die Listen eéinsortiert und etwaige Uberschneidungen sofort durch die Bildung von
Kontrakten diminiert.

Austrian Political Stock Market

Nationalratswahl AKTIEN-LIQUIDATIONS-FORMELN
Aktie AnkaufoS VYerkaufoS KassaoS
OEVP 2.915 J.000 2.999 10 ATS = Stimmenanteil OEVP
FPOE 1.901 1.965 1.969 10 ATS % Stimmenanteil FPOE
GRUENE B.555 0.625 8.625 10 ATS % Stimmenanteil GRUENE
LF 0.495 0.535 8.539 10 ATS % Stimmenanteil LF
Andere B.181 0.250 B.255 16 ATS % Stimmenanteil Andere

Login—-Henue
B - Boersenzugang

M - Marktinformation Heiter Informationen zum APSH unter:
1 TU Wien, ABT. IBWL
2 - Ansichtsoptionen Theresianumg. 27, 1040 Yien

Tel.: (0222} 505-73-19/43
Fax : (08222) 504-14-99
+ )] - Sitzung beenden Email: ortner@ebwuvl.tuwien.ac.at
+ — fAktie hervorheben, Option mit Buchstaben auswaehlen. 7 fuer Hilfe

Abb. 5: Eingabemaske des Tradingprogramms beim APSM '94 Experiment mit
den aktuellen An/Verkaufspreisen

Um efolgreich zu san, ig niemand auf die Ausschittung bel der SchliefJung des Marktes
angewiesen. Es it durchaus denkbar, dal3 Tellnehmer nur an den Kurshewegungen interessert snd
und so wenig wie mdglich Aktien am Wahltag halten wollen oder vidleicht Gberhaupt keine Aktie
mehr halter?’. Derartige Markttellnehmer agieren daher as reiner Handler. Sie versuchen dabe,
Aktien mdglichgt billig enzukaufen und nach rdativ kurzer Zeit mit (kleinem) Gewinn wieder zu
veraul3ern und tragen so dennoch zum laufenden Bewertungsprozel? bei. Je mehr aktive Handler am
Prozef3 beteiligt Sind, desto effizienter wird die Bewertung. Die Volatilitét der Aktien snkt mit dem
Naherkommen des Wahltages. Natirlich ist auch die Einfihrung eines Optionshandels an PSM

moglicree.

[11.2. Motivation der Marktteilnehmer, treibende Kraft

27 Sje halten dann nur mehr ihre cash-Position.
28 ygl. Abschnitt VI1.1
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Die Hauptmotivation, die zum Handd in eénem PSM flhrt, entsteht dadurch, dal3 jeder Tellnehmer
individuelle Vorgelungen (Informationen)2® Uber den Ausgang einer Wahl hat und tber einen PSM
die Moglichket besteht, diese Informationen (Informationsvorspriinge) durch das Ausnutzen von
Arbitragen in Renditen umzusatzen.

Jedem Teilnehmer bleibt es Uberdies Uberlassen, sich durch die Suche nach neuen (besseren)
Informationen eine bessere Ausgangspositionen zu erwerben. Die Mativation ist somit diesdbe wie
auf Aktien- oder Optionsméarkten. Wer glaubt, Uberlegene Prognosefahigkeiten zu haben, wird
versuchen, Arbitragegewinne zu regiseren.

Abhéngig von dea Fahigket Maktsgnde interpretieren zu konnen, wird der enzene
Markttellnehmer Gewinne oder Verluste redliseren. Wer nur basic portfolios kauft und verkauft und
nicht am Sekund&rmarkt handdt, macht weder Verluse noch Gewinne. Jedem Markttellnehmer
bleibt es Uberlassen, zu jedem Zetpunkt beliebig vide basic portfolios zum festgelegten Bundelpreis
zu kaufen und auch wieder zu verkaufen. Da das Design des Sekundérmarktes technisch gesehen ein
sogenanntes Nullsummenspie ist und in den Experimenten Ublicherweise keine Transaktionskosten
oder Spesen vom Marktmanagement einbehaten werde0, fliefld das ganze einbezahlte
Marktvolumen letztlich wieder - umverteilt - an die Markiteilnehmer zuriick.

Jeder Tellnehmer kann sch zurtickziehen (seine Aktien verkaufen bzw. einfach nicht handeln), wenn
e keine Moglichkeit zur Rediserung von Arbitrage-Effekten seht bzw. dch sofort wieder
engagieren, wenn er glaubt, Arbitrage-Effekte ausnutzen zu kénnen. Es kommt aso zu permanenten
Einzahlungen und Auszahlungen bzw. Rediserungen von Gewinnen oder Verlusen wéhrend der
Periode und nicht zur Aufteilung eines "Pott’s" oder Auszahlung einer Quote nach Verkiindung des
Wahlergebnisses.

29 ygl. dazu insbesondere Abschnitt 1V.2.
30 vollcomputerisierter Markt, wissenschaftliches Experiment
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[11.3. Kursbildung

PSMss bleiben Ublicherweise bis kurz vor den eigentlichen Wahlentscheidungen (Wahltag) bzw. bis
zur Verlautbarung des offizidlen Wahlergebnisses gedffnet. Bis zur SchliefJung des Marktes werden
durch das laufende Abschlief3en von Kontrakten zwischen den Markttellnehmern laufend neue Kurse
produziert3l., Dadurch snd in PSMs laufend Zwischenergebnisse greifbar. Der Einfluld von
Veranderungen (neuen Informationen) in der realen Umwet der Markiteilnehmer kann daher durch
die Veranderungen der entstandenen Marktpreise beobachtet werden.

Das Wahlergebnis bestimmt dann den Wert der Aktien. Die von den Teilnehmern gehdtenen Aktien
werden nun zu den aus dem Wahlergebnis berechneten Preisen vom  Marktmanagement
zurtickgekauft (z.B.: Stimmantell multipliziert mit dem Binddpreis).

Theoretisch betrachtet bestiinde aber kein zwingender Grund den Markt auf diese Welse aufzul Gsen;
es kann ohne welteres bis zur néchsen Wahl und dartiber hinaus weitergehandelt werden. Nur
praktische Erwagungen (z.B.: geringe Mativation durch lange Legidaturperioden) fihrten in der
Vergangenheit dazu, dal3 die Mérkte nach den Wahlen geschlossen wurden.

l1l.4. Interpretation der Marktpreise

Die Kurse (Preise die beim Abschiuf eines Kontraktes zustande kommen) kdnnen relativ leicht in
Prognosen Ubergefiihrt werden, da se die kumulieten Erwartungen der Marktteilnehmer
widerspiegeln. Der Handd in einem PSM i en, den Wahlentscheldungsprozel32 begleitender,
kontinuierlicher Prozef3, in dem nach und nach mehr Informationen integriert werden. Anderungen in
der reden - politischen - Umwet schlagen sich daher in den Kursen nieder, die so Spiegelbild der
Informationen und der Sachlage werden.

Dieses adaptive Verhaten der Kurse33 erlaubt es, unmittelbar aus den Kursen (und/oder anderen
Informationen) Konsequenzen zu ziehen. Durch den Sekundarmarkt erfolgt eine permanente
Redliserung von Handd sarbitragen, die jederzeit abgerechnet bzw. gutgeschrieben werden konnen.
Um aus den sch eingelenden Kursen (Marktpreisen) eine Prognose abzuleiten, braucht nur die
invertierte Auszahlungsregel auf die Preise angewandt zu werden. Lautet die Auszahlungsregd eines
vote share markets etwa: Auszahlung = erreichter Prozentantell * BUndelpreis so kann der erwartete
(prognogtizierte) Prozentanteil as Preis/Bundelpreis dargestel It werden.

In den bisher in den Experimenten verwendeten Modellen exigieren keine anderen Profitquellen as
die Erlose aus dem Payoff nach Marktschiul3 und den Handelsgewinnen, die wéhrend der

31 |n einem continues double auction market fiihrt jede neue Transaktion zu einer neuen Kursfestsetzung.
32 Der Ausgang einer politischen Wahl ist kein zufalliges Ereignis, sondern ein sozialer Entscheid.
33 Essind jederzeit Zwischenergebnisse aus den Kursen ableitbar.
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Handelsphase durch den Trader lukriet werden. Eine (Bass)Verzinsung der gehdtenen
Cashpositionen und risikolose Renditen aus dem Haten von Shares wurden bisher nicht modelliert,
was die unmittelbare Umsetzung der Preisdaten in Prognosen wesentlich erleichtert. Gerade in
Méarkten mit sehr langen Laufzeite® und entsprechend langer Kapitabindung (= Entzug von
dternativer Veranlagung), ist die Berlickschtigung dieser Problematik aber notwendig, um solche
Mérkte im Vergleich mit dternativen Anlageformen nicht zu benachteiligen.

Die Erweterung des Modells bzw. der Experimente um diese Gesichtspunkte ist in Zukunft sicherlich
zu diskutierer?. In diessm Fal missen dann frellich die aktudlen Preisdaten um diese
Verzinsungskomponenten bereinigt werden, damit korrekte Prognosewerte erhaten werden kdnnen.

[11.5. Die Teilnehmer

Von ganz besonderem Interesse bel der Charakteriserung eines PSMs i, dal3 keine spezielle
(représentative) Zusammensetzung oder gar eine Auswahl der Telnehmer eforderlich id. Es
interessert auch nicht, wie die eénzednen Markitellnehmer am Wahltag wéhlen (ihre personlichen
Préferenzen), sondern ihre Einschétzung, wie die Gesamtheit der Wahlberechtigten bel den Wahlen
entscheiden wird.

Kriterien fUr eine gute Prognose mittels des PSM sind vidmehr die unbedingte Freiwilligkeit der
Teilnahme und eine genligende Anzahl von Markttellnehmerres,

l11.6. lowa Political Stock Markets (IPSM)

1988 wurde fur die damdigen US-Présdentschaftsvahlen an der University of lowa en PSM ins
Leben gerufers?. Es wurden Aktien auf George Bush, Michad Dukekis, Jesse Jackson und
"Andere" gehanddt. Insgesamt nahmen 192 Personen am Experiment teil, die im Durchschnitt ca. 25
USS invedtierten; ein basic portfolio kogtete damals US$ 2.5. Eine demographische Untersuchung38
der Tellnehmer (der Grof¥eil waren naturgem&ld Studenten) ergab, dal? 71% mannlich, 93% well3,
33% mindestens den Collegegbschlu? hatten und Uber 70% in der mittleren und oberen
Einkommenskategorie waren. Der Markt war ca. 6 Monate getffnet, wobel die Handel saktivitéten
in den letzten Wochen vor der Wahl deutlich anstiegen. Am Tag vor der Wahl lagen die Kurse fr
Bush und Dukakis bel umgerechnet 53.2% bzw. 45.2%. Am Wahltag sebst wurden dann fir Bush

34 7 B. Wiener Gemeinderatswahlen 1996 mit 13 Monaten Laufzeit, US Présidentschaftswahlen 1996 mit mehr als
1.5 Jahren Laufzeit

35 siehe auch Abschnitt VI11.1.

36 vgl. auch Abschnitt V.

37 vgl. [Forsythe et al. 19914] S. 1ff.

38 aus [Forsythe et al 19914] S. 12f
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53.2% und fur Dukakis 45.4% der glltigen Stimmen abgegeben. Der PSM spiegelte daher die
Wahlentscheidung Uberraschend genau wider und konnte den Wahlausgang deutlich  besser
prognogtizieren ds dle von Zetungen und Meinungsforschungsingtituten durchgeftinrten Befragungen.
Jack Wright39, Professor fur Politikwissenschaften, meinte dazu:

"The criticd difference between markets and polls is that people are not trading on the
basis of their preferences. They re trading on their bdliefs about who's going to win and
by what margin.”

Die Initiatoren des IPSM hoben in ihrer Analyse des Experiments besonders die marginal traders
hervor. Es war dies eine kleine Gruppe von ungefahr 10% der Teilnehmer, die besonders intensv
handelte und daher mal3geblich fir die Kurshildung verantwortlich war. Unter dieser Gruppe fanden
sch auch jene Markiteilnehmer, die die beste Performance aufwiesen bzw. die héchsten Gewinne
rediseren konnten. Die guten Ergebnisse des ersten IPSM wurden auch vier Jahre spéter bel der
Bush-Clinton-Perot Wahl bestétigt.

Dieses Hervorheben der margina traders kann ds erser Versuch gewertet werden,
Quditétandikatoren zu identifizieren. Die Suche nach solchen Indikatoren wird auch deshdb
vergandlich, weil verlddiche Angaben Uber die Quditét eines solchen Prognoseergebnisses noch
nicht gemacht werden konnen, wéahrend professondle Menungsumfragen auf eine perfekt
ausgebaute Stichprobentheorie zur Qualitétsbeurteilung zurtickgreifen konnerf0,

39 vgl. [Forsythe et a 1992]
40 Angaben tiber mogliche Schwankungsbreiten, Konvidenzintervalle, ...

Mag. Gerhard Ortner Sate 25



Experimentdle Aktienmérkte as Prognosanstrument

l11.7 Austrian Political Stock Markets (APSM '94 und '95/96)
111.7.1. APSM '9441

Im Jahr 1994 wurden auch in Ogterreich erstmal's Experimente zum Thema Political Stock Market
durchgefiihrt. Gemeinsam mit der University of lowa*2 und dem Indtitut fir BWL an der Universitét
Wien wurden im November 1993 an der Abteilung fir Industrielle BWL der TU Wien dre Mérkte
konzepiert und 1994 in einem 7 Monate*3 dauernden Experiment, an dem grof¥eils Studenten as
Markttellnehmer involviert waren, getestet.

Der erse Markt beschéftigte sich mit dem EU-Referendum. Einer Wahlentscheidung, be der kein
hisorisches "Vorwissen" gegeben war44. Im Gegensatz dazu war fur die Tellnehmer am
Simmantellsmarkt fir die Nationdratsvahlen ausreichend Vorwissen (hitorische Entwicklung,
relativ stabile politische Verhdtnisse in Ogterreich) vorhanden. Der "winner takes al" Markt der auf
die zukiinftige RegierunggK oditionsform abzielte, war infolge ener recht eindeutigen Festlegung auf
eine grol¥e Kaodlition bereits vor der Wahl quas deterministisch bestimmt.

Die Erkenntnisse/Hypothesen, die sich aus diesen ersten Experimenten gewinnen lief3en, kénnen kurz
S0 zusammengefald werden:

Obwoh! teilweise betréchtliche kulturdle Unterschiede zur USA bestehen (in Ogterreich sind
Borsen sehr klein und haben nicht die Bedeutung im Bewultsein der Ogterreicher, die in den
USA gegeben sain mag), wurden die Méakte schnell von den Tellnehmern angenommen und
verstanden - was fur das unkomplizierte CDAM Design spricht.

Trotz sehr kleiner Mérkte (wenige Teilnehmer) kdnnen - wie die Nationaratswahlen '94 gezeigt
haben - erstaunlich gute Ergebnisse erzielt werden.

Die Frewilligkeit der Markitelnehme (sdf sdected traders) it en Grundlage fir gute
Vorhersageergebnisse.

Die Kommunikation zwischen den Marktteilnehmern muf3 auf den Preismechanismus beschrankt
sein, wenn gute V orhersageergebni sse angestrebt werden sollen.

Eine hohe Marktaktivitét fordert einen schnellen Informationsaustausch und gute Resultate.
Obwohl die Telnehmer nicht notwendigerweise einer représentativen Vertellung gehorchen
misen, verschlechtern sich die Ergebnisse, wenn die Tellnehmer eine extrem homogene
Gruppe*> bilden.

41 Eine Beschreibung der Mérkte, Ergebnisse, etc finden sich in [Ortner et al 1995]. Eine umfangreiche
Auswertung der Daten gibt [Kugel 1995].

42 Diein lowa entwickelte Software wurde der TU Wien (Abt. IBWL) dankenswerterweise zur Verfiigung gestellt.
43 Marktstart Ende April 1994; MarktschluR des letzten Marktes Ende November 1994

44 ygl. [Ortner et al 1995] S. 126

45 homogen betreffend demographischer und sozialer Gesichtspunkte
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Vorwissen (historische Informationen) verbessert die Performance.
Die Mativation der Handler ist wichtig, um sie zu aktiven Marktteilnehmern zu machen.

[11.7.2. APSM '95/96

Motiviert durch die ansprechenden Resultate aus dem Jahr 1994 wurde im Sommer 1995 en
welteres Experiment an der TU Wien initiiert. Auf Basis der 1994 gewonnenen Erfahrungen wurde
eine weitere Verbesserung der Ergebnisse angestrebt.

111.7.2.1. Zide

Es gdt, inshesondere die 1994 aufgestellten Hypothesen betreffend Qualitét der Vorhersagen zu
Uberprifen:

a) Prinzip der Freiwilligkelt ist essentiel

b) hoheres Investment motiviert Teilnehmer noch besser

¢) mehr Teilnehmer sollten Resultate welter verbessern

d) hohe Marktaktivitét fordert den Informationsaustausch
€) repeated event markets funktionieren besser (Vorwissen)
f)  Kommunikation darf nur auf den Markt beschrankt sain.

[11.7.2.2. Verénderungen des Designs gegeniiber 1994

Um mehr und absolut freiwillige Marktteilnehmer angprechen zu kdnnen, wurden die Méarkte fir den
APSM '95/96 in den lowa Electronic Market (IEM) integriert und nicht mehr wie 1994 [oka im
Netzwerk der TU Wien sondern globa fir jedermann erreichbar (im Internet) angeboten. Auf diese
Weise wurde:

a) Ein groRer potentidler Teillnehmerkreis (alle Ogterreicher mit Internetanschiuld) angesprochen.

b) Die Bildung ener extrem homogenen Tellnehmergruppe verhindert.

¢) Auch in diversen Medien Interesse flr das Experiment geweckt, was zu einer zusitzlichen
Moativation fiihren sollte.

d) Die nicht Uber den Markt laufende Kommunikation zwischen Markttellnehmern stark reduziert
bzw. verhindert, da die Teilnehmer den jewells anderen nur mehr anonym gegentiberstanden.
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Im APSM '95/96 wurde auch wesentlich mehr Wert auf die umfassende Informetion dler Betelligten
gelegt. Es wurden via World Wide Web (WWW) aktuelle Kursinformationen, historische Daten
(Wahlergebnisse), aktuelle Menungsumfrageergebnisse usw. fir die Allgemenhet zur Verfligung
gestdlt. Ferner wurde die Beschrankung des erlaubten Investments gelockert (max. 5.000 ATS), um
mehr und "grofiere’ Telnehmer zu gewinnen.

[11.7.2.3. Die Méarkte

Im erden Schritt waren fir das Langzeitexperiment nur zwel Mérkte vorgesehen, die
Landtagswahlen in der Steiermark bzw. die Wiener Gemeideratsvahlen. Zwel Lokawahlen aso, die
urspriinglich beide im Herbst 1996 dattfinden sollten. Ein geplanter Gesichtspunkt war also auch,
das Verhdten der Handler Uber einen sehr langen Zeitraum hinweg zu untersuchen. Leider ergab sich
damit aber auch ein Motivationsproblem. Ein wirkliches Interesse an lokalen Wahlen ist 12 oder 13
Monate vor dem eigentlichen Wahltag nahezu nicht vorhanden. Darum war das erste Monat
(September 1995) nur durch ene sehr bescheidene Anzahl an Telnehmern und geringe
Marktaktivitét gekennzeichnet.

Diese Stuation anderte sich aber schlagartig, al's sich im Oktober 1995 mit dem Ausainanderbrechen
der Kodlition (auf Bundesebene) die Maoglichkeit eines Marktes fir die Nationdratswahlen 1995
erdffnete. Binnen einer Woche wurde pardle zu den bestehenden Mérkten ein solcher vote share
market erdffnet. Schon einige Tage zuvor war en zunehmendes Interesse am APSM  splrbar
gewesert*é und der neue Markt wurde sofort (binnen Stunden) von den Tellnehmern angenommen.

In den 59 folgenden Tagen wurden von 127 Tradern, die zusammen 139.018 ATS investiert hatten
65.537 shares gehandelt, davon dleine 21.469 in der letzten Woche. Verglichen mit dem Markt fir
die NRW '94 waren das ca. dreima sovide Markttellnehmer, die 10 ma sovid Kapita investierten
und ca. 16 ma sovide shares handdten, obwohl der Markt nur hab so lange (2 Monate) getffnet
war.

46 Neueinstiege von Tradern, steigende Aktivitat im WGRW Markt
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Nationalratswahlen '95
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Abb. 6: Kursverlaufe im NRW '95

Die Gréfik verdeutlicht, da? spezidl im letzten Monat vor der Wahl die Marktaktivitét
ausgesprochen hoch war. Nicht unerwéahnt sollte aber auch bleilben, dal3 die geringe Aktivitét im
Zeitraum 26.10. bis ca 5.11. einersats durch die Feiertage bzw. Wochenenden erklért werden
kann, aber auch anderersdits enige technische Probleme (Uberlastung der internaionaen
Datenlaitungen bzw. zeitweiser Totdausfal einiger Internetverbindungen) den Marktzugang wéhrend
dieser Zeitgpanne erschwerten.

Durch das grof3e Interesse an den NRW waren auf den beiden Méarkten fir die Lokawahlen
erwartungsgema’ kaum mehr Aktivitdten beobachtbar. Obwohl die steirischen Landtagswahlen aus
gegebenem Anlal ebenfdls in den Dezember 1995 vorverlegt wurden, fanden sich nur selten Trader,
die diesen Markt beachteten.
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Steirische Landtagswahlen '95
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Abb. 7: Kursverlaufe Steirische Landtagswahlen '95
[11.7.2.4. Ergebnisse

Die Erwartungen in die Prognosekraft des NRW-Marktes waren, begriindet auf den letztjdhrigen
Erfahrungen, dem dak vergroRerten Tellnehmerfed und der sch engdlenden Marktaktivitét,
naturgemda sehr grofl3. Eine Reproduktion amerikanischer Prognosegenauigkeit wurde angepellt
(MAE unter 1%).
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Abb. 8: Vergleich einiger Méarkte mit Menungsumfrageergebnissent’

47 entnommen aus [Forsythe et al 1994] Appendix Fig. 9
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Demgegeniiber standen aber auch Befrchtungen, dal3 die Prognosequalitét durch eine in der letzten
Woche vor der Wah! offens chtlich versuchte Marktmanipulation saitens einer kleinen Handlergruppe
leiden konnte. In der letzten Woche kam es zu - auch ohne genaue Analysen der Tradingfiles -
erkennbaren Versuchen von Kursmanipulation. Die involvierten Trader handdten offensichtlich nicht
Okonomisch rationd. lhre Vorgangsweise wurde offenbar von nicht-monetéren  Anreizen
beherrscht48.

Diese Befurchtungen wurde am Wahltag bestétigt. Vergleicht man die Prognosen der verschiedenen
Meinungsforschungsinditute mit den APSM Ergebnissen, zeigt sich folgendes Bild:

Ergebnis| APSM| D |OGM | D |Gdlup| D ISMA D
SPO 38,00 30,66/ 7,400 31,5 6,56 32| 6,06 35 3,06
OVP 2829 27,52 0,77 29,5 1,21 300 1,71 27 1,29
F 21,89 26,66 4,77 2595 3,61 25 311 24| 2,11
Grine 481 7,31 2,50 6,5 1,69 7 2,19 6| 1,19
LF 551 6,13 0,62 5,5 0,01 6 049 6| 049
Andere 1,44 1,66| 0,22 1,5 0,06 0O 144 2| 0,56
100 99,94 100 100 100
TE 16,28 13,14 15 8,7
MAE 2,713 2,19 2,5 1,45
RSME 3,76 3,17 3,07 1,71

Tab. 1: APSM vs. Meinungsforschungsergebnisse*® NRW '95

Die Prognosequditét des Marktes lag somit nicht nur hinter der des Jahres 1994, sondern auch noch
hinter den von Menungsforschungs ndtituten abgegebenen Prognosen.

Fur den Markt, der sch mit den gerischen Landtagswahlen beschéftigte, ergab sch en ganz
ahnliches Bild:

48 ygl. auch Abschnitt V1.2. tiber die Motivation von Manipulationsversuchen
n
[
g ab
49 TE (total error) = q D, MAE (mean average error) = =—,
i n
i=1

RSME (root squared mean error) =
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Ergebnis | APSM | D |OGM | D
SPO 36,040 2791 813 305 554
OVP 36,26 3848 222 395 324
F 1717 2331 6,14 19 1,83
Griine 423 471 048 6| 177
LF 378 409 027 4 022
Andere 2520 1,94 058 1 152
100[ 1004 100
TE 17,82 14,12
MAE 2,97 2,353
RSME 4,27 2,89

Tab. 2. APSM vs. Menungsforschung Stmk '95

Bedingt durch das Desinteresse und das daraus resultierende Fehlen von ausreichenden Daten sind
fur diesen Markt aber kaum seridse Auswertungen und Schluf¥olgerungen moglich.

[11.7.2.5. Schluf¥olgerungen

Aus dem schlechten Ergebnis des NRW '95 Marktes stelt sich unmittelbar die Frage, welche
Grunde fur die schlechte Prognosequalitét verantwortlich gemacht werden kénnen. Prinzipiel haben
die US Mérkte aber auch die APSM '94 Ergebnisse gezeigt, dal3 Prognosefehler von unter 1.5 %
Abweichung (MAE) ohne welters erreichbar gewesen waren.

Das Spektrum der moglichen Ursachen ist weltlaufig:

"Schuld" der Wahler:

Da das Wahlerverhdten prognostiziert werden sollte, kann die Schuld fir das Nichtfunktionieren
des Marktes nicht im Wahlverhaten der Wéhler gesucht werden. Von einer Schuld des Waéhlers
im weiteren Sinn konnte nur gesprochen werden, wenn die Wahler ihre Préferenzen erst nach
dem Schlieffen des Marktes gedndert hétten. Nicht verdffentlichte Umfragen in der letzten
Woche vor der Wahl zeigten jedoch schon einen Trend, der dem Endergebnis sehr viel ndher
kam als der Prognosewert des Marktes. Die Ursachen fir die Prognosefehler konnen aso nicht
in ener Verschiebung der Stimmungdage in letzter Sekunde gesucht werden.
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"Schuld" der Markttellnehmer

Den Telnehmern konnte wiederum nur die Schuld fir das Versagen des Marktes gegeben
werden, wenn Se nicht an einer Maximierung ihrer Profite interessert gewesen wéren, sondern
abschtlich Geld verloren héiten (nicht-monetéare Anreize). Da der Markt, ob seines Volumens
und der groRen Anzahl von Telnehmern auch Manipultationsversuche von ener kleinen
Tradergruppe hétte neutrdiseren missen, mifte en groferer Manipulationsversuch relativ
endeutig aus der Andyse der Tradingfiles 2u ersehen sn.
Die Ursache ener schlechten Versorgung der Trader mit Informationen bzw. schlechte
Informationsverarbeitung ware eher einer mangelnden Motivation der  Tellnehmer
(Anreizsystem) anzulasten, was im wesentlichen auf das Design des Marktes und/oder des
Experimentes zuriickzufihren wére. Das bel den NRW '95 dlgemein hohe Niveau an politischem
Interesse und der Berichterstattung machen eine schlechte Versorgung mit Informationen aber
doch recht unwahrscheinlich. Die hohe Marktaktivitét (gemessen an der grofien Zahl von
Orders/K ontrakten) spricht ferner fiir eine gute Motivation der Marktteilnehmer.

Haben die Trader as einzigen Informations-Input die Umfrageergebnisse verwendet? D.h. se
waren in gewisser Hindcht zu faul, andere, schwerer zu erschlief3ende Informationsguellen
anzuzapfen. Wenn dem so wére, hédtte der Schlufkurs zwischen den Werten der
Menungsumfragen liegen missen. Zudem wurde die letzte verdffentlichte Umfrage schlicht
ignoriert.

Snd die dderechischen Trader noch nicht so gut geschult, um Informationen in der
notwendigen Art und Weise zu verarbeiten, wie etwa US-Trader? Diese snd gewohnt,
Borsenkurse zu lesen und zu deuten und die Auswirkungen von Informationen auf die
Borsenkurse abzuschétzen. Bei einer anonymen Befragung der 6gterreichischen Markiteilnehmer
gaben mehr ds zwe Drittel der Tellnehmer an, regemédg (mehr as 3 ma pro Woche) den
politischen Tel ener Tageszetung zu lesen, mehr ds 90 % vefolgten regdmédg
Nachrichtensendungen im Radio/TV und mehr ds die Héfte interesserte sch fir den
Wirtschaftstell einer Tageszeitung (6fter ds 3 ma pro Woche). Am normalen Borsengeschehen
zeigte Sch ebenfdls rund die Hélfte der Teilnehmer interessiert. Mangelndes Interesse kann aso
nicht attestiert werden, Fehler bel der Verarbeitung sind aber nicht auszuschlief¥en, lassen sich
aber auf der anderen Sete auch nur schwer nachweisen.
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zu kleiner/langsamer Markt

Ist die Anzahl der Trader doch zu gering gewesen, um den Wahlausgang erfolgreich zu schéizen?
Dem geht gegeniiber, dald besm APSM '94 mit vid weniger Tellnehmern (etwa en Dritte) ein
wesentlich besseres Ergebnis erzidt wurde. Auch die Vertellung der Trader (geographisch, wie
demographisch) héite eigentlich eine Verbesserung der Resultate herbeifiihren sollen.

Altersstruktur

41-50 uber 50 bis 20
2% M %

31-35
18%

26-30
25%

Abb. 9: Altersstruktur der MarkttelInehmer im NRW '95

Beruf

sonst
2% Selbstandige
10%

Schiiler / Studenten
42%

Unselbstandige
47%

Abb. 10: Markttellnehmer im NRW '95 nach Berufen
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Abb. 11: Markttellnehmer im NRW '95 nach ihrer Herkunft

Kann der Markt nicht schnellen Anderungen im Wéhlerverhdten folgen? Da die Kurse in der
letzten Woche (z.B. der der F) um mehrere Prozentpunkte schwankten, kann davon nicht
ausgegangen werden. Zudem mifden dann die Trends der Kursinderungen zumindest in die
Richtung des Endergebnisses weisen.

Marktmanipulation

Da wir die urspringlichen Intentionen der Markttellnehmer die zu Orders fUhren, nattrlich nicht
kennen, konnen wir nicht absolut eindeutig davon ausgehen, dal? absi chitliche Marktmanipulation
vorliegt. Aber nicht einma irrationale (untberlegte) Verhdtensveisen oder eine ganz extreme
Riskobereitschaft des Traders kdnnen zu Orders flhren, die sehr vom bisherigen Preisniveau
entfernt Snd>o.

Versuche, den Markt zu manipulieren, hat es mit grof3er Wahrschenlichkelt sogar zweimd
gegeben. Das erste Md - ohne langfristige Auswirkungen - as einer der Trader am 17.11.95
Kauforders fur die Aktie "Anderé’ mit einem Ankaufskurs wet Uber dem bisherigen
Marktpreisniveau plazierte. In den folgenden Tagen kletterte der Preis dadurch von 0,20 ATS
auf biszu 0,30 ATS (d.h. um 50%); es wurden dabel von den anderen Markttellnehmern grole
Mengen von Aktien auf den Markt geworfen, die damit versuchten, das hohe Preisniveau fir
egene Veakaufe auszunutzen. Auf diese Weise wurde das Preisniveau wieder weit nach unten
gedriickt und sank kontinuierlich bis zum Marktschlul® weiter ab. Die "Sdbsthallungskréfte' des
Marktes konnten diesen Manipulationsversuch daher erfolgreich aowehren.

Ein wesentlich ernsterer Manipulationsversuch wurde bel Analyse der Tradingdaten am 11.12.95
- ds0 5 Tage vor Maktschiul® - augenfdlig. An diesem Tag wurde von einer Gruppe von

50 Fehlerhafte Eingaben, etwa Tippfehler bei der Dateneingabe, kdnnen zu einzelnen "AusreilRern” filhren, die
aber in einem genuigend aktiven Markt keinen langen Bestand haben.
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Tradern begonnen, grol3e Menger! "F'-Aktien zu - auch fir damaige Verhdtnisse - sehr hohen
Preisen aufzukaufen. In diesem Fal wurde das Problem noch durch die hohe Marktmacht
verscharft. Jeder dieser Trader hatte die maximad zuldssige Investitionssumme (5.000 ATS)
investiert und hatte damit ca. die funffache Markmacht eines Durchschnittstraders (der average
trader investierte rund 1.000 ATS). Innerhab kurzer Zeit (weniger Minuten) explodierte das
Handdsvolumen. Durch die hohen Ankaufsorders waren auf einmd riskolose Gewinne
(Arbitragen) mdglich, was auch sofort von einigen Handlern ausgenutzt wurde. Es wurden grof3e
Mengen von "F' Aktien auf den Markt geworfen (alein am 11.12 rund 1.800, was ca. ein
Vietd dler in Umlauf befindlichen Aktien dargdlte), aber immer sofort aufgekauft und die
Ankaufspreise sogar noch weiter gesteigert. In den letzten 5 Tagen bis Marktschluf wechsdten
ca 6.200 "F' Aktien auf diese Weise den Besitzer, was nicht nur zu einem Hoéhenflug des "F"
Kurses, sondern andererseits auch zu stagnierenden bzw. sinkenden Preisen der anderen Aktien
flhrte. Einer vollkommen logischen und richtigen Entwicklung, da die Summe dler Aktienkurse
auf 10 ATS beschrankt wars2 und die - verbleibenden - rationd agierenden Trader natlrlich dle
Arbitragemdglichkeiten sofort redisierten. Die Marktmacht der manipulierenden Gruppe reichte
somit aus, um bis zum Marktschiuf? fast simtliche Aktien aufkaufen zu kénnen und den Kurs
damit auf enem sehr hohen Niveau zu dabiliseren. Moglicherweise wurde damit auch die
Informationsverarbeitungsqualitét der anderen Trader insoweit beeinfluld®, dald3 durch den
einsetzenden "Verkaufsrausch” rationale Uberlegungen und personliche Einschétzungen Gber den
Wahlausgang in den Hintergrund gedrangt wurden.

Desgnfehler

Desgnfehler snd - jedenfdls auf Anhieb - nicht erschtlich. Es wurde ein nahezu klasssches vote
share market Modell verwendet, dal3 bel vielen anderen GelegenheiterP3 gute Resultate lieferte,
Der einzige mogliche Ansaizpunkt der bisher gefunden wurde, ist die kontinuierliche Aufnahme
neuer Trader bis kurz vor Marktschlul3. Die neu hinzugekommenen Trader konnten u.U. die
Marktstuation noch nicht richtig deuten, und sorgen mit ihrer teilweise hohen Marktmacht und
grol}en Orders fir Orderpreise, die von den anderen Tellnehmern fasch gedeutet werden
konnten. Im gegengtdndlichen Fall hétte das Zustandekommen eines neuen Marktgle chgewichtes
nach Eingieg ener sehr daken neuen Tradergruppe, die nebenbel auch noch
Manipul ationsabs chten hatte, noch einige Tage gedauert.

Motivetionsprobleme
Die Problematik einer ausreichenden Mativation der Tellnehmer kann as mdgliche Ursache mit
hoher Wahrscheinlichkeit ausgeschlossen werden. In gegengténdlichem Fal (NRW '95)

51 |n den letzten 5 Tagen wechselten dabei 6207 "F"-Aktien den Besitzer, in den ca. 7 Wochen zuvor nur 5280.
52 |n einem vote share market ist die Summe der Stimmanteile natiirlich mit genau 200% immer vorherbestimmit.
53ygl. z.B. [Forsythe et al 19914]
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bestanden nicht ausschlieldich nur monetére Anreize, vide Telnehmer entwickdten dartiber
hinaus auch noch einen betréchtlichen "sportlichen Ehrgeiz’. Die hohe Marktaktivitét und die vor
dlem im letzten Monat stark steigende Zahl von Transsktionen wéren ohne ausreichende
Moativation nicht zustande gekommen.

Motivationsprobleme machen sich aber offenbar be Méarkten bemerkbar, die auf lokae
Ereignisse (wie die Steirischen Landtagswahlen oder die Wiener Gemeinderatswahlen) abstellen
und die sehr zeitig (im Fal WGRW '96 13 Monate vor der Wahl) sarten. In solchen Méarkten ist
das Interesse der Trader zu Marktbeginn gering. Auch die Informationsgewinnung (z.B. aus den
Medien) it zu so einem frilhen Zeitpunkt natirlich noch recht schwierig.

[11.7.2.6. Zukunft

Aus den bisher im Rahmen der APSM Experimente gewonnenen ErfahrungerP4 lassen sch enige
neue Fragestellungen ableiten, die in den welterlaufenden Experimenten ganz besonders zum Tragen
kommen werden.

Zum einen wir es notwendig sain, Vergleiche zwischen dhnlich gearteten Mérkten in Nordamerika
und in Europa zu ziehen, um die Frage nach maglichen kulturellen Ursachen und deren Auswirkungen
auf das Marktverhdten beantworten zu konnen. Andysen, die US Méakte untereinander
vergleicherP>, miissen auch auf europdi sche Experimente ausgeweltet werden.

Zum anderen werden kontinuierlich fortgesetzte Experimente auch zeigen, inwiewelt Lerneffekte der
Trader zu einer Verbesserung der Performance fihren kdnnen.

Eine Weiterentwicklung des PSM Designs in Richtung Okonomischer Indikatormarkt g@conomic
indicator markets), mit der schon im Rahmen eines Marktes fir die Schétzung der Arbeitdosenrate
begonnen wurde, sollte die Adaptierbarkeit des Konzeptes flr andere Fragestellungen belegen. Am
Ende dieser Entwicklung wird der Versuch ener Anwendung fir Problemgelungen auf
Unternehmensniveau (etwa bel Absatzschétzungen) steherpS.

Im Vordergrund steht aber zunéchst die Besaitigung der in den bisherigen ogterreichischen
Experimenten auftretenden Probleme. Um die Manipulationgproblematik entschérfen zu kénnen und
die Attraktivitét der Mérkte weiter zu erhthen, bedarf es:

weiterer Verbesserung der Marktzugangsmdglichkeiten durch rein technische Manahmerf?,
z.B. Aufbau eines eigenen (lokaen) Rechnersystems, verbessertes Ul-Design, etc.

54 5iehe dazu auch Kapitel V.

55 vgl. [Berg 1996]

56 giehe auch Abschnitt VI1.3. Kommerzielle Mérkte

57 mehr Details dazu im Abschnitt V11.2. Technische Verbesserungen
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Gewinnung einer grol¥eren Anzahl von Markiteilnehmern und damit verbunden noch hohere
Marktaktivitéten und weiter beschleunigte Marktresktionszeiten

Maoglichkelt von short-saes, um enerseits Manipul ationsversuche schneller owehren zu konnen,
aber auch anderersaits die Renditemdglichkeiten fir die Trader zu seigern.

Integration von Optionsmode len zur Verme dung sogenannter price-bubbles®8

Beschrankung des Marktzuganges fir neu eintretende Tellnehmer in den letzten (2-3) Wochen
vor Marktschiuf3, um die Erlangung eines Marktgleichgewichts am Schlul®ag zu begiingtigen.

58 ygl. [Van Boening 1993]
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V. Information

Dieser Abschnitt beschéftigt sch mit der Informationsvertellung in Mérkten. Der wichtigste
Fragenkomplex befal@ sch mit dem Diffusongorozely, der aus den ungleich vertelten
Informationgteilen die bei den Markiteilnehmern liegen, Uber den Marktmechanismus (Preis), eine
Waterverbreitung und Angleichung der Informationen erreicht. Wie, wodurch und wie schndl| diese
Prozesse in Gang kommen, ob Lerneffekte eintreten kdnnen und welche Marktdesignkomponenten
se beglingtigen helfen oder erschweren kdnnen, sind weitere wichtige Fragen.

Informationen kénnen prinzipid! in Gffentliche, d.h. dlgemen zugangliche, und private bzw. nur
betimmten Telnehmern/Telnehmerkreisen  zugangliche Informationen  untergliedert  werden.
Vorhandene Informationsvorspriinge (oder zumindest angenommene) bilden dabel eine wichtige
Mativationsgrundlage fir die einzelnen Tellnehmer. Verflgt eén Markiteilnehmer Uber solche nicht
dlgemein zugangliche Informationen, oder glaubt er, bestimmte Informationen anders (besser)
enschdzen zu konnen und S0 Arbitrageeffekte auszunutzen, so entsteht ene wichtige
Moativationsquelle fir einen Handd.

Schon 1945 formuliete Hayek enes der fundamentden Probleme dear  Gesdlschaft
folgendermalierP®:
"... The economic problem of society is thus not merely a problem of how to dlocate
"given" resources - if "given” is taken to mean given to a sngle mind which ddliberately
solves the problem set by these "data’. It is rather a problem of how to secure the best
use of resources known to any of the members of society, for ends whose relaive
importance only these individuas know. Or, to put it briefly, it is a problem of the
utilization of knowledge not given to anyone in its totdity."

Ein umfassendes, redigisches Bild kann daher nur zustande kommen, wenn dle verfligbaren
Informationsbruchtelle zu einem Ganzen erganzt werden konnen. Dazu missen zunéchg dle
Informationsquellen einmal  identifiziert und ausgebeutet werden, um die O gewonnenen
Informationen dann bewerten und aggregieren zu kénnen.

59 aus[Hayek 1945] S. 519
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IV.1. Informationen als treibende Krafte in Markten

Mérkte auf denen sich Anbieter und Nachfrager (von immateriellen Gitern wie Aktien, Optionen,
Terminkontrakten, ...) gegentiberstehen, kdnnen auch as Handdsplatz fir Informationen angesehen
werden. Der Informationsstand der einzelnen Markttellnehmer beeinflul® deren Erwartungen und
fuhrt in letzter Konsequenz zum Setzen von Handlungen, die in Transaktionen am Markt enden.

Dabel fligld ein weites Spektrum an verschiedenartigsten Informationen in die Entscheidungsprozesse
mit ein. Um ein gesamtwirtschaftlich (bezogen auf den Markt) optimales Ergebnis erziden zu kdnnen,
misen daher moglichst vide (dle) Trager von Informationen in den Entschedungsproze
miteingeschlossen werden. Oder in dler Kirze:

"... tha every individua has some advantage over dl others in that he posseses unique
information of which beneficia use might be made, but of which use can be made only if
the decisons depending on it are left to him or are made with his active cooperation.'0

Die experimentdle Okonomie beschdftigt sich sait Jahrzehnten mit Fragestelungen rund um
verschiedenste Informationss und Marktszenarien. Dabel  werden in  Laborexperimenten
Versuchspersonen dazu angehdten, auf Bads eines ihnen vorgegebenen Informationsbiindels (z.B.
Informationen Uber Kosten, Nutzen, Kapazitdten, erwartete Renditen, etc.) ékonomisch optimae
Entscheidungen zu treffen. Durch die mehrmaige Wiederholung von Experimenten und Variation der
Informationsausstattung und -verteilung kann der Einflud des Informationsenvironments und die
V erarbeitungsmechanismen untersucht werderfl,

Anhand der, den einzenen Markitelnehmern zugdnglichen Informationen wird jedes einzelne
Individuum versuchen, den grélmaoglichen Nutzen aus dem Markt zu ziehen. Dabel kommt es aber
zwangdaufig durch die von den Individuen gesetzten Aktionen (z.B. Abgabe ener Ver/Kauforder) zu
énem zumindest tellweisen, oft sogar unbewulden Aufdecken des lokaden (individudlen)
Informationsstandes. Durch die Marktinteraktionen werden damit Informationstelle von den einzelnen
Individuen zu den Ubrigen Markiteillnehmern trangportiert. Mit fortschreitenden Marktaktivitéten
werden s0 Stiick fur Stiick dle verstreut vorhandenen Informationsbruchstiicke kommuniziert und
kdnnen nach und nach aggregiert werden.

Je bessr es einem Markttellnehmer gelingt, diesen Informationstransfer zu gestdten und fir sch
auszunutzen, und je efolgreicher e bem Auffinden neuer, fir ssine Entscheidungen niitzlicher
Informationen ist, umso efolgreicher wird e be der Ausschopfung des vorhandenen
Nutzenpotentials sein.

60 [Hayek 1945] S. 521
61ygl. z.B. [Forsythe et a 1990] S. 313ff
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In redlen Méarkten, etwa Aktienmérkten, snd der Suche nach und Anayse von neuen Informationen
durch das extrem waitlaufige Environment fast keine Grenze gesetzt. Zu grol3 ist die Anzahl
potentidler Einflu¥aktoren in der komplexen Umwet der menschlichen Gesdlscheft. Letztlich
schranken nur die Kogsten (Zeit, Geld) eines solchen Such- und Anayseprozesses die einzelnen
Individuen ein. Ein Agieren im Bedtz vollkommener Informationen ist daher nahezu nie maglich.
Jedes Individuum, das am Marktgeschehen teilnimmt, wird aber trotzdem immer darauf bedacht sain,
neue Informationen schndlstméglich zu identifizieren und zu seinem eigenen Vortell zu benutzen.
Daher treibt die sch andauernd dndernde und dabel neue Informationen generierende Umwelt den
sténdig andauernden Neubewertungsprozel3 "Markt” voran.

In den Experimenten der experimentellen Okonomie werden in Laborexperimenten oft stark
eingeschrankte Umwdtsituationen smuliert. Das Environment kann dann in der Regdl genau definiert
werden und die Moglichkeit der Informationsbeschaffung ist begrenzt.

Unter diesen genau definierten und kontrollierten Rahmenbedingungen kann dann das Verhdten der
agierenden Individuen beobachtet werden und auf &hnliche Prozesse in der reden Umwelt
rickgeschlossen werden.

IV.2. Marktrelevante Informationen

Prinzipidl snd dle Informationen, diein irgendeiner Art und Weise Einflu auf das Verhdten einesim
Markt agierenden oder eines den Markt direkt und indirekt beeinflussenden Individuums haben
konnten, als marktrdevant einzusiufen.

Dadurch it in den meisten Féllen reder Mérkte bzw. Umweltstuationen nur extrem schwer wirklich
eine exakte Abgrenzung des Informationsspektrums definierbar. Zu vide Interdependenzen und
Saiteneffekte, die das menschliche Verhaten prégen, miissen beachtet werden. Wahrscheinlich das
Hauptproblem in den Wirtschaftswissenschaften verglichen mit den klassschen Naturwissenschaften.

Von vornherein sollten daher dle Informationen, die eénem Individuum mdglicherweise ds Grundlage
fur Entscheidungen von Nutzen sain konnten, gleichwertig betrachtet werden.
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IV.2.1. offentlich zugangliche I nformationen

Das eine Information offentlich zuganglich i, heif nicht notwendigerweise, dal? Se jedem bekannt
sain muld Offiziele Borsenkurse snd zum Bespid offentlich zuganglich (werden publiziert) aber
dchelich nicht jedermann bekannt. Ahnlich verhdt es sich mit viden anderen Daten zB.
Wirtschaftsdaten, Statistiken, Umfrageergebnissen oder auch Unternehmensdaten. Der Zugang zu
diesen Daten it sehr offen gestaltet, aber nicht dle Individuen sind auch wirklich daran interessiert.
Diese Daten kénnen den Grundstock fur Entscheidungen bilden, da se mit vergleichsveise geringem
Aufwand erreichbar snd. Se bieten dem enzelnen im Verglech zu anderen gut informierten
Individuen aber nur wenige wirkliche Wettbewerbsvortelle, da auch diese Zugriff auf diesaben
Informationen haben. Umgekehrt kann aber aus der Unkenntnis solcher dffentlichen Informationen
natUrlich gerade deshab ein grof3er Nachtell erwachsen.

Die Problematik besteht darin, dal3 jeder weil3, dal3, was er weil3, auch ale anderen wissen
konnterf2 und die Auswirkungen die diesess Wissen bel den Konkurrenten haben konnte,
abgeschétzt werden miissen.

Waéhrend der Laufzeit der diversen PSMs wurden immer wieder Meinungsumfragen in den diversen
Medien verdffentlicht. Jeder Marktteilnehmer muf¥e diese neuen Informationen bewerten und seine
Handlungsweise entsprechend adaptieren (oder auch nicht). Es war aber dartiber hinaus auch
notwendig, abzuschétzen, wie die anderen Trader auf solche Umfrageergebnisse reagieren wirden
und diese Reaktion schon im vorhinein in der eigenen Tradingstrategie zu berticks chtigen.

Ein Bespid: I mit dem Steigen der Kurse ener Parte mit guten neuen Umfrageergebnissen zu
rechnen oder schétzen die Konkurrenten die Umfrage vidleicht anders ein? Wie soll darauf reagiert
werden?

Allgemein hat dch gezegt, da? neue Umfrageergebnisse keinen sehr grofien Einflul auf die
Marktpreise gehabt haben. Das Beispid SPO-Aktieim NRW '95 zeigt, dal? auf neue Umfragewerte
(durch das"x" markiert) keine unmittelbaren Resktionen der Marktpreise erfolgt sind.

62 Definition von common knowlegde in [Rasmusen 1989] S. 50: "Information is common knowledgeif it isknown
to al players, each player knowsthat al of them know it, each of them knows that all of them know that all of them
know it, and so forth ad infinitum."
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SPO Vorhersagen NRW '95
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Abb. 12: Umfrageergebnisse (incl. angegebener Schwankungsbreite) verglichen mit der
Kursentwicklung (tégliche Hochst/Tiefstpreise) der Aktieim NRW '95

Wesentlich ist dso wie die Trader die Informationspartikelchen untereinander verknipfen und
gewichten. Durch die Konzentration auf die anderen Trader und das Ergebnis ergibt sich von selbs,
dal3 personliches Wunschdenken bzw. in einem PSM das persinliche Verhdten am Wahltag keine
Rolle spidt. Dies it eine wesentliche Beobachtung, die den Unterschied zu représentativen Umfragen
eklat. Se zegt auch, dal3 eine Auswahl bzw. Identifizierung sogenannter reprasentativer Trader
nicht moglich i

IV.2.2. privatefindividuelle I nfor mationen

Im Gegensaiz zu den offentlich zuganglichen Informationen bzw. Informationsquelen existieren
Informationen, die erst gesucht und erschlossen werden miissen. Der dazu notwendige Aufwand (die
Kosten) wird in der Regd grof3er sain ds ba der "Konsumation™ dffentlicher Informationen. Dafur
bieten auf diesem Weg erschlossene Daten einen grol3eren Wettbewerbsvortell gegentiber anderen
Marktteilnehmern. In viden Méarkten konnen nicht algemein zugangliche Informationen auch durch
spezidiserte Informationsbroker (z.B. Anlageberater) erworben werden.

Bel der Verwendung so erworbener Informationen, stdllt Sch zusétzlich zum Problem der Bewertung
und Integration in die angewandte Strategie die Frage, wie man die Kenntnis von solchen
Informationen maglichst lange vor den Gbrigen Konkurrenten verbergen kann (Vermeidung der Free
Rider Problematik63).

63 Andere Marktteilnehmer nutzen die erworbenen Wettbewerbsvorteile eines Teilnehmers zu ihren Zwecken,
obwohl sie keine, eigenen Beitrag zur Erlangung dieser Vorteile geleistet haben.
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Auf lange Sicht werden jedoch auch diese Informationen durch das Agieren am Markt, den anderen
Marktteilnehmern bekannt werden.

IV.2.3. nicht relevante | nfor mationen

Be der Bewertung der gesammeten Informationen steht das Individuum vor dem Problem, nicht
relevante Informationen identifizieren und ausscheiden zu miissen. Wie kann aber abgegrenzt werden,
was fur das Treffen von Entscheidungen bel einer bestimmten Problemstellung relevant oder nicht
relevant ist?

Sdbg wenn Individuum A meint, eine bestimmte Information (eine Faktum) habe keinen Einflul’ auf
Entscheidungen Uber eine gegebene Problematdlung, so kann Individuum B anderer Meinung sein
und diesdbe Information beim Falen von Entscheidungen sehrwohl berticksichtigen. A mul3 aso
abchétzen, ob die Information nicht vidleicht doch indirekt Einflud auf seine zukinftigen
Entscheidungen haben kann, well se andere Markiteilnehmer in ihren Entscheidungen beainflul.
Zusdtzlich 8% sch in Experimenten zeigen, dal3 Uberfliissge Informationen, die eigentlich keinen
Einflul? haben sollten, oft trotzdem beachtet und in die Entscheidungsfindung eingebaut werden.

Ein Bespid: In eéinem DAM Expeiment Ubernehmen enige Markttelnehmer die Rolle von
Milchproduzenten (mit vorgegebener Kostenstruktur), andere die Rolle der Konsumenten
(vorgegebene Nutzengtruktur). Bel Iteration Uber mehrere Spielperioden stelt sich sehr bald der aus
Kosten und Nutzen errechenbare Gleichgewichtspreis (bzw. die Gle chgewichtsmenge) en.

Current Period: Experiment Over % Contracts Mean Price

Current State: Waiting — CE Frice ¥ Closing Contract
8.88 -

7.88 -
6.08 -
5.88 4
4.88 -

3.88 -

Z2.88 - % ®

1.08 4

Period = 1 4 3 4 5 4] 7 i} 9 18 11

#Contracts—> 4 9 11 11 8 17 14 16 13 16

Abb. 13: Anndherung an den Glechgewichtsoreisin enem DAM Experiment
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Werden die Marktteilnehmer zu Beginn des Experiments darlber informiert, dal3 ein staatlicher
Hochstpreis fir das Produkt existiert, der aber so gewahlt wurde, dal3 er weit Uber dem
Gleichgewichtspreis liegt - eine im nachhinein gesehen eigentlich nicht reevante Information - s0
verzogert sich die Findung des Gleichgewichtspreises.64

IV.2.4. Informationseffizienz

In einem 100% effizienten Markt spiegelt der Preis theoretisch samtlicheb> Informationen wider. Dies
fuhrt jedoch zu dem Paradoxorf6, dal3 fir den Fal enes dle Informationen reflektierenden Preises
kein Markttellnehmer am Erwerb neuer Informationen (mit Kosten verbunden) interessiert ist. Alle
Trader blelben damit uninformed traders und beobachten nur den Marktpreis. Ist aber keine
Marktteilnehmer bereit, neue Informationen zu suchen und Uber seine Marktaktivitét in den Markt
"enzuschleusen”, kann der Preis auch nicht dle Informationen widerspiegeln. Es exidiert dann kein
Marktgleichgewicht67.

Grossman und Stiglitz haben anhand eines Moddlls gezeigt, dald:

"The only way informed traders can earn a return on ther activity of information
gathering, is if they can use ther informéation to take pogtions in the market which are
"better” than the pogtion of uninformed treders. "Efficient Markets' theorigs have
clamed that "at any time prices fully reflect dl available information”. [..]. If thiswere S0
then informed traders could not earn a return on their information. We showed that
when the efficent market hypothess is true and information is costly, competitive
markets break down."8

Damit Mérkte trotzdem funktionieren kdnnen miissen daher
a) Anreze bestehen, neue Informationen zu suchen bzw.

b) diese Informationen diirfen nicht sofort vollstandig transportiert werden.

Es entgeht damit ein Konflikt zwischen Effizienz und Funktionstiichtigkeit eines Marktes:

64 vgl. auch "Less can be better" aus[Smith 1994] S. 119

65 abhangig von der Definition von Effizienz (strong, semi-strong oder weak form), vgl Abschnitt 1.1.4.
66 vgl. [Grossman et a 1980] oder [O'Hara 1994] S. 106

67 vgl. [Grossman 1976] S. 582

68 aus [Grossman et al 1980] S. 404
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"There is a fundamentd confict between the efficiency with which markets spread
information and the incentives to acquire informeation."s9

Rede Méakte weisen im Vergleich’0 zu in der Theorie betrachteten Modelen meigtens einige
Merkmae auf, die das Erreichen von vollkormmener Effizienz von vornherein einschranken:

Die Exigenz von "noisg" schefft fur die Trader Anreize Sch zu informieren und von noise trades
zu profitieren. Grossman meint dazu:
"In generd the spot price will not reved dl of the informed traders information
because there are many other factors ("noise’) which determine the price dong with the
informed traders information. This implies that in equilibrium with only a spot market,
informed and uninformed traders will have different beliefs about next period's price'71

Und A. Kyle kommt in einem Modell mit sequential auctions u.a. zum Schiuf
"Thus, increesng the amount of noise trading increeses market  depth
proportionately, increases proportionately the profits of the insder [informed trader] by
encouraging him to trade more, [...]."72

Arbitragen dnd in 100% effizienten Mérkten nicht mdglich, in der Redité aber trotzdem
beobachtbar.

Es exidieren unterschiedliche Pr&ferenzen, Ausdtattungen und Riskopréferenzen der
Marktiteilnehmer, die durch unterschiedlichste Griinde, wie z.B. durch Lebenszyklen oder
berufsbedingt verursacht’3, entstehen konnen.

Der fortlaufende Wandd in der Umwelt bewirkt ein sténdiges Entstehen neuer Informationen und
verursacht einen andauernden Neubewertungsprozef3, was beim Fehlen einer unendlich hohen
Marktresktionsgeschwindigkeit zwangdéufig zu zumindest zeitweisen I neffizienzen fihrt.

Die mit den Preisen transportierten Informationen werden von den einzelnen Markitellnehmern
verschieden interpretiert und "gelernt”.

Damit unterscheiden sich diese Mérkte von den meisten Modellen und theoretischen Betrachtungen,
die in viden wirtschaftswissenscheftlichen Arbeiten untersucht wurden. Dort werden héufig

69 aus [Grossman et al 1980] S. 405

70 vgl. auch [O'Hara1994] S. 154f Abschnitt 6.1 " Information and the Sequence of Prices"
71 aus [Grossman 1977] S. 431

72 aus[Kyle 1985] S. 1326

73 vgl. auch [Glosten et a 1985] S. 77
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Pramissen, wie z.B. riskoaverses Verhdten, Kenntnisse tiber zukiinftige Cashflows (oder zumindest
deren Wahrscheinlichkeiten), bestimmte Formen von Nutzenfunktionen, absolute dkonomische
Rationditét der agierenden Individuen u.sw. benutzt, um Uberhaupt Aussagen auf andytischem
Wege treffen zu kdnnen.

In redlen Mékten - und Feldexperimente wie der lowa Electronic Market kdnnen hier ebenfdls
eingeordnet werden - Ubersteigt die Komplexitét eines Marktes, die aus dem Zusammenwirken der
Umwet mit der eigentlichen Marktingditution und den handelnden Agenten erwéchgt, die Gestdtungs-
und Kontrollmdglichkeiten eines theoretischen Moddls bel weitem.

Dadurch wird es notwendig, andytische Erkenntnisse, die mit Hilfe solcher sehr eng definierter
Modelle erlangt wurden, auch an redlen Anwendungen zu verifizieren, um Aussagen Uber die
Allgemeinguiltigkeit treffen zu kénnen.

PSMs eflillen somit enersats die Aufgabe zu testen inwieweit Theoreme und Hypothesen in einem,
im Vergleich zu Moddlen sehr vid komplexeren Ambiente, ihre Gliltigkeit behdten, anderersaits
sollen Moglichkeiten (zB. Desgnvarianten der Inditution) gefunden werden, um bestimmte
gewlnschte Eigenscheften eines Marktes (z.B. gute Verarbeitung und Aggregation von
Informationen) sicherzugtellen.
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V. Qualitatskriterien fur die Informationsverarbeitung bzw. das
Funktionieren von Markten bei Feldexperimenten

Eine Ausainandersetzung mit verschiedenen Kriterien, die Einfluld auf das Funktionieren und den
Erfolg von Méarkten haben konnen, soll Aufschiuld Uber, fir die Informationsverarbeitung wichtige
Komponenten von Mérkten bringen. Im Spezidlen soll auf Prognosequditét von PSMs oder
ahnlichen Mérkten besonders eingegangen werden.

V.1. Die Teilnehmer

V.1.1. DasPrinzip des self selected Traders

Einer der dementaren Aspekte der bel der Betrachtung von Markiteilnehmern zum Tragen kommt,
ist die Frewilligkeit der Markiteilnahme. Nur wer, durch ein gegignetes Anreizsysem motiviert,
freiwillig an einem Markt tellnimmt (volunteer, self selected trader), wird in der Regd die fir eine
erfolgreiche Tellnahme notwendige Informationsverarbeitungsbereitschaft mithbringen.

In Aktienmérkten besteht dieses Anreizsysem grof¥ells aus der Moglichkeit, Renditen zu
ewirtschaften, Kontrolle zB. innerhdb einer Unternehmung ausiben zu konnen oder Risken
abzusichern (Optionsmérkte) etc..

Probleme mit nicht sef selected Tradern traten z.B. im ersten APSM Experiment 1994 auf. Die
Tellnehmer wurden damals zum grofden Tell aus Studenten des Studienzweiges Betriebsinformetik
an der TU Wien im Zuge enes Praktikums rekrutiert. Es stand zur Wahl, entweder an APSM
mitzuwirken oder eine Arbeit Uber die Auswirkungen des EU-Baitritts auf verschiedene Branchen
der Ggterreichischen Wirtschaft zu schreiben. Etwa die Halfte der Studenten entschied sich dabel fir
die Telnahme am APSM Expeiment. Fir enen Tel von ihnen war die Ausscht auf en
Praktikumszeugnis und einen verhdtnismédg geringen monetdren Gewinn’4 anscheinend nicht ganz
ausreichend, was in geringer Tradingaktivitdt mancher Tellnehmer resultierte.

74 Die Studenten beteiligten sich nur mit ATS 100, -
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Abb. 14: geschlossene Kontrakte im Markt NRW '9475

Im APSM '95 wurde daher ganz besonders auf die Freiwilligkeit der Teilnahme geachtet. Die
Mérkte waren fur ale Interesserten zuganglich. Insgesamt entschieden sich dann 127 Personen, sdf
selected traders, fir eine Tellnahme am Experiment. Davon haben sich aber nur 110 aktiv auf dem
Markt fir die NRW beteligt. Die Aktivitdten der enzelnen Telnehmer lassen sch wie folgt
dokumentieren:

geschlossene Kontrakte/Trader NRW '95
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Abb. 15: geschlossene Kontrakte im Markt NRW '95

75 entnommen aus [Ortner et al 1995] S. 132
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Obige Abbildung scheint eine der NRW ' sehr dhnliche Verteilung wiederzugeben. Es ist jedoch
zu bedenken, dal3 die Laufzeit des Marktes 1995 nur ca. 2 Monate betrug. Verglichen mit 1994 also
weniger ds die Hafte der Zeit zur Verfiigung stand. Aulerdem wurden im Markt fir die NRW '95
laufend neue Markttellnehmer aufgenommen. Somit konnten sich vide der Trader ers wenige
Wochen vor Marktschluf’ aktiv am Geschehen betelligen. Auch zeichnete sich die Tradergruppe mit
Uber 300 Kontrakten pro Person, durch eine, verglichen mit 1994, noch weitaus grofere
Marktaktivitét aus (4 der Trader schlossen knapp an die 1000 bzw. noch wesentlich mehr
Kontrakte ab).

geschlossene Kontrakte pro Trader NRW '95
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1000 T ‘
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|
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Anzahl der geschlossene Kontrakt
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200 T

PTI RN RAAL b

Trader

Abb. 16: geschlossene Kontrakte pro Marktteilnehmer im Markt NRW '9576

Ein ghnliches Bild zeigt eine Betrachtung der Anzahl von Aktien die pro Markteilnehmer im Markt fir
die NRW '95 gehandelt wurden.

76 Anmerkung: in diesem Diagramm wurden auch K ontrakte im Primérmarkt (sprich Biindel An/Verkéufe)
mitberlcksichtigt.
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NRW '95 gehandelte Shares pro Trader
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Abb. 17: gehandelte Aktien pro Markttellnehmer im Markt NRW '95

V.1.2. Die Motivation der Marktteilnehmer

Der wichtiggte Motivationsfaktor in Mérkten it der Anreiz mit seinem Wissen, seinen Informationen
und Fahigketen Renditen (Ged) ewirtschaften zu konnen. Es wird daher auch in fast dlen
Experimenten im Rahmen der Experimenta Economics en solches monetares Anreizsystem
gechaffen’”. Die Entlohnung der Versuchspersonen it dabel von ihrem Verhdten wahrend des
Experiments abhangig. So wird erreicht, dal3 die Tellnehmer den notwendigen Erngt aufbringen und
versuchen, sch im Rahmen des entsprechenden Szenarios 6konomisch moglichst optima  zu
verhaten (homo oeconomicus) bzw. ihre Strategien daraufhin auszurichten.

Darlber hinaus zeigt dch, dad enige der Makttelnehmer, tw. zusdzlich durch die
Medienberichterstattung angespornt, grof3en sportlichen Ehrgeiz entwickelt haben. Solche Trader
wenden dann besonders vid Zeit fir die Beobachtung des Marktes auf und heben sich durch grof3e
Marktaktivitét von den Ubrigen Marktteilnehmern ab.

77 vgl. Induced Value Theory von V. L. Smith Abschnitt 11.1.3.2.
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V.1.3. Erfahrung der Markttellnehmer mit den Rahmenbedingungen der I nstitution

Erfahrungen mit Aktienmérkten (Procedere, Strategien, "Fachchinesisch” ...) wirken sich natirlich
positiv auf das Handelsverhaten der Teilnehmer aus, sind aber nicht von so grof3er Bedeutung wie
man vidleicht annehmen konnte’s.

"... Neverthdess, when included in a regresson with volume, number of contract types
traded and spread information, the experience leve is margindly sgnificant..."79

Vorhandene Erfahrungen mit der Inditution beglingigen natrlich vor dlem den Eindieg in enen
Markt, da eine wichtige Markteintrittsbarriere damit nicht zum Tragen kommt. Ferner kdnnen durch
das Vetrautsein mit dem Procedere natlrlich auch Verletzungen von "Marktgesetzen™0 (z.B.
Generieren von Arbitragemoglichkeiten), potentielle Fehler aus einer Fehlbedienung oder fehlerhafter
I nterpretation von Marktsituationen und InformationerP! eingeschrankt werden.

Markiteilnehmer die schon einmd in einem Markt aktiv waren, wissen im vorhinein besser dartiber
Bescheld was Se zu erwarten haben. Eine wiederholte Markiteilnahme |&% auch darauf schlief3en,
dal} der Trader be seinen bisherigen Erfahrungen ein Uberdurchschnittliches Ergebnis (Rendite)
eziden konnte, was auf gute Informationsquellen  und/oder  entsprechendes
Informationsverarbeitungspotential schlief¥en 18, Wiederholte Markiteilnahmen werden sch im
dlgemeinen dso eher pogtiv auf das Funktionieren eines Marktes (Effizienz) und die Quditét der
Marktpreise (in PSMs auch der daraus ableitbaren Prognosen) auswirkerg2,

Da in Ogterreich nur 3 Personen sowohl am APSM '94 als auch am APSM '95/96 teilgenommen
haben, sind aus diesen beiden Experimenten keine direkten Aussagen Uber die Auswirkungen von
Erfabrungen (aus wiederholter Teilnehme) beim Umgang mit der Inditution mdglich. Be ener
(anonymen) Befragung der Markiteilnehmer im APSM '95/96 zeigten sich aber rund die Hafte der
Tellnehmer ds "am normden Borsengeschehen interessert”. Ein Wert, der verglichen mit dem
Interesse der Gesamtbevdlkerung an Finanzmérkten sicherlich®3 nicht reprasentativ ist. Erfahrungen
bzw. Interesse fir diesbeziigliche Themen begiingigen dso zumindest die Tellnahme an enem
solchen Markt.

78 vgl. [Berg et al 1996], Analyse von 16 |IEM Markten, S. 11f

79 aus[Berg et a 1996] S. 12

80 vgl. [Oliven et d 1995] S. 7, 21

81 7 B. Bildung von Price Bubbles siche [Smith et al 1991g] S. 369

82 vgl. auch [Forsythe et al 1990] S. 337

83 Anm.: Es stehen mir zu dieser Frage |eider keine genauen Daten (Umfrageergebnisse oder dhnliches) zur
Verfugung. Aus der Verbreitung/Auflage einschlégiger Medien (wirtschaftsorientierter Zeitungen, Zeitschriften
und Magazine) 183t sich aber ableiten, dal3in der dsterrei chischen Gesamtbevoélkerung deutlich weniger als 50 %
der Bevolkerung fir das (Wiener) Borsengeschehen I nteresse zeigen.
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In anderen Experimenter4 konnte ebenfals beobachtet werden, dal3 be enem Tellnehmer
vorhandenes Fachwissen nicht notwendigerweise zu einem tberdurchschnittlichen Abschneiden des
Teillnehmers fuhrt. Erfahrungen und Praxis beim Umgang mit einer konkreten Ingtitution bringen aber
zumindest Vorteile beim Handling mit sich.

V.1.4. Reprasentativitat der Markteilnehmer (PSMs)

Die Teilnehmer an Méarkten werden nicht selektiert. Das wirde auch dem Prinzip der sdf sdected
traders zuwiderlaufen. Daher kann eine Reprasentativitét, nach welchem Kriterium auch immer,
natlrlich nicht vorausgesetzt werden. Auch wére es schwierig, die Kriterien fir ene solche
Représentativitét festzulegen.

Geaade auf dem Gebiet der PSMs hat man sSch intendv mit der Zusammensetzung der
Markttellnehmer auseinandergesetztss. Ein grof3er Nachteil von Menungsumfragen gegeniiber PSM's
is die aufwendige Auswahl enes reprasentativen Samples fir solche Umfragen und die
ordnungsgemd3e Durchfiihrung (Auffinden, Befragen und wenn Befragungsberaitschaft nicht vorliegt,
ermitteln eines Ersatzes). Die Zusammensetzung des Tellnehmerfeldes eines PSMs mul3 - und kann
auch - diesen drengen Kriterien nicht folgen. Dies wird durch die Ergebnisse der Experimente
deutlich untermauert.

Ein Beigie®s: Im IPSM '88 waren insgesamt 190 Trader aktiv. Der grofde Tell davon Studenten.
Obwohl ein deutlicher Uberhang der weiRen mannlichen Teilnehmer mit guter Ausbildung und aus
gehobenen Einkommenschichten zu verzeichnen war, konnte ein aul¥erordentlich gutes Ergebnis
ezidt werden. Die Abwechungen der Schlukurse zum reden Wahlausgang lagen nur im
Zehntel prozent-Bereich.

Angédlle des Konzeptes der Représentativitét ds quaitétsbeanflussender Faktor, tritt hier eine - nicht
bestimmbare - Mindestanzehl an Markttellnehmern und noch wichtiger die Organisation der
Kommunikation der Marktteilnehmer.

Natrlich ist gerade be sehr kleinen Méarkten zu beachten, dal3 sehr starke Ungleichgewichte
zwischen dem Tellnehmerkreis und der Grundgesamtheit der Wahlberechtigten, die Quditét des
Ergebnisses beaintrachtigen. Wie das Beispid des Marktes fir die EU-Abstimmung in Osterreich
(Teil des APSM 'A Experiments) zeigt, kbnnen sehr grolie Unausgewogenheiten in relativ kleinen
Mérkten zu einer Verringerung der Quaitét der Ergebnisse fihren.

84 7.B. DAM Experimente von Prof. Vernon Smith (University of Arizona), die wiederholt sowohl mit Fachleuten
als auch mit Studenten durchgefihrt wurden.

85 vgl. z.B. [Forsythe 1991b] S. 78ff
86 vgl. Abschnitt 111.6.

Mag. Gerhard Ortner Seite 53



Experimentdle Aktienmérkte as Prognosanstrument

Im Markt fir die EU-Abstimmung8’ waren nur 37 Studenten und Studentinnen, ale Wirtschafts- und
Betriebsnformatiker an der TU Wien, dleim 2. Studienabschnitt, dle aus der gleichen Altersgruppe,
aktiv. Dabe unterdlitzten bel einer anonymen Befragung zu Beginn des Experiments 83% einen EU-
Beitritt. Die Frage "Welche Parte wirden Sie wahlen wenn heute Nationdratsvahlen dettfinden
wirden?' wurde in der Befragung wie folgt beantwortet: SPO: 14% OVP: 31% FPO: 0% Griine:
24% LF 31%. Zusizlich gammte en Uberproportionder Antell der Tellnehmer (fast
natirlicherweise) aus Wien und es waren aul3ergewohnlich vide Sidtiroler am Experiment beteiligt
(fast 20%).

Die Tellnehmer bildeten somit einersaits eine extrem homogene Gruppes8, die dartiberhinausgehend
in ihrer politischen Eingelung und nach fagt dlen demographischen Gesichtspunkterf® sicherlich
keinesfdls ds reprasentativ anzusehen war. Dieses offengchtlich grofie Ungleichgewicht zwischen
den Markttellnehmern und den reden demographischen, soziden und politischen Verhdtnissen
wirkte sich auf die Quditét des Ergebnisses negativ aus. Zwar deuteten die Kurse wahrend des
gesamten Experiments (der Markt war ca. 2 Monae gedffnet) immer recht eindeutig auf einen
positiven Ausgang der Abstimmung hin - die Kurse fir JA lagen zwischen ca. 52% und 60% - waren
aber von dem 66.6% JA-Ergebnis der Absimmung weiter entfernt, ads das die geringen
Abweichungen beim IPSM vermuten lief3en.

Eine kurze Andyse dieses Experiments fuhrt zu der Vermutung, dal3 durch die grof3e Homogenitét
der Gruppe (die Markttellnenmer hatten as Studienkollegen natiirlich auch vide sozide Kontakte
innerhab der Gruppe) die Perzeption von Informationen gestort bzw. gehemmt wurde. Die Diffuson
neuer Informationen erfolgte wahrscheinlich zu einem grof3eren Teil durch die soziden Kontakte
innerhalb der Gruppe as Uber den Markt, respektive den Preishildungsprozel3. Aul3erdem scheint es
50, ds ob die Markttellnehmer bel der Informationssuche und Verarbeitung zu stark auf ihre eigene
demographische Schichtung fixiert waren. Vergleicht man namlich das Wahlverhdten der unter 30-
jéhrigen Bevolkerung, mit der APSM Vorhersage, so ergibt sch eine wesentlich stérkere
Uberaingtimmung®0.

Wollte man ein zur Représentanz von Umfragen analoges Konzept entwickeln, wéren folgende
Ansétze zu Uberdenken:

a) Reguirierung von sdf sdected tradern so, dald se, gemessen an bestimmten Merkmaen,
proportiona zur Grundgesamtheit (Wahlberechtigte) stehen. Es St sich hier frellich die Frage,
welche Merkmde dazu herangezogen werden sollen (Alter, geogrephische Vertellung,

87 [Ortner et a 1995] S. 125f
88 petreffend Alter, Werdegang, etc.
89 geografische Herkunft, Schichtung, Einkommen, Alter, ...

90 |_aut einer Exit-Poll Analyse des Fessel Institutes (Der Standard 13.6.94, S. 12) lag die Zustimmung bei den
Jungwahlern bei nur 55 Prozent.

Mag. Gerhard Ortner Seite 54



Experimentdle Aktienmérkte as Prognosanstrument

Einkommen, Beruf, ...). AulBerdem dirfte es schwierig sein, ganz gezidt (punktgenau)
unterreprasentierte Gruppen anzusprechen, zu motivieren und as sdf sdected traders zu
gewinnen.

b) Ausstattung der self sdlected traders mit Marktmacht (Kapital) proportional zur Schichtung. D.h.
zahlenmd3g unterreprasentierte Gruppen werden grol¥ere Investments (maxima investierbares
Kapita) zugestanden. Auch hier sdlt sch die Frage nach den Kriterien fUr die Schichtung.
Ferner mul’ das Kapitd eigentlich von den Tradern aufgebracht werden, was nur auf freiwilliger
Basis efolgen kann. Das konnte aber mit Hilfe von zindosen Krediten an die Trader forciert
werden. 91

In beiden Félen ist aber zu beachten, dal3 der unbedingten Freiwilligkeit der Markiteilnahme (salf
sdected trader) absolute Prioritét einzuréumen i und nur versucht wird, dort zusdtzliche
Anstrengungen (Propaganda) zu unternehmen, wo - schichtspezifisch - zu wenige Marktteilnehmer
vermutet werden. Ein Tradeoff zwischen Anzahl und Marktmacht kann auch nur dann ds Ausgleich
dienen, wenn die Trader aus rein monetéren Interessen handeln. Was schwer (wahrscheinlich gar
nicht) im vorhinein feststdlbar i<.

Krampfhafte Versuche, Reprasentanz bel der Zusammensetzung der Marktteilnehmer herzustellen,
hdte ich aber fir nicht zidfihrend. Die Probleme bel der Identifizierung der Schichtkriterien, die
damit verbundene Gefahr von ungewollten Verzerrungen (auch Manipulationsgefahr), sowie der
Aufwand fUr die gezidte Aquirierung neuer, fir die Erreichung von Représentanz erforderlicher
Trader, lassen einen solchen Ansatz nur schwer redliserbar erscheinen.

Gerade das Nichtvorhandensein von Représentativitét bei den Teilnehmern (und das Wissen dler
darum) stdlt meiner Meinung nach, einen der grofdten Vorteile des Marktkonzeptes gegentiber dem
Konzept der Représentativen Umfrage dar. PSMs stdllen statt auf Reprasentanz auf die monetére
Motivation und die damit gegebenen Anreize fir die Markttellnehmer, sdbst auf die Suche nach
neuen Informationgpartikelchen zu gehen, ab. Damit werden die Markttellnehmer dazu gebracht, ein
sehr groles Fed nach Informationen abzusuchen und diese auch noch mit ihrer eigenen
Informationsverarbeitungskapazitét teilwe se vorzuverarbeiten.

91 Wwirft aber wiederum die Frage nach der Besicherung solcher Kredite auf.
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V.15. Marginal Traders

In vielen Experimenten konnte unter den Tellnehmern eine Gruppe identifiziert werden, die sich durch
ene Uberdurchschnittliche Aktivitéd auf den jeweligen Markten auszeichnete. Diese Trader
zeichneten sich dadurch aus, dal3 se den Markt genau beobachteten, eine Uberdurchschnittliche
Anzahl von Orders plazierten und schon kleine Kursschwankungen fir Transaktionen ausnutzten. Sie
folgten demnach der "Trading-Strategi€’, d.h. Se versuchten, nicht nur mit dem Payoff bei
Marktschluf3 zu spekulieren, sondern schon vorher durch intensives Handeln Handelsgewinne (gain
from trading) zu lukrieren.2, Ihre Kauf- und Verkaufsorders plazierten se zu diesem Zweck sehr
nahe an den jewells aktuellen Marktpreisen (agieren as market maker andatt as price taker®3). In
Anlehnung an Forsythe®* werden diese Trader daher auch Marginal Traders genannt.

Margind Traders spielen eine wichtige Rolle fir Méarkte. Da Se schon bel geringen Angebots- und
Nachfrageschwankungen reegieren, snd de malgeblich an der Kursbildung und am
Zugtandekommen grofRerer Umsatzvolumina betelligt. Durch ihre sehr aktive Rolle gehtren se auch
Uberdurchschnittlich héufig zu den - an der Gesamtrendite gemessenen - erfolgreichen Tradern.

Mérkte in denen vide Margind Tradern aktiv sind profitieren durch:
ein schndleres Ingangkommen des Handels/ der ersten Kurshildung
hoheren Umsatz
kleinere bid-ask-spreads?>
schndles Erkennen und Besaitigen von risikolosen Arbitragen
Erkennen und Reagieren auf Manipulationsversuche
schndleres Antizipieren von neuen Informationen

V.1.6. Anzahl der Markttelnehmer und deren Marktmacht

Die Anzahl der Markttelnehmer kann natirlich auch ds Kriterium fir die Prognosequditét in
Betracht gezogen werden. Durch mehr Telnehmer konnen mehr  vertellt  auftretende
Informationsquellen erreicht und durch den Marktproze3 integriert (bewertet und aggregiert) werden.
Der Informationsaustausch muld dabel aber durch den Handdl, aso Uber den Preisbildungsprozef3,
erfolgen und nicht durch sozide Interaktion zwischen den Marktteilnehmern.

92 standig wird versucht giinstig Aktien aufzukaufen, um sie schon wenig spater mit tw. sehr geringen Renditen
wieder zu veraufiern.

93 vgl. [Oliven et al 1995
94 [Forsythe et al 1992] S. 1153f
95 Differenz zwischen héchstem Ankaufsgebot und niedrigstem Verkaufsangebot.
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Ferner seigert eine grofiere Tellnehmerzahl natlrlich die Marktaktivitdt und Liquiditét eines Marktes.
Wurden z.B. im APSM '94 in ca. 6 Monaten von rund 45 Traderr?® ca. 3000 Aktien im NRW-
Markt gehanddt, wechsdten im APSM '95 bel ca. 110 Trader®” an manchen Tagen wesentlich
mehr Aktien den Besitzer.

Ein weiterer Geschtspunkt bel der Betrachtung der Markttellnehmer ist die Marktmacht der
einzednen Teilnehmer. Als Mal3stab fir diese Grof3e kann das finanzielle Engagement der Tellnehmer
herangezogen werden. Kommt es in sehr kleinen (engen) Méakten zu sehr  krassen
Grolenunterschieden zwischen den Tellnehmern - ein oder wenige Grof3e dominieren Uber mehrere
Kleine - besteht nattirlich die Gefahr von VerzerrungerP® bzw. Manipulationen.

Das Problem der Manipulationamoglichkeit verliert nadrlich mit deigender Telnehmerzahl
zunehmend an Bedeutung. Stehen einem einzelnen Markiteilnehmer nur genligend vide andere
gegentber (Polypol) werden Manipulationsversuche sehr schnell vom Markt erkannt und von den
Ubrigen Tellnehmern ausgenutzt®e. Der Markt kehrt dann nach kurzen Schwankungen wieder ins
Gleichgewicht zurtick.

Ein Bespie: Im Markt fur die Nationdratsvahlen '95 (Tell des Audrian Politicd Stock Market
Experiment '95) kam es Mitte November 1995 zu einem aulRergewohnlichem Kurssprung der Aktie
"Andere’, ausgel 6t durch eine Ankaufsorder die ca. 50% tber dem bis dahin Ublichen Marktpreisen
lag. Einer der Markttelnehmer versuchte offenbar ene (fir die damdigen Verhditnisse) riesge
Menge an Aktien "Andere" aufzukaufen. Sofort!90 reagierte der Markt, und viele Marktteilnehmer
begannen mit dem Verkauf dieser Aktien. Nachdem in den folgenden zwel Tagen reger Handd
getrieben worden war (fast jeder versuchte den hohen Preis flr Verkéufe zu nutzen), pendelte sich
der Handd wieder auf einem deutlich tieferen Preisniveau ein. Zu diesem Zetpunkt waren rund 50
Marktteilnehmer aktiv, wobel die Menge des investierten Kapitas pro Tellnehmer zwischen 100,-
ATS und 5.000,- ATS mit enem Mitte von rund 1.000,- lag. Grolinvestorenen hatten aso in
diesem Stadium noch eine relativ grof3e Marktmacht102,

Eine langerfrigige Presverzerung wurde enige Wochen spdter von ener Gruppe von
"Grofdnvestoren” verursacht (vgl. Abschnitt 111.7.2.5). Durch die Marktmacht diese Gruppe (ca
15% des gesamten Kapitds wurde von nur 25% der Telnehmer kontrolliert) und deren
Beharrlichkeit, konnte auch das sofort einsetzende Gegensteuern der Ubrigen Markttellnehmer in den
nur mehr wenige Tage laufenden Markt, kein neuerliches Einschwingen auf eine stabiles neues

96 |m Mittel investierte 1994 jeder Teilnehmer rund 300.- ATS

97 mit einem durchschnittlichen Investment von ca. 1.000,- ATS

98 Schon eine "schlechte" Order, d.h. beispielsweise eine kleine Uniiberl egtheit oder eine Fehleingabe kénnen
dann langerfristige V erzerrungen ausl 6sen.

99 Werden plétzlich unverstandlich hohe Preise fiir Aktien geboten, werden viele Trader diese Chance nutzen
und ihre Aktien abstofRen bzw. visi versa.

100 Obwohl die Order an einem Freitagabend oder Samstagmorgen plaziert wurden und an den Wochenden die
Marktaktivitét erfahrungsgemald im Vergleich zu den Wochentagen relativ gering ist, kam es sehr schnell zu
Reaktionen der Gbrigen Marktteilnehmer.

101 Was sich mit dem Zuzug neuer Marktteilnehmer dann zunehmend abschwéchte.
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Marktgleichgewicht mehr bewirken. Die Grofl3nvestoren hatten offensichtlich einen nichtmonetéren
Anreiz, den Kurs ener Patel zu deigern, da zu diesr Zeit (kurz vor der Wahl) Uber die
Kursverlaufe beraits rege méldig in den Printmedien und im TV berichtet wurdet02,

Aus diesen Bespiden wird ergchtlich, dal3 ein gentigend grof3es Telnehmerfed Scherlich dazu
beitragen kann, die Problematik von Marktverzerrungen zu entschérfen. Ein direkter Einfluld auf die
Quditdt der Preise it aber nicht unbedingt nachweisharl3, Vide Markttellnehmer fordern aber
andererseits mit  Sicherheit die Marktaktivitét, die Liquidittt des Marktes die
Verarbeitungsgeschwindigkeit und die Attraktivitét eines Marktes.

V.1.7. Tradingstrategien

An einem PSM koénnen die Tellnehmer im extremsten Fall zwel komplett gegensétzliche Strategien
verfolgen um ihre Profite zu maximieren. Zum enen konnen die Telnehmer am Handd profitieren.
Se nutzen dabel schon die kleingen Kursschwankungen und agieren in viderle Hindcht ds margind
traders. Die Philosophie "buy low - sdl high" flhrt dabel zwar nur zu rdativ kleinen aber laufenden
Gewinnen, die be entsprechendem Engagement kontinuierlich redisert werden. Auch kdnnen kleine
Arbitragemdglichkeiten bei gentigend Aktivitdt des Traders ausgenutzt werden und so zusétzliche
Profite redisgert werden. Trader, die eine solche Handel sstrategie verfolgen, profitieren enerseits von
sehr liquiden Mérkten (Handel svolumen und -aktivitét sehr hoch), anderersaits sinken mit steigender
Markteffizienz auch die Moglichkeiten solche Gewinne und/oder Arbitragen zu lukrieren. Auf
Méarkten mit viden solchen Telnehmern gelen sch dabel auch sehr grole Umsdize und en
besonders kleiner bid-ask spread en.

102 protokolle des M arktmangagements
103 ygl auch [Berg 1996] S. 11
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Abb. 18: NRW '95 vgl. auch Abschnitt V.3.6

Die zwelte - entgegengesetzte - Strategie setzt auf die potentiell tiberlegene Prognosekraft eines
Tellnehmers. Aktien die, nach der Einschdtzung des Traders verglichen mit dem individuelen
Erwartungswert des Payoffs nach der Wahl, unterbewertet sind, werden gekauft und bis zum Payoff
gehalten. Andere, Uberbewertete Aktien, werden verkauft.

Im NRW '95 Markt konnte beobachtet werden, wie einige Tage (ca. 1 Woche) vor Marktschluf
offenbar ein Strategiewechsd (Paradigmenwechsdl) bei viden Tradern Sattfand. Ein schon sehr klein
gewordener bid-ask spread vergrof3erte sch dabel in der letzten Woche vor der Wahl wieder
deutlich, obwohl die Handelsaktivitét weiter sehr grof3 blieb. Das deutet darauf hin, dal3 von viden
Markttellnehmern zuerst ene Handelsstrategie zur Anwendung kam, und erst kurz vor Marktschluf3 -
und dem damit unmittelbar bevorstehenden Payoff - auf eine "Hdte'-Strategie Ubergewechsdlt
wurde. Daba flief¥en in verstérktem Ausmal? die eigenen Erwartungshaltungen in den Hande sprozef3
en und drangen die sehr marktpreisorientierten Ordersto4 zunehmend zurtick.

Ist ein solches Verhalten zu beobachten, heil¥ das aber auch, dald erst die Preisentwicklung kurz vor
Marktschluld das wirklich komplette Informationsspektrum, dald den Markttellnehmern  zur
Veflgung deht, integriet und widerspiegdt. Erst hier legen dle Tellnehmer - durch den
Praisbildungsprozef3 - dleihre individuel angesammelten und verarbeiteten Informationen offen.
Allerdingsigt vor dem Hintergrund des schon geschilderten Manipul ationsversuches noch eine andere
Deutung madglich. Durch die Konzentration des Handds auf die manipulierte Aktie und einige
technische Einschrankungen (keine short Verkdufe maglich, limitietes Kapitd, Primér-
Sekundarmarktszenario) wurde auch das Angebot und die Nachfrage nach nicht manipulierten

104 |_aufendes ver/kaufen mit Orders knapp am momentan gegebenen Preisniveau.
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Aktien verzerrt. Alle Energie wurde auf das Ausnutzen der rdativ "scheren” Profite aus der
Manipulation gerichtet.

Erg weitere Marktexperimente konnen daher endgiiltige Beweise flr oder gegen das Auftreten
solcher Strategiewechsd unmittelbar vor Marktschiufd liefern. Es erscheint aber zumindest nicht

unlogisch, dal3 sch die Marktteilnehmer kurz vor Marktschiul® auf mdgliche (individudl erwartete)
Profite aus dem Payoff konzentrieren und Handel sgewinnen weniger Beachtung schenkent0s,

V.2. Der Markt

V.2.1. Das Design der Institution
Das Dedgn der Rahmenbedingungen, unter denen en Markt ablduft, bestimmt nicht nur den

Charakter des Marktes (z.B. wie kommt es zur eigentlichen Kursbildung, welche Aktivitéten stehen
den Handlern offen), sondern hat dartiber hinaus auch Einflul? auf das Marktgeschehen.

V.2.1.1. Marktzugang

Ein Aspekt bel der Betrachtung unterschiedlicher Mérkte ist die Art und Weise wie der Zugang zu
den Mérkten geregelt wird.

I ein Markt prinzipidl fir dle potentid| Interesserten zuganglich? Bp.: Meet Auction auf einem
Lebensmittel markt.

105 Anm: Meine eigenen Erfahrungen als Trader im Markt fiir die Russichen Présidentschaftswahlen im Juni 1996
(IEM) weisen ebenfalls auf eine Umstellung der Strategien hin. Bei Fertigstellung dieser Arbeit waren aber noch
keine exakten Daten verfugbar (Marktschluf3 erst nach der notwendig gewordenen Stichwahl).
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Abb. 19: Englische Feischauktion

M ssen spezidle Voraussetzungen fr eine Marktzulassung erfillt werden (Borsenzulassung)?
Gibt es technische Markteintrittsbarrieren? Vollcomputeriserte Mérkte verlangen belspid sveise
auch die entsprechende Ausriistung.

It ein Markt réumlich begrenzt (nur wer bei einer Auktion anwesend igt - oder Sich zumindest
vertreten lassen kann, kann sich auch wirklich beteiligen)?

Welche Marktoffnungszeiten sind einzuhdten (wéhrend die Wr. Bérse nur einige Stunden pro
Werktag gedffnet hat, kann z.B. im I[EM rund um die Uhr, 365 Tage im Jahr gehandelt werden)?
Exigtieren Marktentrittsbarrieren in Form von Sicherstellungen oder éhnlichem?

Diese Regdmentierungen des Marktzuganges konnen sich unterschiedlich auf den Ablauf eines
Marktes und das von den einzelnen Akteuren an den Tag gelegten Verhdten auswirken.

Sehr offen gestaltete Mérkte mit einer grof3en Anzahl von Markttellnehmern kénnen sich durch grolée
Marktliquiditédt und Marktaktivitét auszeichnen, unterliegen aber natiirlich andererseits vidleicht der
Problematik einer, durch haufigen Wechsd der Markttellnehmer bedingten, grolieren Anzahl von
noise tradern. Hohes technisches Niveau ermdglicht bequemen Marktzugang flr schon etablierte
Tellnehmer, der erste Eingtieg in solche Mérkte wird aber erschwert. Lange Marktoffnungszeiten
erleichtern/flexibiliseren den Marktzugang, gleichzeitig verteilt Sch die Marktaktivitét bel gegebener
Teilnehmerzahl aber tiber die Offnungszeit (Aktivitatsniveau in der Kernzeit falt).

In den APSM Experimenten wurde wie am |EM eine maglichst offene Gestatung des Marktzugangs
angestrebt. War der Zugang 1994 noch auf Universitétsmitglieder beschrankt und der Handel nur
von Montagmorgen bis Freitagnachmittag mdglich, wurde in den APSM '95 Mérkten auf eine
Marktausdehnung auf ganz Ogterreich und auf eine maximale Offnungszeit (=keine Schliefzeiten)
Wert gelegt. Die enzige Eintrittsbarriere sdlte die, durch die verwendete Technologie eines
vollcomputeriserten  Marktes gegebene, Grundvoraussetzung  enes  Internetzugangs  der
Marktteilnehmer dar.
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Der Marktzugang ist nur durch die individudl verfigbare Zeit des Handlers d's knappe Ressource
beschrénkt. Es sind keine Ganztagestrader, die den Markt den gesamten Tag Uber beobachten aktiv,
sondern anderwértig berufstétig/beschéftigte Freizaittrader.

Einfache Marktzugange, technisch entsprechend unterstiitzt, kénnen somit die Motivation der
Tellnehmer, das Aktivitdtsniveau und damit auch die Qualitét des Marktes postiv beeinflussen. Je
leichter (schneller) dieser Zugang ist, je weniger birokratische Hiirden und Wartezeiten zu erdulden
snd, desto groler wird die Bereitschaft und Moglichkeit, einem plétzlichen Impuls nachzugehen bzw.
rasch zu reagieren.

V.2.1.2. Marktform

Bel der Wahl der Marktform bzw. des Regewerkes nach dem Transaktionen zustande kommen,
gehen die unterschiedlichsten Modelle zur Diskussion. In viden Falen ergibt sich eine Marktform
schon aus der Problemstellung fast von selbst. Fir bestimmite Fragestellungen haben sich bestimmte
historische Marktformen herausgebildet, die sich anscheinend ganz besonders fur die jewellige
Situation eigenen. Etwa Double Oral Auctions fir einfache Wertpapiergeschéfte(borsen), die Dutch
Auction im Blumenhandd, die Bid Auction bei Kunstauktionent96 oder das Posted Pricing Model
im Einzehandd.

Neben der eigentlichen Problemstellung (welche Aufgabe hat der Markt eigentlich?) spidlen bel der
Wahl der Marktform noch weitere Gesichtspunkte eine teilweise entscheidende Rolle:

Wieviele Anbieter stehen welcher Anzahl von Nachfragern gegentiber?

Exigtieren auch reine Trader?

Wo liegt die Marktmacht (wird eher ein hohes oder niedriges Preisniveau angepellt)?

Werden homogene Giiter gehanddlt?

It der Handd fest organisiert? Von wem? Wer kontrolliert die Einhatung der Regeln?

We che externen Vorschriften (z.B. Gesetzgebung) miissen eingeha ten werden?

Wie soll die Initidiserungsphase redisert werden (ein besonders Problem beim trading of
pollution permits)?

Die Fllle der Marktformen und die feinen Nuancierungen sind mittlerweile schier untiberblickbar. In
letzter Zeit werden immer 6fter auch experimentelle Methoden beim Design neuer Marktformento?

106 [smith 19914] S. 108
107 vgl. u.a. [Smith 19914], [Bratton et a 1991] oder [Coppinger et al 1991]
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fUr spezifische Probleme (z.B. Handd mit pollution permitsto8, Méarkte fir die optimale Lésung von
Vertellungsproblement09) angewandt, um schon vorab die Eignung des jeweiligen Modélls zu testen,
Probleme friihzeitig erkennen und vermeiden zu kénnen und neuartige Ansétze zu sudieren.

Im Bereich der PSMs (fir Prognosezwecke eingesetzte Mérkte) hat sch mit der zunehmenden
Moglichkeit der Automatiserung des Marktmanagements das Konzept des Continous Double
Auction Markets (CDAM) etabliert.

Da die Tellnehmer in solchen Méarkten aowechsand (bzw. auch smultan) die Rolle von Anbietern
und Nachfragern (sprich Tradern) Ubernehmen, bietet sich eine Marktform, in der beide Seten
jederzeit eine aktive Rolle eénnehmen konnent10, an. Uberdies begiingtigt das recht einfache
Regelwerk solcher Mérkte den Neueingieg von Handlern. Die Mdglichkeit eines kontinuierlich
fortlaufenden Handds (absoluter Hielthandell1l) generiert laufend neue Presinformationen und
fordert die Motivation der Tellnehmer.

V.2.1.3. gehandelte Guter

Will man Méarkte miteinander vergleichen, mul3 auch die Art der gehanddten Giiter betrachtet
werden. An Mérkte fir Konsum-, Verbrauchs- und Luxusguter, Aktien, Wertpapiere, Derivate, etc.
werden naturgemdl? verschiedene Anforderungen gestdlt. Solche Mérkte werden sich nicht nur in
der gewdhlten (bzw. sch eingtdlenden) Marktform, in der Anzahl von Marktteilnehmern bzw. deren
Struktur, Tradingstrategien und Renditen- bzw. Nutzenerwartungen unterscheiden, sondern auch in
der Art des Preishildungsprozesses.

Waéhrend in Ge- und Verbrauchsgitermérkten die Befriedigung individuelen Nutzens des einzelnen
Markiteilnehmers zum Handd animiert, ist in Aktienmérkten das Stireben nach Renditen treibende
Kraft.

Betrachtet man einen einfachen Aktien- oder auch Optionsmarkt wie z.B. einen PSM, wird man
auch auf die tellweise stlark unterschiedlichen potentiellen Renditechancen der verschiedenen stocks
aufmerksam. In einem solchen Markt kommt es bei Kursanderungen von auf sehr hohem und sehr
tiefem Preisniveau notierenden Aktien zu extrem unterschiedlichen Anderungen der Rendite. Ein
Beispid: Notierten im APSM firr die NRW '95 die SPO shares bei 3.0 ATS die shares furr "Andere’
aber bel 0.19 ATS, 0 ergibt ein Kursangtieg von nur 0.1 ATS eine Rendite von 3.3% bzw. 52,6%.
Sehr nieder notierende Werte egnen sch in enem PSM  daher ganz besonders ds
Spekul ationsobjekte.

108 ygl, [Cason et a 19953, 1995b, 1996], [Ledyard 1994]

109 yg. [Bulfin 1991]

110 sowohl potentielle Kaufer als auch Verkaufer kdnnen jederzeit selbst Anbote an die jeweilige Gegenseite
machen oder aber deren Anbote aufgreifen.

111 Im Prinzip kann jeder Kontrakt zu einem eigenen (neuen) Preis abgeschl ossen werden, sofern sich nur ein
Anbieter und ein Nachfrager einig werden.
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Exidiert auf enem Markt schon von vornherein ein stark unterschiedliches Preisniveau der einzelnen
Werte (assets), so neigen die "hilligen" Werte naturgemd? leichter dazu, Spekulationsobjekte zu
werden. Je ausgeglichener ein Markt sch darstdlt, umso geringer ist die Gefahr, dal? bei einzelnen
Werten besondere Spekul ationsanreize entstehen.

Vergleicht man in den Méarkten fur die NRW 1994 und 1995 die sog. "groRen” Werte (SPO, OVP
und FPO) mit den sog. "kleinen" Werten (Griine, Liberde und Andere) anhand der reativen
Prognosefenlerl12; erhdt man durchschnittliche relative Fehler von 4.5 und 25.8 % fur 1994 bzw.
14.6 und 26.2% fur 1995. Klar ersichtlich ist in beiden Fdlen, dald das Fehlerpotential bei den
"kleinen" assats wesentlich grof3er war ds bel Werten auf hohem Preisniveaul.

Hier scheinen dso Mérkte mit wenigen und relativ gleichwertigen assets wie z.B. die letizten US
Prés dentschaftswahlen qualitativ bessere Ergebnisse liefern zu kdnnen. Interessant wére es aso, in
zukiinftigen Experimenten fir ein Ereignis mehrere smultane Mérkte mit unterschiedlichen asset-
Kombinationen (z.B. Blockbildungen von Parteien wie SPO + Griine + LF vs. OVP + FPO) und
die sch dabe eingdlenden Unterschiede zu andyseren.

V.2.14. Vaiable

Wie jungst Anadlysen und Vergleiche verschiedener Mérkte aus den USA recht deutlich bestétigt
habent13, i die Anzahl der von einem Markt abzuschétzenden (zu prognogtizierenden) Variablen
eines der wichtiggten Quditatsmerkmae von Mérkten.

Stehen nur wenige Variable zu Diskusson, so kdnnen die Trader diese Situation scheinbar besser
antizipieren. Auch koénnen Stimmungsverschiebungen (etwa von einem politischen Lager in en
anders, wenn in ener TV-Diskusson neues Informationsmateria aufgeworfen wird) leichter
zugeordnet werden, wenn etwa - wie im US-Présdentschaftswahlkampf dblich - nur 2 Kandidaten
(respektive auch Parteien) und somit eigentlich nur eine unabhéngige Variable zu betrachten ig114,
Mit der Anzahl der unabhéngigen Variablen seigt dann die Anzahl potentidler Fehlerqudlen. Immer
mehr Interdependenzen missen bertickschtigt werden und eine immer grof¥ere Anzahl von
Einflur¥aktoren muf3 beachtet werden.

Insofern wéren Persnlichkeitsvahlen wie etwa Osterrei chische Présidentschaftswahlen die Szenarien
mit den besten Aussichten flr sehr gute Prognoseergebnisse durch einen PSM.

Mit der Anzahl der Variablen erhoht sich auch die Maglichkeit, sog. indirekte Arbitragen realiseren
zu konnen. Statt Shares einer Variablen zum Verkaufskurs zu erwerben, kann es preidich glingtiger
erscheinen, komplette Aktienpakete zu erwerben, diese zu zerlegen und dle bis auf die/den
gewlnschten Anteil/e sofort wieder zum jewelligen Ankaufspreis zu veraul3ern. Durch eine solche

112 Fehler dividiert durch den tatsachlich eingetretenen Wert (=Payoffwert)

113 |n[Berg et al 1996] werden 16 Markte (PSMs) mittles Regressionsanalysen auf Einfluffaktoren untersucht.
114 Der Stimmanteil der zweiten Partei (Variable) bestimmt sich dann jaeinfach aus der Gegenwahrscheinlichkeit.
Wenn A 65 % erlangt, bekommt B die restlichen 35 % der gultigen Stimmen.
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Vorgangsweise wird nicht der Kurs der bevorzugten Aktie angehoben (durch eine verstéarkte
Nachfrage), sondern der Kurs der Ubrigen Aktien reduziert (durch das Befriedigen der Nachfrage
durch Verkéufe). Dies fuhrt zu ener Verschleierung der eigentlichen Intention - namlichen den
maoglichst kostengiingtigen Erwerb bestimmter
Aktien -, gtellt aber aus Sicht des so handelnden Marktteilnehmers eine absol ut rational 6konomische
Vorgangsweise dar. Eine andoge Strategie kann bel Aktienverkdufen angewandt werden, mit den
gleichen Folgen fUr die Transparenz der Marktpreise.

Ein solches Verhdten konnte nur durch eine Entkopplung von Primé- und Sekundarmarkt
unterbunden werden. Damit wéare aber die laufende Emittierung neuer Aktienbiindel gestoppt und die
Anzehl der in Umlauf befindlichen Aktien wére damit kongtant. Das konnte wiederum zur
Problematik der Hortung von Aktien und Schwierigkeiten bel der Abwehr von
Manipulaionsversuchen fihren.

Ein Ausweg be der Prognose von Ereignissen mit mehreren (viden) Vaiablen kann in der
"Zertellung" des Problems gesehen werden. Dabel konnten fUr ein redes Ereignis Smultan mehrere
Méarkte mit nur einer unabhangigen Variablen organisert werden (z.B. mit der Fragestelung "In
welchem Verhdtnis verteilen sch die Stimmen, die die Parteien X und Y zusammen erhdten?')115,

V.2.1.5. Attraktivitatsniveau

Es ig einleuchtend, dal3 die Attraktivitdt eines Marktes bzw. des durch den Markt abgebildeten
Szenarios zumindest indirekt Einfluld auf die Mativation der Telnehmer, die Menge von zur
Verfigung stehenden Informationen, die Erschliefdarkeit von Informationsquellen, die Anzahl der
Trader, das eingesatzte Kapitd und damit letztendlich auch auf die Marktaktivitét und die Qualitét
der Informationsaggregation hat.

Die Attrektivitdt von PSMs snkt, ausgehend von der hohen awareness bel bundesweiten
Nationdrats- oder Prasidentenwahlen, mit dem event level (vgl. Abschnitt V.2.2.4.) zusehens ab.
Regionde Wahlen wie Landtagswahlen sind schon nur mehr fir einen vid kleneren Krels von
potentidlen Tradern interessant. Die Anzahl der Informationsquellen, wie z.B. die Medien
berichterstattung, sinkt drastisch und it regiona begrenzt.

Wie sch auch im APSM '95 am Beispid der serischen Landtagswahlen 1995 gezeigt hat, geht die
Attraktivitét eines lokaen Marktes noch weiter zurtick, wenn er mit einem anderen Ereignis auf
einem hoheren event levd zusammenfallt.

Geade in Hinblick auf indudridle Anwendungen mit uU. sghr dak engeschrénktem
Tellnehmerkreis, wird es wichtig sein, solche Mérkte moglichst attraktiv fr das potentielle Publikum
zu gestaten (auch andere Faktoren wie Hohe der Invedtitionsmdglichkeiten, spezidle Features -
etwa Leerverkaufe - konnen die Attraktivitét steigern helfen).

115 giehe auch Abschnitt V1.3. und V11.1. Parallelmérkte
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V.2.2. Das Environment

Die Umwelt, in der der Markt eingebettet ist und aus der die Informationen stammen die im Markt
verarbetet bzw. kommuniziert werden, spielt naturgemél3 eine wichtige Rolle.

Die Markttellnehmer stehen ja laufend vor dem Problem, méglichgt viele, neue, umfassende und
vollgandige Informationen zu  aguirieren, zu beweten und in  ihrem egenen
Erwartungshildungsprozel3 zu verarbeiten, um dch auf dem Markt Vortelle gegeniiber ihren
Mitkonkurrenten zu verschaffen.

V.2.2.1. Welcher Markt in welcher Umwet?

Die Performance eines Marktes wird sich auch durch die Positionierung des Marktes in der Umwelt,
die dann ja eigentlich Uber den Markt wieder abgebildet wird, mitbestimmt. Die Informationskandle
zwischen Makt und Umwedt missen bestmdglichs gedtdtet bzw. von den enzenen
Marktteilnehmern gestaltbar sein. Beispid: Ein Markt tber Senatswahlen in Texas in Odereich
durchgefiihrt, wird wenig Erfolg versprechen, da fir die Markitellnenmer kaum die Moglichket
beseht, zu guten aktudlen Informationen zu gelangen, um die Umwdtdtuation redistisch
enzuschéizen.

Auch die eigentliche Fragestellung, die Uber den Markt betrachtet werden soll, mul3 aus der reden
Umwet mdglichst einfach nachvollziehbar bzw. abletbar sein (Bsp: Wie hoch wird der Preis der
Aktie X an Tag Y an der Wiener Bérse sein? Welchen Stimmenantell wir der Kandidat A in der
Wahl B erhdten? Welche Firma der Branche Y wird im Jahr 1997 die hochgte Dividende
ausschitten?)

Die Umwet muf3 gentigend Informationen liefern konnen, um den Marktteilnehmern, die aus dieser
Umwedt gammen und die diese Informationen aus der reden Umwet gewinnen, sammeln und
bewerten missen, die Mdglichkeit zu geben, Sch redigische Erwartungen bilden zu kénnen.
Begstehen solche Mdoglichkeiten nicht in ausreichendem Mal3e, werden sch nicht geniigend viele
(motivierte) saf sdected Marktteilnehmer fir einen Markt finden lassen.

Dad/die rede(n) Ereignig(se), das/die der Markt reflektieren soll mul¥missen daher im vorhinein
durch beobachtbare Informationen zumindest grob abschétzbar, und darf/dirfen nicht in hohen Mal3
2ufdlig sentie,

Be der Gestatung der Payoff-Regeln stehen mehrere Varianten zur Verfligung. Die Payoff Variante
sollte sich dabel an die Natur des reden events und der eigentlichen Fragestellung anpassen, um
einen moglichgt engen Konnex zwischen Markt und Umwelt zu erhaten.

116 Eine der Abgrenzungen zwischen einem Markt und einer Wette oder Gliicksspiel.
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Fur PSMs haben dch, auch in Anlehnung an die unterschiedlichen politischen Systeme, drel
grundlegende Payoff-Regel ungen herausgebildet:

classcd vote share markets: Payoff zidt auf die Verteillung der abgegebene gliltigen Stimmen ab.
winner tekes dl markets ein Payoff wird nur fir die Aktien des "Wahlsegers' bzw. der
simmengtéarksten Fraktion geleistet, dle andren gehen leer aus.

seet markets : Payoff richtet sich nach der prozentuellen Verteilung der gewonnen Sitze in einer
(gesatzgebenden) Versammlung. Eine Payoff- bzw. Marktform die spezidl in Landern mit
Mehrheitswahlrecht Anwendung findet.

Dartiber hinaus lassen sich natlirlich auch mehrere unterschiedliche Méarkte fir ein und dassdlbe rede
Ereignis pardld awicken. Etwa en winner takes all und en vote share Markt fir die US
Pré&sidentschaftswahlen '96.
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Abb. 20 und 21: Kursverléufe fir die US-Prés dentschaftswahlen '96 (IEM)
Winner Takes All vs. Vote Share Market

Die unterschiedlichen Fragestelungen bzw. Auszahlungsregeln fiihren dabe (nattirlich) auch zu
verschiedenen Kursverlaufen.

V.2.2.2. Mglichkeiten der Informationsgewinnung

Da die Marktpreise nur eine Reflexion der fir die Marktteilnehmer zuganglichen Informationen sein
kann, kommt der Informationdandschaft besondere Bedeutung zu. Ein grof3er Vortell bei der
Bewertung mittedls Mérkten besteht darin, dald3 nicht nur algemeine - fir jedermann oder
zumindestens vidle - zugangliche Informationen, sondern auch lokale und private Informationsgue len
erschlossen werden konnen. Da die Marktteilnehmer nicht nur die 6ffentlich zuganglichen Quellen
benutzen, sondern auch Informationen aus ihrer unmittelbaren Umwelt (Familie, Arbeitswelt, ...)
aufnehmen, kann durch einen Markt ein vid umfassenderes Meinungs- und Informationsspektrum
zusammengetragen und aggregiert werden. Auch konnen offentlich zugangliche Informationen (z.B.
TV-Konfrontation vor einer Wahl, verdffentlichte Wirtschaftsdaten, Menungsumfragen) von
verschiedenen Individuen unterschiedlich interpretiert und bewertet werden.

Fur die Makttelnehmer bestent das Problem, an mdglichst vide, quditativ hochwertige
Informationen heranzukommen, diese gegeneinander abzuwéagen, sich daraus eine Erwartungshatung
zu bilden und auf deren Grundlage am Markt zu agieren.
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Die dabe auftretenden Schwierigkeiten sind vidfatig:

Suche nach neuen, moglichst noch wenig bekannten Informationen und/oder Informationsguellen
Aktualitét einer Information

widerspriichliche Informationen

Voallkommenheit einer Information

Wahrheitsgehdt/V exifizierbarkeit einer Information

Interpretation der Information durch andere

Auswirkung der Information auf andere

laufende Aktuaisierung und Neubewertung bisher erhdtener Informationen

Problemstellungen mit breiter Informationsbasis und vidlen potentielen Informationstrégernt1? bieten
den Makttellnehmern en grol}es Fed von Informationsguelen. Tellweise konnen schon
voraggregierte  (vorverarbeitete)  Informationsteile  (zB.  Umfrageergebnisse,  Statigtiken)
welterverwendet werden, wobei aber trotzdem die Giite dieser externen Informationsverarbeitungs-
schritte betrachtet und eingeschétzt werden mul3. Um sich aber Vorteile gegeniiber den anderen
Markttellnehmern verschaffen zu kodnnen, missen mdglichs enzigatige Informationen und
Informationsguellen gesucht und erschlossen werden. Damit wird der Markt dann auch mit der far
gute Ergebnisse wichtigen, moglichst grof?en Anzahl von nur loka verfigbaren Informationstellen
versorgt.

Je breiter das (Offentliche) Interesse an einer Thematik ist, umso breiter ist auch die Anzahl der
potentidlen Markitellnehmer (nationde Wahigange - lokde Wahlgdnge - ser spezidle
Fragestellungen mit nur wenigen Informationstragern). Je grofRer dabel das Informationsangebot
gestaltet ist, umso schwieriger wird es aber auch, einen umfassenden Uberblick zu erlangen und die
Informationdflut laufend weiterzuverarbeiten.

V.2.2.3. Higtorische Informationen - repeated event Szenarios

Eine wichtige Hilfestdlung bel der Einschétizung und Andyse eines Ereignisses kdnnen higtorische
Informationen geben. Wiederholt sch ein Ereignis (event), so stehen in der Regd Informationen tber
die Art und die Auspragung dieser vergangenen events zur Verfligung. In viden Féllen snd diese
Ereignisse auch nicht vollkommen unabhéngig vone nander.

Ein Begpid: gerade ba kontinuierlich immer wieder auftretenden events, wie es Wahligange nun
enmd sind, kann versucht werden, aus den Daten Uber die bisherigen Ausprdgungen (sprich die
Wahlergebnisse) Schlisse Uber die weitere Entwicklung abzuleiten. Solche Trendanaysen snd

117 Bei einem Wahlgang verfiigt prinzipiell jeder einzelne Wahlberechtigte iiber ein Stiick sehr lokaler Information,
namlich seine eigene Wahlentscheidung.
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nettrlich kein Ersatz fir aktuelle Informeationen aus der reslen Umwdt, doch kénnen Se zumindest fir
die grobe Abschdtzung eines Szenarios dienen. Gerade in Systemen, die Uber einen langeren
Zeitraum nicht unbedingt extremen Schwankungen ausgesetzt sind, hdfen solche Abschézungen in
der Markteinflihrungsphase und bel der Erstellung erster Orders.

Beispid: Im NRW '95 Markt konnten die Trader schon vor der Erdffnung des Marktes auf die
Daten (Ergebnisse) der vorangegangenen Wahlgange zurlickgreifen. Da ein plétzlicher, sehr starker
Wandd des poalitische Systems zwar nicht vollkommen unméglich, aber doch sehr unwahrscheinlich
war, konnten zumindest grobe Pogtionierungen der einzelnen wahlwerbenden Gruppierungen
abgeschétzt werden. Dadurch konnte bei Offnung des Marktes sehr schndll ein Handel in Gang
kommen und der anfangliche Bid-Ask Spread schndler verkleinert werden (vgl. dazu Abschnitt
V.3.6.). Die Markiteilnehmer kdnnen auch spéter noch diese historischen Informeationen as eine Art
Paughilitétskontrolle verwenden.
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Abb. 22: NRW Ergebnisse 1945-1994

Der Markt eréffnete am 19.10.95 mit folgenden Mittelkursen: SPO 31%, OV P 22.5%, FPO 27%,
Griine 9%, LF 7.8%. Betrachtet man die historische Entwicklung, so kann diese erste Positionierung
wohl berechtigterweise a's Trendfortrechnung angesehen werden.

Auf Méarkten, be denen keine Rickschliisse aus der Vergangenheit getroffen werden kdnnen,
misen die ganz grundlegenden Einschéizungen est mit Hilfe des Preidfindungsprozesses
herausgefunden werden. Die erste Kurshildungsphase it daher von grolierer Unsicherheit geprégt
und langwieriger. Ein solches Beispid bietet der Markt fir die 6sterreichische EU-Abstimmung '%4.
Ein enmdiges Ereignis, fir das keinele hidorische Informaion verfigbar wall8, Die

118 ygl. [Ortner et al 1995] S. 126ff
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Marktteilnehmer mulden sich zu Beginn erst durch sehr vorsichtige Orders einen Grundkonsens Uber
die ungefahre preidiche Postionierung der einzelnen Shares erarbeiten.

V.2.2.4 Event Levd

Der event level119 g ein welterer Parameter, der durch die Umwelt vorgegeben ist. Er zidt auf die
Bedeutung der durch den Markt modellierten redlen Ereignisse ab. Ein hoher event level bedeutet,
dal? ein sehr wichtiges Ereignis, von dem sehr vide Menschen betroffen sind und das daher von
groliem Interesse flr eine grofRe Grundgesamthet i, betrachtet wird. Ein niedriger event leve
bedeutet auf der anderen Seite, dal3 nur wenig Interesse - d.h. auch weniger zugangliche Information
- vorhanden ist.

Der event leve ist somit stark mit dem Attraktivitétsniveau korreliert (Sehe dazu Abschnitt V.2.1.5.)
und wirkt sich daher auch in der Marktaktivitét aus.

V.3. Der Marktendzustand

Einige Daten eines Marktes lassen sich erst bei Marktschlul? endgiltig beurteilen. Erst dann kann das
komplette Tradingvolumen festgestellt werden und die Bid-Ask Queues fir die Zeit unmittelbar vor
Marktschluf3 beurteilt werden.

V.3.1. Umsatz - Anzahl der gehandelten Shares

Ein wichtiger Mal3stab fir die Beurteilung eines Marktes ist das Aktivitétsniveau des Marktes. Eine
Betrachtungsweise fir die in enem Markt abgelaufenen Transaktionen ist die Andyse der Anzahl der
gehanddten Shares. Auf diese Weise kann aer nicht nur andyset werden wie aktiv die
Marktteilnehmer handelten, sondern auch zu welchem Zetpunkt von den Tellnehmern neue Impulse
gesetzt, d.h. aber auch neue Informationen eingebracht wurden.

119 ygl. Definition des "election levels' in [Berg et al 1996] S. 8f, " ... Typically, voter turnout also varies with the
election level, reflecting the level of interest in the election to some degree. ..."
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Nationalratswahl '94
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Abb. 23: Umsatzspitzen nach der EU-Abstimmung und nach der
or. Runden-Tisch-Diskusson im NRW '94

Allgemein wurde in alen bisher betrachteten Mérkten (z.B. UBC-ESM 1993120 in Canada)
beobachtet, dal3 die Gesamtanzahl der gehandelten Shares mit Naherkommen des Marktschlusses
deutlich zunahm. Dies weigt auf eine immer stérker werdende Aggregation von Informationen hin.
Fur die Trader sehen mit fortlaufender Zeit immer mehr Informationen zur Verfligung, die ene
genauere Einschétzung der relen Umweltlage gedtetten. Als Beispid sa hier, sdlvertretend fir vide
andere Méarkte, die NRW '95 herangezogen. Die Anzahl der gehanddten shares begann hier 4
Wochen vor Marktschiul? deutlich anzugteigen, um in der letzten Woche mit durchschnittlich 4133
pro Tag einen Spitzenwert zu erreichen.

120 ygl. Fig. 8in [Forsythe et al 1994]
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Nationalratswahlen '95
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Abb. 24: Anzahl der gehandelten shares pro Tag im NRW '95

Aus ener differenzierteren Betrachtung der einzelnen in eéinem Markt vorhandenen Aktien und deren
mengenmaldigen Umsdtzen lassen sich auch Rickschitisse Uber mdgliche Ereignisse in der reden
Umwet (red events, news) angtelen.

V.3.2. Umsatz - Anzahl der abgeschlossenen Kontrakte

Ahnlich wie die Anzahl der gehandelten Shares, kann auch die Zahl der abgeschlossenen Kontrakte
bzw. die Reation dieser beiden Grolien betrachtet werdent?l. Werden verhdtnismédg wenige
Kontrakte abgeschlossen, dabel aber vide Shares gehanddt, zeigt das, dal3 Uberwiegend potente
(grol¥e) Trader im Markt aktiv sind. Daraus 1 sich abschétzen, ob der Markt eher durch (viee)
kleine Trader oder durch groRRe Trader gepragt war, was dann zu weiteren Uberlegungen ber den
Umfang der aggregierten Informationen Anlal3 geben kann.

121 ygl. dazu auch die Grafiken {iber die Anzahl der abgeschlossenen K ontrakte bzw. gehandelten Sharesin
Abschnitt V.1.1.
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V.3.3. Marktvolumen (bewertet in Geld)

Eine wetere Grolde, die fir Marktandysen wichtige Aufschliisse ligfern kann, ist das monetér
gemessene Marktvolumen. Dabel wird be Vergleichen mit den Stiickumsétzen auch deutlich, ob
preisgingtige Aktien stérker - etwa zu Spekulationszwecken - gehandelt wurden. Daraus kann
wiederum auf die vorherrschende Strategie der Marktteilnehmer zurlickgeschl ossen werden.
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Abb. 25: Umsatz in ATS pro Tag im NRW '95
Obige Abbildung zeigt einen typischen Verlauf fir das monetare Handelsvolumen. Je néher der
Marktschluf3 bzw. das redle Ereignis kommt, umso grof3er werden die Umsdize.
V.3.4. Teilnehmer zahl

Siehe hierzu Abschnitt VV.1.5.

V.3.5. Gewichtete Queues

Als eine wichtiger Mal3gtab fur die Prognosequalitét eines Marktes hat sch die Gegentiberstellung
der (monetar) gewichteten Bid- und Ask Queues (limited order queues) herausgestellt.

Stehen namlich zum Beispid be Marktschiul3 vide Verkaufsorders nur wenigen Kauforders
gegentber und umgekehrt, so goricht das fir einen (im Moment) recht unausgewogenen
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Marktzustand, der (noch) nicht wirklich sein Gleichgewicht gefunden hat. Esigt in einem solchen Fal
davon auszugehen, dal? es bel Weiterfilhrung des Marktes mit grof3er Wahrscheinlichkeit zu einem
Sinken des Marktpreises kommen wirde, da das Angebot die Nachfrage Ubersteigt.

Ein ausgewogenes Verhdtnis zwischen Angebot und Nachfrage bedeutet anderersaits, dal? im
Moment ein relativ stabiles Gleichgewicht gefunden worden i, das, fdls keine neuen Informationen
auftauchen die eine neue Bewertung der reden Umwetzustdnde notwendig machen, ene gute
Prognose zuld.

Die gewichteten Orderqueues (nachgefragte bzw. angebotene Menge ma entsprechenden Preisen)
geben damit einen Hinweis auf die erwartete Bewegungsrichtung des Marktes bei Walterfiihrung.
Aber auch der einfachere Vergleich der Anzahl der im Markt befindlichen Kauf- und Verkaufsorders
|83 schon Aussagen Uber die Stabilitét des Marktes zu.
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Abb. 26: Anzahl der Ankauforders - Verkaufsorders (NRW '95)

Obige Grafik veranschaulicht, dal3 sich hier gerade in den letzten Tagen vor Marktschluf? ein starker
Nachfrageliberschul3 nach "F'-Aktien auf der einen Seite und ein Angebotsiiberschul be dlen
Ubrigen Aktien auf der anderen Sdte eingestdlt hat. Ein stabiles Marktgleichgewicht war zu
Marktschluf3 daher nicht gegeben.

V.3.6. Bid-Ask Spread

Die Differenz zwischen héchstemn gebotenen Ankaufspreis (oid) und gingtigstem Verkaufsangebot
(ask) gibt Aufschiuf? Uber die "Reife’ des Marktes. Allgemein it der Bid-Ask-Spread eines im
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Gleichgewicht befindlichen Marktes minimad. Je ungcherer die Markttelnehmer die Situation
einschédtzen und je zuriickhdtender se agieren, umso weiter werden Kauf- und Verkaufsorders
preidich voneinander entfernt sain.
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Abb. 27: Bid-Ask Spread im NRW '95122

Am Beisoid NRW '95 ig erschtlich, wie An- und Verkaufsorders mit fortlaufender Marktdauer
immer weiter zusammenwachsen. Es it jedoch ebenfdls zu bemerken, dal3 in den letzten Tagen vor
Marktschiufd wieder ein gegenléufiger Trend - zu einem grol3eren Bid-Ask Spread - einsetzte. Eine
Erklarung fir dieses Phénomen igt eine Wechsd der Handelsdtrategie weg vom "profit out of
trading” hin zu "profit from payoff".

122 A|s Datengrundlage dienten die TagesschluRwerte (lowa City Zeit)
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VI. Hypothesen und empirische Ergebnisse aus den Austrian Political
Stock Market Experimenten

VI.1. Die kritische Marktgroé3e/zusammensetzung

Aus den bisher in Oderreich durchgefiihrten Experimenten, die sich adlesamt mit Prognosen fir
palitische WahleWAbsimmungen beschéftigten, zeigt sch en telwese widerspriichliches Bild.
Waéhrend 1994 unter denkbar unglngtigen Bedingungen mit sehr wenigen Markiteilnehmern en
quadlitativ Uberraschend gutes Ergebnis erzidt wurde, ist es 1995 bei verbesserten Bedingungen nicht
gelungen, ein dhnliches Resultat zu erreichen.

Es hat sch gezeigt, dal? je attraktiver und publikumswirksamer solche Mérkte werden, auch die
Gefahr von Manipulationsversuchen steigt. Freilich werden nicht-monetére Manipulationsversuche
nur auf die Quaitét der Prognose negative Auswirkungen mit dch bringen. Die (monetére)
Attraktivitét eines solchen Marktes fir die anderen Markttellnehmer kann dabel aber sogar gesteigert
werden, da die potentiellen Renditemdglichkeiten damit ebenfals wachsen. Da jemand innerhab des
as Nullsummenspid konzipierten Marktes mehr oder weniger absichtlich Geld verliert, werden
andere Markttellnehmer dieses Geld a's Gewinne lukrieren.

Damit ein Makt solchen Versuchen aber wirkungsvoll standhaten kann, miissen daher enige
Voraussetzungen efllt sain.

Eine entsprechend grofe Anzahl von Marktteilnehmern ist dabel wohl an erster Stelle zu nennen. Erst
wenn die Anzahl der Markttellnehmer grof3 genug i, um ene ausreichende Vertelung der
Marktmacht auf die Tellnehmer zu gewdhrleigen, konnen nicht-monetdre Manipulationsversuche
nicht mehr greifen und werden in kiirzester Zeit vom Marktmechanismus selbst diminiert.

Eine Beschrankung des Marktzutritts, etwa durch das Fedtsetzen von sehr  redtriktiven
Hochstgrenzen fir das Investment, kdnnen zwar helfen eine atomigtische Marktstruktur zu schaffen,
doch widersprechen solche Einschrankungen dem Prinzip der self sdected traders.

Nach den bisherigen Erfahrungen aus den Méarkten fir 6sterreichweit relevante Entscheidungen (EU
‘94, NRW '94 und NRW '95) und bel Beibehaltung einer Investmenthdchstgrenze von ATS 5.000,-
pro Teilnehmer, scheint mir bel etwa 200 aktiven Tradern eine Marktgrofie erreicht, die genligend
Marktaktivitdt dchergdlt, enen ausreichend liquiden Markt garantiet und  aul3erdem
Manipulationsversuche von vornherein zum Scheitern verurtellt. Ca. 200 Teilnehmer waren auch
1988 im o oft zitierten Experiment der University of lowa involviert, in dem ergmas en wirklich
auggezeichnetes Ergebnis erzidt werden konnte. Sather igt die Anzahl der Tellnehmer im IEM
kontinuierlich gestiegen und wird in den Mérkten fir die US-Présidentschaftswahlen 1996 scherlich
Uber 5.000 zu liegen kommen.
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VI.2. Manipulationsmoglichkeiten
Die Manipulaion enes PSMsig aus zwel Griinden denkbar:

monetare Motivation:

Es wird unter Kapitdeinsatz versucht, Marktpreise kurzfristig zu steigern/senken, um danach
sbg glngig verkaufen/kaufen zu konnen. Dabel missen frelich die lukrieten Gewinne
zumindest den anfangs notwendigen Kapitaleinsatz wieder einbringen (Risika!).

nicht-monetér motiviert:

Man ist an einem hoheren/tieferen Preisniveau einer bestimmten Aktie interessiert, well man sich
etwa durch die Offentlichkeit des Marktes und Berichterstattung tUber die Kursentwicklung
anderwértige Vortelle - Vortelle die nichts mit dem eigentlichen Markt zu tun haben - erwartet.
Ein Verlus von Kapitd auf dem Markt wird dabe bewuld in Kauf genommen, mit der
Erwartung, dal3 die damit aul3erhalb des Marktes errungenen Vortelle diesen monetéren Verlust
ausreichend aufwiegen mogen.

Nur Marktteilnehmer mit ausreichender Marktmacht werden die Mdglichkeit haben manipulativ in
das Marktgeschehen eingreifen zu konnen. Wie erfolgreich solche Versuche sein kénnen, hangt
dabel aber auch vom Markt selbst und von den Ubrigen Tellnehmern ab. Je attraktiver und liquider
en Makt i und je groler die Anzahl der aktiven Markteilnehmer, umso kepitalaufwandiger und
kurzfrigtiger werden Manipulationsversuche.

Strategien, die gegen solche Manipulationen gerichtet Sind, zidlen in erster Linie auf die Stéarkung der
"natUrlichen Selbstregulierungskréfte”’ des jewelligen Marktes ab.
Attraktivitdt des Marktes steigern, um die Umschlagsgeschwindigkeit und das Handelsvolumen
zu erhohen.
Maoglichst vide Markttellnehmer gewinnen, damit diese gegensteuern kénnen.
Ausgeglichene Vertelung der Marktmacht schergelen, was Manipulationsversuche von
vornherein erschwert.
Das Limitieren des Zustroms neuer Marktteilnehmer in kritischen Phasen (z.B. unmittelbar vor
Marktschluf3) verhindert unnétige noise trades.
Die Maglichkeit, von short Verkéufen Gebrauch zu machen, kann helfen Manipulationsversuche
schneller abzuwehren.

Die Zulassung von short Verkdufen kann sowohl postive ds auch negative Auswirkungen haben.
Versucht jemand die Kurse nach oben zu treiben, so haben die Ubrigen Markttellnehmer nun die
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Maglichket, sehr schnell sehr grof3e Mengen von Aktien zum Verkauf auf den Markt zu werfen.
Damit werden solche Aktivitéten sehr schnell gestoppt. Umgekehrt kann aber auch vid einfacher
versucht werden Aktienkurse nach unten zu driicken. Da es nicht notwendig ist Aktien, die man
verkaufen mochte auch zu besitzen, kénnen salbst sehr kleine Trader solche Manipulationsversuche
Sarten.

VI.3. ausschlaggebende Qualitatskriterien

In Abschnitt V. wurden unterschiedliche Mekmde, die Einflud auf die Quditdt des
Prognoseergebnisses eines PSM  haben konnen betrachtet. Die Auswirkungen von vielen dieser
Merkmale snd mehr oder weniger stark mit den Auswirkungen anderer Merkmale korrdiert. Um
die wichtigsten Merkmae, die fir die Quditét der Prognose verantwortlich sind, zu identifizieren,
bedarf esfreilich einer wiederholten Beobachtung und Anayse solcher Mérkte.

Dain Ogterreich erst zwei miteinander vergleichbare Experimente (1994 und 1995/96) durchgefiihrt
werden konnten, snd nur schwer auf Reddaten baserende Aussagen Uber letztendlich
auschlaggebende Quditétskriterien machbar. In den USA (Universty of lowa) hingegen, wo sait ca
10 Jahren mit solchen Mérkten experimentiert wird, wurde jingst eine erste Untersuchung!23 auf
Basis von 16 in den Jahren 1990 bis 1994 durchgefiihrten Experimenten abgeschlossen, die drel
besonders wichtige Einflul¥aktoren identifiziert.

1. die Anzahl von handelbaren Aktien in eénem Markt (= Anzahl der Variablen bzw. Anzahl der
Kandidaten, Parteien oder Szenarios)
Als Korrdaionskoeffizient zwischen der Anzahl der Variablen und der Vorhersagegenauigkeit
wurde ein Wert von 0.6777 errechnetl?4, Dieser Wert it sO zu interpretieren, dal3 die
Vorhersagegenauigkeit geigt, je weniger Aktien (Variable, Kandidaten) in einem Markt
vorhanden sind.
Auf die Oderechischen Verhditnisse umgeegt, bedeutet das, dald die Prognose von
Wahlentscheidungen, bei denen mehrere (vide) Kandidater/Parteien miteinander konkurrieren
weniger Genauigkeit erwarten lassen kann, ds Mérkten, die nur auf zwe (wenigen)
Kandidatern/Parteien abziden (Bsp.: US-Présdentschaftswahlen). Eine mogliche Konsequenz
daraus it die "Zerlegung" der Problemstellung und das Abhdten von Paralemérkten fir solche
Entscheidungen (vgl. auch Abschnitt V.2.1.4. und VI1.1.).

2. das Marktvolumen kurz vor der Wahlentscheidung
Das Marktvolumen der letzten 5 bis 7 Tage vor der Wahl ist eng mit der Qualitét der Prognose

123 [Berg et a 1996]
124 aus[Berg et al 1996] S. 9
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verbunden (Korrelationskoeffizenten im Bereich von -0.5025 bis -0.4262125). Je grof3er das
Marktvolumen, umso besser die Vorhersage. Durch ein hohes Handel svolumen werden dabei
kurz vor der Wahl die letzten (privaten) Informationen offengeegt.

3. Differenz der gewichteten bid/ask-Queues unmittelbar vor der Wahl
Starke Unterschiede zwischen Angebot (asks) und Nachfrage (bids) lassen auf bevorstehende
Verschiebungen im Preisniveau schlief3en und bedeuten, dal3 der Markt noch keine richtiges
Gleichgewicht gefunden hat. Je ausgeglichener Angebot und Nachfrage, umso vortelhafter fir
die Prognosel2s,

Jedes dieser hier genannten Kriterien ist aber nicht direkt vom Marktmanagement beainfluloar.
Weder kann die Anzahl der Variablen frel gewahlt werden (mdglichst klein), noch lassen sch das
Tradingvolumen oder die gewichteten Bid/Ask-Queues von den Organisatoren eines Marktes direkt
beeinflussen. Um die Prognoseergebnisse zu verbessern, konnen daher nur indirekte Wege
beschritten werden, und durch entsprechendes Design der Indtitution (vgl. Abschnitt VV.2.) und durch
die Schaffung von Anreizen fir die Markttellnehmer (vgl. Abschnitt V.1) Verbesserungen der
Prognosequalitét erreicht werden.

125 qus[Berg et a 1996] S. 10
126 yg. [Berg. et al 1996] S. 14f; eswurde fiir dieses Kriterum kein Korrelationskoeffizent publiziert.
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VII. Zukunftsaussichten

Um die Verwendbarkeit von Mérkten ds Insrumentarium zur Prognose von Ereignissen auch unter

kommerzidlen Gesichtspunkten schergtdlen zu kénnen, miissen scherlich noch genauere Studien
bzw. Verbesserungen am Design durchgefiihrt werden. Nur durch weiterlaufende Feldexperimente,
aber auch pardld dazu durchgefiihrte Redlanwendungen kénnen neue Erkenntnisse erzielt werden,
um die Reaultate zu verbessern und um die Anwendbarkeit einer solchen Technologie auf
verschiedenartigste Problemstellungen zu testen.

VIIl.1. neue Designfeatures

Einige Ansdize flr eine Verbesserung der Inditution Markt:

a)

b)

Shortpositionen

Erweterung des Marktdesigns um die Moglichkeit short-Verkaufe durchzufihren. Diese kdnnen
postive Auswirkungen auf die gehanddte Menge, die Umschlagsgeschwindigkeit und die
Reaktionsgeschwindigkeit des Marktes bewirken. Frelich it zu Uberlegen, in welcher Form
garantiert werden kann, dal3 gehatene short-Positionen auch kapitalmadg gedeckt sind (z.B.
durch Hinterlegen oder Sperren von entsprechenden Geldbetrégen).

Optionen

Der Primér-Sekundérmarktcharakter eines PSMs kann noch um einen Tertiarmarkt erweitert
werden. Dort kénnen dann zuséizlich Optionen auf die eigentlichen assets des Sekundarmarktes
gehanddt werden. Dabel kdnnten einerseits Informationen Uber erwartete Kursverdnderungen
gewonnen, anderersaits aber auch der unerwinschten Bildung sogenannter Price-Bubblest2?
entgegengetreten werden.

Vezinsung

Gerade in Mérkten mit langer Laufzeit wird das von den Markiteilnehmern investierte Kapita
sehr lange ener dternativen Verwendung!28 entzogen. D.h. auch wenn en Tellnehmer keine
direkten Verluste (durch Handd und/oder Payoff) erleidet, so verliert er doch zumindest die
(riskolose) Alternativrendite, die eine andere Anlageform geboten hétte. Diese Problematik kann
sch gerade be Mérkten mit hohen Investment/Trader negativ auf die Motivation auswirken
(Eintrittsbarriere).

Als Lésung hietet sch eine Verzinsung des eingesetzten Kapital an. Dabel mul’ einersats die

127 ygl. [Van Boening et al 1993]
128 zumindest Veranlagung mit risikoloser Verzinsung
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d)

gehatene Cashposition aber anderersaits auch das gerade in Aktien investierte Kapital betrachtet
werden. Die Verzinsung des cash gehdtenen Kapita's kann einfach nach den Gblichen Verfahren
(Bsp. Girokonto) erfolgen. Fir die Verzinsung des in Shares gebundenen Kapitas konnen zwel
unterschiedliche M oddlle herangezogen werden:

© Zuschlag zum Payoff:
Fir ein basc portfolio wird dann bei Marktschlu3 zusitzlich zum Bindepreis auch
noch die Verzinsaung vergitet. Bsp.: nach enjdhriger Laufzeit enes vote share markets
werden a's Payoff:
vote share * urspriinglicher Bundelpreis* (1+r)

vergitet. Ferner mul3 bem Emittieren der basic portfolios auf dem Primarmarkt
laufend der Preis, ausgehend vom urspringlichen Bindelprels, angepadd (erhoht)
werden.

® Abschidge bel der Emittierung am Primérmarkt:

Die basic portfolios werden unter dem spéteren Liquidationspreis fir komplette Bindel
Blndelpreis
1+r

emittiert. Also z.B. um genau ein Jahr vor Marktschluf3.

Be der Verwendung von Moddl © missen die Marktpreise dann jeweils um die Verzinsung
bereinigt werden um Prognosewerte zu erhdten. In Moddl @ kann zumindest unmittelbar vor
dem Payoff (Marktschluf3) direkt die Prognose abgeleitet werden.

In beiden Moddlen muf3 eine laufende Neuberechnung des Emittationspreises fur basic portfolios
am Primarmarkt erfolgen, die Moglichkeit der Vorverlegung des Marktschlusses (z.B. bedingt
durch vorzeitige Neuwahlen) blelbt in beiden Modellen erhdten, es missen in solchen Fdlen
aber die Payoffregeln entsprechend adaptiert werden (je friher der Markt schliefd um so
weniger wird fUr ein Binde ausbezahlt).

Pardldmérkte

Zu einem ThemalEreignis kénnen (mehrere) Pardldmérkte ins Leben gerufen werden. Einersats
konnen auf diesen Méarkten verschiedene Arten von Liquidationsregeln (Auszahlungsregeln),
aber auch unterschiedliche Kontrakte (in einem Markt werden Aktien fur ale wahlwerbenden
Patelen gehanddt, in enem zweten Markt werden Aktien auf Parteigruppen gehandelt)
angeboten werden, anderersaits  konnten  verschiedene Mérkte fir  verschiedene
Tellnehmergruppen gedffnet werden.

Quick Response
Um aktuele Fragestdlungen untersuchen zu kénnen, wére die Erprobung von kurzfristig
angebotenen und nur sehr kurzlebigen Méarkten betrachtenswert. Beispiel: Neueinfihrung eines
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neuen Produktes (Konsumgut) mit der Frage nach dem erwarteten Marktanteil drei WWochen
nach MarkteinfUhrung.

f) Verdeckte Mérkte

Zwel oder mehrere Méakte zur gleichen Fragestellung werden smultan aber verdeckt
nebeneinander gefiihrt. Die an ener Tellnahme interesserten Trader werden den Mérkten
zugdods. Durch die absolute Trennung (ein Tellnehmer im Markt A kennt die Preis und
Kursentwicklung in Markt B nicht) dirften irrationae Kursentwicklungen nur auf einem Markt
(zur seben Zeit) auftreten. Durch den Kursvergleich mehrerer Mérkte konnten dann ex ante
Aussagen Uber die Qualitédt der Prognose ermdglicht werden. Es kénnte nach dem Motto:
"Wenn man genau wissen mochte wie Spét es i<, bringt es mehr, wenn man auf zwel Uhren, ds
wenn man zweimd auf diesdbe Uhr schaut” mehrere Prognosen miteinander verglichen werden.
Auch die Identifizierung von sog. News-Eventst29 wére damit erleichtert.

Obige Uberlegungen werden in der Entwicklung weiterer neuer Experimente Berticksichtigung
finden. Sollte es mdglich sain, in Wien einen permanenten Marktbetrieb einrichten zu kénnent30, snd
Experimente mit short-sle Optionen, verdeckten Markten aber auch Quick Response Szenarien
erste Schritte um neue Konzepte im Experiment zu erproben.

VII.2. Technische Verbesserungen

Dieim Rahmen der APSM Experimente verwendete Software, die an der University of lowa fir den
lowa Electronic Market (IEM) sait ca. 1988 entwickelt wurde und bis heute zum Einsatz kommt, ist
eigentlich fir den Einsatz in Lokaen Netzen (LAN's) entworfen worden. Der heute gebréauchliche
Zugang via Internet wird momentan durch den Einsatz zuséizlicher Hard- und Softwarekomponenten
(spezidlle Gatewayhardware und kommerzidle Softwareprodukie) redisert. Der Aufwand (die
Kogten) fir diese Internetanbindung Ubersteigt dabel den fur den eigentlichen Betrieb des Marktes
selbgt notwendigen Einsatz betréchtlich.

129 ygl. [Kugler 1995] Abschnitt 3.2.1. S. 21f
130 eine Frage der verfiigbaren Hard-, Software und personeller Ressourcen
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VI1I1.2.1. Das I nternetgateway

Um die Etablierung eines permanenten Marktes in Ogterreich, bel gleichzeitiger Minimierung der
dabe anfadlenden Kosten, zu ermdglichen, wurde daher im Frihjahr 1996 an der TU Wien (Abt.
IBWL) begonnen, nach neuen Losungsmaoglichkeiten fir eine andere Internetintegration zu suchen.,
Dabe wird der Betrieb des Marktes weiterhin mit der IEM Software weitergefiihrt, aber nach einer
besseren, technisch einfacheren und kostenglingtigeren Ldsung des Gatewayproblems gesucht.

Nach verschiedenen Versuchen und Tests mit unterschiedlichen Betriebssystemplattformen, konnte
schlieldich ein Prototyp Gateway Server gebaut werden, bel dem enersdts en enfacher,
handesiblicher PC (auf Basis Intd Pentium oder hther) zum Einsatz kommt und anderersaits
auschliedich frei (kostenlos) verfigbae Software (auf Basis des Linux Betriebssystems)
Anwendung findet. Die ersten Tedts (unter Laborbedingungen, ohne extreme Last) lassen auf einen
kurzfrigigen erden  Einsaiz  enes lchen Gateways hoffen, zuma  notwendige
Kapazitdtserweiterungen durch relaiv einfaches Aufristen der verwendeten Hardware (mehr
Speicher, schndlere CPUSs, bis hin zur Verwendung von Multiprozessorarchitekturen) maglich sein
sollte. Der Aufwand und die Kosten fir ein solches Gateway snd dabel, verglichen mit der
momentanen Losung, nach ersten Schétzungen um mindestens 50% reduziert.

VI11.2.2. Die Marktsoftwar e

Ein wesentlich wetreichenderer Ansatz fir eine Weiterentwicklung des PSM Konzeptes mittels
dektronischer Mérkte, it eine - auf Bads der hisher gewonnen Erfahrungen - vdllige
Neuentwicklung der Marktsoftware. Dabel konnte voll auf die heute bzw. in naher Zukunft
verfligbare Technologie (vor dlem der Entwicklung globader Netzwerke) eingegangen werden und
ene auf dem neuesten Stand der Soft- und Hardwaretechnologie aufsetzende Losung gefunden
werdentsl,

Ein weterer Agpekt, der spezidl ba e@nem in Zukunft moglichen kommerzidlen Einsaz von
wachsender Bedeutung i, ist das Security Problem (wie wird der Markt geschitzt, wie die
Marktteilnehmer, wie kann Datensicherheit bel der Kommunikation Uber das Netz gewahrleistet
werden). Gerade auf diesem Gebiet snd mit der Einfihrung und Etablierung des Elekironischen
Geldes (Ecash) neue Konzepte gerade im Entstehen, die in die Neuentwicklung von Marktsoftware
unbedingt integriert werden sollten.

Die "Anforderungsandyse fir enen vollcomputeriserten Aktienmarkt auf Internetbesis’, die im
Anhang zu finden i, gibt einen Uberblick tber die Anforderungen, die aus heutiger Sicht an eine

131 seit Mitte der 80-iger Jahre, als mit der Entwicklung der nun verwendeten |EM Technol ogie begonnen wurde,
ist gerade auf dem Gebiet der Computernetzwerke die Entwicklung weit fortgeschritten.
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neukonzipierte Marktsoftware zu gtellen snd. Weiteres Augenmerk wird dabel aber auch auf eine
kogenglindige Redisation, enfache zukinftige Erweterungamoglichkeiten sowie eine enfache
Portierbarkeit auf neue Hardwaresysteme gelegt. Trotzdem mufd man den benétigten Aufwand
(Kosten) fur die Implementierung der Software (incl. Tests) auf mindestens zwel Mannjahre
schétzen.

VII.3. Kommerzielle Méarkte

Kann das Konzept der Prognose mittels Stock Markets so weit verbessert werden, dal3 verlédich
quditativ hochwertige Ergebnisse (Prognosen) ereicht werden, so snd die potentielen
Anwendungmaglichkeiten vidfatig.

Auf der einen Sate ist das durch die bisherigen Feldexperimente schon erprobte Gebiet der
Vorhersagen von Wahl- oder Abstimmungsergebnissen ein sehr weitlaufiges Anwendungsgebiet.
Mérkte fir Wahlgange auf nationaler Ebene (Nationaratswahlen oder dhnliches) konnten schon sehr
bald auch auf Gffentlichen Borsen (in Ogterreich etwa der OTOB) eingerichtet werden und konnten
auch einen Handd Uber sehr lange Zeitréume (z.B. eine ganze Legidaurperiode) ermoglichen.
Interessant kdnnten in Zukunft aber auch Uberregionde Mérkte werden. Gerade die Einfihrung einer
enhaitlichen Europawahrung wiirde dann z.B. Prognosemérkte fir die Wahlen zum Europaparlament
gark vereinfachen und die potentielle Tellnehmerzahl an solchen Mérkten extrem vergrof3ern (7 Mio.
Ogterreicher vs. 300 Mio. Européer).

Auf der anderen Sete Snd vidfédtige industridle und volkswirtschaftliche Anwendungen denkbar.
Absaizprognosen in der Petrochemie genauso wie Schétzungen von  volkswirtschaftlichen
Kennzehlen (etwa Bettenaudastung im Fremdenverkehr oder Arbeitdosenrate). Solche
Anwendungen sind bisher noch nicht oder nicht ausreichend getestet worden, und es bedarf noch
besonderer Anpassungen sowie ener audfuhrlichen Erprobung (Feldexperimente), um die
Machbarkeit und notwendige Abanderungen des Marktdesigns zu untersuchen. An der TU Wien
snd gerade deshdb schon fir die ndchste Zukunft enige Experimente mit Indizes wie der
Arbeaitdosenrate in Vorbereitung.
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VI11.3.1. Beispiel " Arbeitsosenrate"

Ein mogliches Design fur einen solchen Markt konnte in Anlehnung an PSMs so gestatet werden,
dal? auf einem Primé&markt basic portfolios zu einem Preis von 10 GE emittiert werden, die aus
zwel Aktien bestehen, "Low™ und "High". Diese Aktien werden dann bis zum Marktschiuld, das ist
der Tag an dem das Arbeitsmarktservice die Daten zur Berechnung der Arbeitdosenrate erhebt32,
auf einem Sekundérmarkt gehandelt. Der Markt wird am Erhebungsstichtag (oder besser noch am
Vortag) geschlossen und auf die Bekanntgabe der erhobenen Kennzahl gewartet (Ublicherweise rund
eine Woche bis 10 Tage nach der Erhebung). Die Auszahlungsregeln fir die beiden Aktien sind dann
wiefolgt definiert:

"Low" zahlt: Maximum (0, 10 - Arbeitdosenrate in %) GE

"High" zahlt: Minimum (Arbeitdosenrate in %, 10) GE
Dieser Ansatz zidt wie dle in dieser Arbet erwahnten PSM Anwendungen auf ein Nullsummenspiel
zwischen den Makitelnehmern ab (der Binddwert is in diesem Fal immer mit 10 GE fix
festgelegt). Obiges Szenario ist auf eine Rate im Bereich von 0 bis 10 % ausgdegt. Andere
Wertebereiche snd durch eine einfache Abanderung in den Auszahlungsregeln modelierbar.

V11.3.2. Beispid " Absatz von Superbenzin®

Durch einfache Abdnderungen der Payoff Regen lassen sch sdbsversténdlich auch andere
Wertebereiche (im obigen Beigpid lassen sich ja nur Werte von 0 bis 10 % prognostizieren)
betrachten. Wirde man etwa an der Frage "Absaizdnderung von Superbenzin im Monat X im
Vergleich zum Vorjahresmonat” interessert sein, milde aber auch bertickschtigt werden, dal3
maoglicheweise Absatzriickgange entreten konnen, d.h. negative Zahlen abgeschétzt werden
miissen.

Dies konnte auf unterschiedliche We se modd liert werden:

1) Zulassen negativer Preise und Payoffs. Bei enem Bindelpreis von 100 GE, lielien dch die
Payoffs mit Low = (100 - Steigerung in %) GE und High = (Steigerung in %) GE beschreiben.
Fur einen Absatzriickgang von angenommen 5 % wirde dann fir ein Stiick von Low 105 GE
aushezahlt werden, wogegen fur ein Stiick von High noch 5 GE zu bezahlen (nachzuschiel3en)
wéren. Ein Binde zahlt logischerweise genau 100 GE aus.

132 |n Osterreich ist schon vorab fiir jeden Monat der Erhebungsstichtag genau festgelegt. Nach der Berechung
der Arbeitslosenrate durch das Arbeitsmarktservice, wird diese dann zunéchst dem Ministerrat mitgeteilt und
danach verdffentlicht.
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2. Will man negative Preise und Payoffs vermeiden (ausschlie3en), kann ene enfache
Umformulierung der Fragestellung, wobel aber weiterhin auf die gleiche Prognose abgestellt
wird, verwendet werden. Die Frage die an den Markt gestellt wird lautet nun: "Wievid Absatz
wird dieses Jahr, gemessen am Vorjahr erreicht?’. Ein Absatzriickgang von 5% wére dann das
Erreichen von 95% des Vorjahresniveaus. Die Auszahlungsregeln lauten damit (Bundelpreis
weiterhin 100 GE) z.B..

Low = Maximum (0, 200 - Absatzniveau in %)/2 GE

High = Minimum (Absatzniveau in %, 200)/2 GE
Die Werte wurden hier so gewdhlt, dald en Bereich von 0 bis 200 Prozent des
V orjahresergebnisses prognodtizierbar ist.
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Anhang:

Anforderungsanalyse fir einen vollcomputerisierten
experimentellen Aktienmarkt auf Internetbasis

I nhaltstiber sicht:

8.
9.

No s~ wDdRE

Anforderungen

Voraussetzungen

Grobgliederung des Sysems

Grundlegende Datenbasis

Spezielle Anpassungen des Double Auction Marktes an PSMs

Grundprinzipien eines Double Auction Marktes

Funktionditét des Hande sprogrammes -Welche Funktionen sollen den Handlern zur Verfligung
stehen

Funktionditét des Double Auction Kernmoduls

Funktionditét der Adminigratortools

10. Funktionditét der Auswertungstools
11. Weitere Aushaustufen
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1. Anforderungen:

Es s0ll Software fir eine vollcomputerisierte eektronische Borse nach dem Vorbild der Politica
Stock Markets in lowa entstehen, die auf den Prinzipen der Double Auction Mérkte aufgebaut i<t
Uber das Internet sollen die Handler am Markt teilnehmen, mit Informationen versorgt werden und
ihre Aktionen (Transaktionen) setzen. Eine (spétere) Integration eines Optionsmarktes soll zumindest
vorgesehen werden.

Phase 1:

Modularer, portabler Aufbau des Systems. Im ersten Schritt soll die grundséizliche Machbarkeit an
Hand eines Experimental systems demondtriert werden.

Dieses Expeaimentdsystemn soll "liber enen moglichst klein und portabe™ gehdtenen Kernd, die
wesentliche Funktionditét eines el ektronischen Marktes (Orderverwatung, Ordermatching, Clearing)
abdecken.

Fur jeden aktiven Handdsteilnehmer wird via TCP/IP eine Verbindung zu diesem Serverprozef3
aufgebaut und nach einem zu definierenden Protokoll Orders eingegeben bzw. Execution Medungen
entgegengenommen. Zu beachten i, dal? Orders auch nach Terminieren der Client-Verbindung ihre
Glltigkeit behdten und ganz oder teilweise ausgefiihrt werden kdnnen. In diesem Fal missen die
inzwischen durchgefiihrten Orders beim néchgten Login des entsprechenden Handelsteilnehmers an
den Client weitergegeben werden.

Mechanismen fir automatische Disconnects der Clients bel langer Inaktivitdt bzw. knappen
Systemressourcen am Server Snd vorzusehen.

Die durchgefiihrten Trades, aber auch ale Client Transaktionen (connects, disconnects, order entry)
mussen in einem Journd erfal werden.

Die Funktionsfahigkeit des Handdssysems i mit Hilfe enes enfachen Client-Interfaces zu
demondtrieren. Auf Basis der gewonnenen Erfahrungen soll ein Pflichtenheft sowohl fir die Software,
as auch fur die Hardware eines Produktionshandelssystems mit 24 * 7 * 365 Stunden Betrieb
ersdlt werden. Die Ergdlung des Pflichtenheftesist Teil von Phase 1.
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Phase 2

Aufsetzend auf dem dlgemeinen Protokoll fur die Client/Server Kommunikation sollen in welterer
Folge spezifische Client-Applikationen fir unterschiedliche Pattformen (Windows, Mac, Unix)
entwickelt werden. Zudem sollte ein einfacher HTML-Client (World Wide Web), der damit von
dlen genannten Systemen aus angprechbar i, implementiert werden.

2. Voraussetzungen:

Als Vorbild und Orientierungshilfe kann (zumindest teilweise) der IEM (lowa Electronic Market)
herangezogen werden. Zum Unterschied zum IEM soll aber ein flexibleres, homogeneres, Internet-
naheres und datensichereres Systemt33 angestrebt werden.
Daraus lassen sich folgende V oraussetzungen ableiten:
Der Kern soll durch einen universdll verwendbaren Double Auction Market gebildet werden.
Mehrere smultan agierende Handler bedingen Multiuser/Multitasking Fahigkeit des Systems
(z.B. Unix).
Da das System von Grund auf neu entstehen soll und an eine relaive einfache Erwelterbarkeit
gedacht werden mul3, sollte eine "moderne’ Programmiersprache zum Einsatiz kommen (z.B.
C++)
Die notwendige Internetintegration (TCPIP) hat nicht nur starken Einflufd auf die Software bzw.
Softwareerstellung, auch die Hardware- und OS-Auswahl mul3 dementsprechend erfolgen.
Die Software sollte auf kleinere bzw. mittlere Hardwareressourcen ausgelegt sein (Hi-End PCs
oder mittlere Workstations).
Bel der Ergdlung der Software soll auf die Portierbarkeit auf andere Plattformen geachtet
werden (Standards einhaten, "sauber” programmieren).
Modernes Ul Design wo maglich.
Datend cherheitsaspekte sind zu beachten (Certification, ...)
Backup, Rollback Automatismen
Mehrsprachiges Ul, d.h. der Benutzer kann sich zwischen mehreren Sprachen entscheiden (z.B.
Deutsch, Englisch, Franzésisch, Spanisch).

133 ygl. auch [Pichler 1996]
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3. Grobgliederung des Systems:

Adminigtrator-

Schnittsdle

Abb. 28: Grobgliederung

Double Auction Market:

Das Kernmodul steuert den Ablauf der Méarkte. Es verwaltet die diversen Queues (ask, bid, ...) und
die Portfolios. Es schligfd die Kontrekte. Ferner erledigt es die Bereinigung der Queues um
abgdlaufene Orders, S0f% automatische Daten Backups an und produziert Daten (z.B.
Tagesumsiize, ...) die fir das Handelsprogramm, die Adminigrations- und Auswertungstools
bendtigt werden. Das Kernmodul [&uft rund um die Uhr.

Handd sprogramm:

Wird von den Handlern verwendet, um mit dem Markt in Verbindung zu treten. Es sdlt auch fir
anonymous User grundlegendes Datenmaterid zur Verfigung. Nach der Identifizierung kann der
Handler dann sain Portfolio bearbeiten (ask, bid eingeben, etc.) bzw. umfangreicheres Datenmateria
(Umsiize, Prese,..) abfragen. Das Handdsprogramm kann in  beliebig viden Héndler
Programmitasks nebeneinander exigtieren, wenn gerade mehrere User gleichzeitig in den Méarkten
aktiv snd (Regdfdl).

Adminigtrationstools:
Adminigrationstools erlauben das Anleger/Ldschen von Handlern und dienen dazu die Mérkte zu

verwaten (anlegen/éndern/payoffy....). Ferner wird die Aufbereitung von Informationen fir die User
(news) damit bewerkstelligt. Der Benutzerkreis der Toolsist auf die Administratoren beschrankt. Um
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Deadlocks zu verme den und die Datenkonsistenz scherzustdlen, sollten die Administrator Tools nur
enma (sngletask) gleichzeitig aufgerufen werden kdnnen.

Auswertungstools:

Um Datenausvertungen durchfiihren zu konnen sollen Tools rediset werden, die vidfdtige
Auswertungen zulassen.
Auswertungen des Orderbooks. welche Orders exidtierten zu einem bestimmten Zeitpunkt, wie
sahen die bid/ask-queues aus, wieviden Verkaufsanboten standen wievide Kaufanbote
gegentiber.
Auswertungen Uber die Transaktionen eines bestimmten Marktesin eéinem bestimmten Zeitraum
Auswertungen fur die Andyse und Bewertung der Handlerportfolios
neue Tools sollen nach Bedarf integriert werden kdnnen (Auswertungen nach neuen Kriterien)

Datenbankschnittstd len:

Es soll die Moglichkeit bedacht werden, von Aullen (z.B. cgi-scripts fur WWW Server) Daten
gewinnen zu kénnen. Diese Schnittstelle darf aber nur flr genau definierte Daten durchléssg sain, d.s.
Daten Uber aktudle Kurse und higorische Kursverléufe, wie se auch vom Handdsprogramm
abrufbar sind. Auf keinen Fal daf diese Schnittstelle irgendwelche héndlerspezifischen Daten
durchreichen. Eine typische Anwendung einer solchen Schnittstelle wére z.B. die Abfrage der Preise
fur Kontrakte der Aktie X des Marktes Y am Tag Z, um daraus einen Kursverlauf fir HTML Seiten
ZU generieren.

4. Grundlegende Datenbasis
Essentidlle Daten die bei den verschiedenen "Objekten” anfdlen bzw. verwaltet werden miissen:

Handler: eindeutige UserID, Namen, Adresse, Password bzw. &quivaentes Security-Feature,
Kontonummer, Bank, current Cash, Marktzutrittsberechtigungen (was daf er in welchem
Markt), Portfolios in den enzdnen Mérkten, Zinssdtze fir Cash (Soll, Haben),
Uberziehungsrahmen fir Cash, Summe des bisher invedierten (=eingezahiten) Cash
(Kontrollgrofie), Zuordnung zu Handlergruppen (vereinfacht spétere Vergabe von Rechten).

Die Handler sollen manche Mérkte nur beobachten konnen (keine eigenen Transaktionen
setzen), an manchen Markten aktiv teilnehmen konnen, andere Méarkte aber nicht einma
angezeigt bekommen (dh. 3 Stadien: nicht schtbar, beobachtbar, teilnehmend). Diese
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Zugriffsrechte werden vom Adminigtrator vergeben. Die Handler sollen ihr Kapitd frel zwischen
den verschiedenen Méarkten aufteilen konnen (Aktien auf Markt A verkaufen und mit dem Geld
in Markt B neue Aktien kaufen). Eine Aufstockung des Kapitas soll mdglichst einfach erfolgen
konnen (der Teilnehmer zahlt den Betrag en, der Adminigtrator erhéht dann einfach den Cash-
Bestand).

Mérkte 1D, Namen, Anzahl der Stocks, Name der Stocks, Liquidationsformeln,
Hochst/Tiefspreis je Stock, Kurzbeschreibung des Marktes, Spesensétze fur Transaktionen,
Short Verkaufe maoglich (j/n), Information bzw. Newssaiten zu den Méarkten, Wahrung,
Bezeichnung fur Bindd (fdls in diessm Markt vorhanden), Primé&/Sekundér Szenario,
Marktbeginn, Marktschiul3, Marktstatus (in preparation, open-public, open-privat, locked,
closed)

Kontrakt: ID, Markt, Stock, Zeit, Buyer, Sdler, Pres, Quantitd, Transaktioncode (z.B.
lim./unlim. Kauf/Verkauf, Storno, Bundekauf/verkauf, abgel aufene Order, unmdgliche Order,...)

Kommt ein Kontrakt zustande, aber bel eéinem der "Vertragspartner” kann eine Vorbedingung
(beim Kaufer gentigend Geld, beim Verkaufer gentigend Aktien) nicht voll erfiillt werden, so soll
versucht werden, die Orders moglichst weitgehend zu erfiillen.

Ein Begpid: A mochte 5 Stk. der Aktie X um hdchstens 3 GE/Stk. kaufen (Order vom 17.6.97
15:17:1357), er bestzt 10 GE Cash. B it bereit 3 Stiick der Aktie X um mindestens 2.8
GE/Sk. zu verkaufen (Order vom 17.6.97 16:10:25,30), er besitzt momentan gerade 2 Stlick
der Aktie X. Short-Verkaufe sind auf diesem Markt per Definition nicht gestattet.

Da dch die Preise in den bid/ask queues Uberschneiden, g6/ das Marktprogramm eine
Transsktion an. Prinzipiell wirden 3 Aktien den Besitzer wechsdln, da aber B momentan nur 2
Aktien besitzt, werden nur diese 2 transferiert. Als Preis wird - per Definition - der Preis der
dlteren Order festgesetzt. In unserem Fall bezahlt daher A 2*3 GE an B. Die Verkaufsorder von
B wird danach komplett aus der ask-queue geldscht (2 Stk. wurden wirklich verkauft, das 3
Sk. konnte aus Mangel an Ware nicht verkauft werden). Die Kauforder von A wird um die nun
erflllte Menge (2 Sik.) geklrzt und verbleibt nun mit einer Quantitét von 3 Stk. welter in der bid-
queue.

Order: 1D, Auftraggeber, personliche Ordernummer, Zeit, Markt, Orderart, Stock, Preis (mind.
3 Nachkommagtdlen), Quantitét, Time Limit, Erfllungsgrad (s.0.)

5. Spezielle Anpassungen des Double Auction Marketsan PSM s
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Es konnen Primér-Sekunddrmarkt Szenarios mit der Ausgabe von Aktienblndeln am Priméarmarkt
vorkommen. Dabel mul3 der Double Auction Market einen Primérmarkt smulieren, in welchem er
automatische Bunddemittierungen bzw. Rickkdufe durchfihrt. Die Handler handen dann
untereinander auf einem Sekundarmarkt.

6. Grundprinzipien eines Double Auction Markets

a) Das Zusandekommen von Transaktionen in einem Double Auction Market:
vgl. dazu Abschnitt 11.2.

b) die Transaktionen und Daten eines Double Auction Markets:

Nach der Identifikation des Handlers (Abgleich mit den gespeicherten Stammdaten sehe Pkt. 4)
kdnnen Orders abgesetzt werden. Durch die Eingabe einer neuen Order werden Daten beziiglich des
betroffenen Marktes, der gewinschten Aktie, der Art der Order (Kauf/Verkauf), Menge, Preis
(wenn Limit gewlnscht) und eines etwaigen Zeitlimits (wenn gewinscht) generiert. Diese Daen
werden in einem sogenannten Orderbook flr den betroffenen Markt verwaltet. Ferner mul3 die neue
Order auch in den bid/ask-queues der betroffenen Aktie (im betroffenen Markt) aufgenommen und
gereiht werden.

Eine eingegebene Order mul3 auch Plaushilitétschecks unterworfen werden (konnen); z.B. Preisin
enem gewissen Bereich, Quantitdt unter einer bestimmten Hochstgrenze,...

Kommt es durch die Umreihung in den bid/ask-queues zu Uberschneidungen, wird eine Transaktion
angestol’en, d.h. ein Kauf/Verkauf kommt zustande. Bevor die Transaktion jedoch ausgefiihrt
werden kann, miissen noch zwel Vorbedingungen erflllt sein: genug Cash beim Kaufer, genug Aktien
beim Verkéufer (wenn short Verkaufe nicht erlaubt sind). Auch sollen Sdf-Trades ausgeschlossen
werden kénnen (Handler kauft von sich selbst Aktien). Aktien wechseln die Besitzer (Korrekturen
der Portfolios der betroffenen Handler), Geld wird transferiert (Korrekturen der Cash-Positionen
der betroffenen Handler), etwaige Transaktionsspesen werden bezahlt (falls Spesen fir einen Markt
vorgesehen wurden). Ferner werden Korrekturen im Orderbook vorgenommen und die bid/ask-
queues korrigiert. Aul¥erdem werden Daten fUr spétere Auswertungen und Statistiken generiert.

7. Funktionalitdt des Handelsprogrammes -Welche Funktionen sollen den Handlern zur
Verflgung stehen
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Grob kénnen zwel Gruppen von Tellnehmern unterschieden werden:
a) die"Nichttellnehmer”, oder besser gesagt anonymous user
b) dieregidrierten Handler.

Das Handdsprogramm <oll auch ds Informationsquelle fur nicht regidrierte (=nicht aktive
Teilnehmer) dienen. Nicht regidrieten Benutzern kann daher auch der Zugang zum
Handelsprogramm offengtehen, die Funktionditdt it dann aber auf informative Menlpunkte
beschrankt:

Hilfe fir anonymous user (Hilfesystern mit einflihrenden Texten)

Markt auswahlen

Zusammenfassung der Kursentwicklung bestimmter Aktien

Tageskurse

Marktdetigtiken (wievide Aktien im Umlauf, wievid Ged it investiert, wievide Handler snd

engagiert,...)

Nachrichten (News, Infosaiten zu den einzelnen Méarkten)

Identifizierung ds regidtrierter Handler

Beenden/Ausstieg

Regidrierten Tellnehmern stehen dann zusétzlich die fir das Absatzen von Orders/Transaktionen
notwendigen Menipunkte offen:
Passwort éndern (bzw. aquivaentes Security Feature)
Offene Auftrége: Anzeige der offenen aber noch nicht durchgeftinrten Auftrége (Aktien, Mengen,
Preise, Orderdatum, restliche Laufzeit des Auftrages)
Ertellte Auftrége: Anzeige der abgegebenen Auftrége (s0.)
Ausgefuinrte Auftrége: Anzeige der durchgefiinrten Auftrége indl. redisierter Preise, Mengen,
Zeitpunkte
Zusammenfassung dler ausgeftinrten Auftrage: Kurzinfo Uber die gefverkauften Aktien mit
Hochst-, Tiefst- und Durchschnittspreisen
Auszahlungen/Payoffs auf bereits geschlossenen Markten: Ubersicht, fir welche Aktien beim
Payoff wievid riickvergiitet wurde
Geschétzter Wert des momentan gehaltenen Portfolios: anhand der momentanen Preissituation
(Verkaufs’Ankaufs- und K assapreise)
limitierte Ankaufsorder (bid) abgeben: Name der Aktie, Hochstprels, Hochstmenge, eventudll
zatliche Befrisgung (Laufzet in Tagen)
Ankaufsorder (purchase) zum momentan besten Verkaufspreis abgeben: Name der Aktie,
Menge
limitierte Verkaufsorder (ask) abgeben: Name der Aktie, Mindestpreis, Héchstmenge, eventudl
zatliche Befrisgung (Laufzet in Tagen)
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Verkaufsorder (sel) zum momentan besten Ankaufspreis abgeben: Name der Aktie, Menge
Biindelkaufelverkaufe zu Fixpreisen (Primérmarkt): Name des Biindels (vidleicht gibt es auf dem
Markt mehrere), Anzahl

Binde kéufelverkaufe zu Marktpreisen (purchase/sell am Sekunddrmarkt): Name des Blndels,
Menge, Preidimits (Mindest/Hochstpreis) wenn gewiinscht (ohne Limit ® Kauf/V erkauf zu
momentan gulltigen Preisen), Zeitlimit wenn gewinscht

Stornierung noch nicht ausgefiihrter Orders

Die Benutzeroberfléche sollte moglichst einfach gedtdtet und sdbsterkl&end sein. Die Einhdtung
gangiger Ul Standards ist sicherlich wiinschenswert, durch die notwendige Internetféhigkeit aber u.U.
nur schwer redliserbar. Der Benutzer muld aber auf jeden Fall beim Bearbeiten von Orders gut Uber
den gerade selektierten Markt (der Markt in dem er gerade eine Order/Transaktion vornehmen will)
und sein Portfolio (welche Aktien hélt er, wo hat er schon Kauf/Verkaufsorders abgesetzt) informiert
sein. Dazu gehort, dal? er Uber die momentan gerade gliltigen Preise (Ver- und Ankaufspreise, letzte
Kontrakte) immer auf dem letzten Stand gehalten wird. Kurzfrisige Anderungen sollten gesondert
besonders deutlich hervorgehoben (z.B. férbig, blinken, ...) werden.

Den Handlern gteht es offen, fur en und diesdlbe Aktie enes Marktes gleichzeitig beliebig vide
Kauf/Verkaufsorders zu deponieren (z.B. Kaufe 3 Stiick fur 25 GE, weitere 5 fir 2.3 GE und
verkaufe 4 ab 2.7 GE).

Durchgehend einheitliche und wenn méglich hierarchisch flache Menigtrukturen sollen angepeilt
werden. Logisch zusammenhdngende Funktionen (z.B. Orders eingeben, stornieren) sollen auch in
den gleichen MenUs zu finden sain. Plausibilitétskontrollen der Eingabedaten sollen Eingabefehler und
deren Auswirkungen minimieren.
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8. Funktionalitat des Double Auction Kernmoduls

Die Hauptaufgabe des Kernmoduls liegt in der kontinuierlichen Uberwachung der laufenden Méarkte.
Es mun’ die Orders der Handel sprogramme Ubernehmen, die neuen Daten in die Marktverwaltungen
integrieren, gegebenenfdls die Konsequenzen daraus ziehen (Kontrakte schliefen) und die
veranderten Daten (Kurse, Portfolios der Handler,..) sofort wieder an die Handelsprogramme
welterleiten. Zusédtzlich mufd es mit Administrations- und Auswertungstools zusammenarbeiten.

Die Aufgaben im einzdnen:
pro Markt und Aktie wird eine bid- und eine ask-Queue verwaltet; Orders sortiert nach dem
Preis, be gleichen Preisen wird der Orderzeitpunkt a's zweites Kriterium herangezogen
taglich um Mitternacht werden die Queues auf abgelaufene Orders Uberpriift, diese gegebenfalls
ausgeschieden (storniert)
werden Uberschneidungen zwischen einer bid-ask-Queue Kombination festgestellt, werden
Kontrakte geschlossen (siehe spéter).
geigt ein neuer Handler in das System ein, so meldet sich das gestartete Handlerprogramm beim
Kernmodul an und wird von diesem mit den aktudlen Marktdaten versorgt. Sobdd eine
Anderung eintritt, werden alle gerade aktiven Handlerprogramme davon in Kenntnis gesetzt.
die Vesorgung dler momentan aktiven Handlerprogramme mit Daten bedingt enen
Anmelde/Abme demechanismus (indl. Timeouts).
Auf enem Kontrollmonitor sollen dementsprechende Infos flr Administratoren abrufbar sein
(Anzahl der gerade aktiven User, Einwahlpunkt der User, ...)
Identifiziet Sch en User beim Handesprogramm ds regidrieter Handler, verifiziet das
Kernmodul diese Angaben anhand der Handlerdaten (z.B. Uber Passwort)
bevor Kontrakte geschlossen werden, miissen die Rahmenbedingungen abgecheckt werden
(genug Geld, genug Ware).
wird ein Kontrakt geschlossen, korrigiert das Kernmodul die Portfolios und die Cash Besténde
und eiminiert gegebenfdls die erfiillten Orders aus den Queues,
Uber die Adminigrationstools kdnnen (wenn irgend méglich ohne einen notwendigen Neudtart)
Méakte neu engerichtet werden, Trader hinzugefigt (Import ganzer Handlelisen bzw.
Datenbanken) und die Payoffs durchgefiihrt werden (sehe spéter).
das Kernmodul muf3 die Mérkte auch auf eintretende Marktschliisse Uberprifen und den
Marktstatus entsprechend anpassen. Auch ein kurzfristiges Sperren (locked) einzelner Méarkte
Uber das Administratormodul soll méglich sain.
Message Handling: der Adminigtrator soll die Mdglichkeit haben, an gerade aktive Handler
Nachrichten zu versenden.
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and Mékte ds Primér-Sekundarmérkte konfiguriert (typisch fir einen PSM), mul3 das
Kernmodul den Part des fiktiven Marktmanagers Ubernehmen und die Aktienblinde zu vorher
fixierten Preisen verkaufen (=emittieren) bzw. riickkaufen (=einziehen).

nach dem Schlief3en eines Marktes und dem daraus resultierenden Einfrieren der entsprechenden
Portfolios, werden auf Veranlassung der Administrator-Tools dle Aktien zu vom Administrator
bestimmten Preisen zurtickgekauft (=eingezogen).

Automatische Abrechnung der Verzinsung der Cash-Pogtionen der einzelnen Handler nach beim
jewelligen Handler definierten Zinssétzen

9. Funktionalitat der Administratortools

Die Adminigratortools erlauben es dem/den Adminigtrator(en) die Mérkte zu verwaten und zu
gestdten. Der Zugang zu diesen Funktionen muf3 daher auch entsprechend geschiitzt sein und darf
nur explizit definierten Personen gewahrt werden (erhohte Security Features). Ferner sollte nur ein
Adminigrator gleichzeitig mit den Adminigtratortools arbeiten konnen (single task) um Deedlocks
und Inkonsstenzen zu vermeden. Auch fir Administratoren snd hierarchische Zugriffsregeungen
vorzusehen (ein Adminigtrator darf nur die Infofelder der Mérkte verandern, ein anderer vielleicht nur
neue User hinzufligen, ....)

Funktionen:
Aufsetzen eines neuen Marktes (=neu anlegen) und konfigurieren
Statusanderungen in einem bestehenden Markt (z.B.: open® closed)
Anlegen neuer Handler
Ldschen dter Handler
Sperren von Handlern
Anderungen von Handlerparametern (z.B. Marktzugriffsrechten, Cash, ...)
Nachrichten versenden
Informationen zu Mérkten abéndern
Payoffs (geschlossener Mérkte) durchftihren
Backups durchfiihren, z.B. in bestimmten Zetabstdnden die aktuellen Daten wegkopieren und
schern (z.B. auf ein Band oder eine andere Disk)
Kernmodul geordnet herunterfahren/beenden bzw. natiirlich auch wieder starten
Handlerprogrammtasks beenden
Rollbacks (mit letztem gesicherten Stand + mitprotokollierten Transaktionen)
Monitoring der aktuellen Aktivitéten (Connections, Handler, laufende Prozesse, Queue
Zustande, ...)

Mag. Gerhard Ortner Seite 98



Experimentdle Aktienmérkte as Prognosanstrument

kurzfristige Sperre des Marktzugangs veranlassen, um z.B. den Markt zu rebooten oder
Wartungsarbeiten durchzuftihren

10. Funktionalitét der Auswertungstools

Die Auswertungstools sollen eine maglichst flexible Gewinnung von Daten aus laufenden Mérkten
ermoglichen. Dabel snd gerade aktuele Werte (z.B. momentane Kurse, Orderlage) ebenso wichtig
wie die Generierung hidorischen Zahlenmaerids Die Benutzung wird auch hier auf die
Adminigratoren eingeschrankt.

Momentane Orderlage in einem bestimmten Markt (aktive Orders)

zeitliche Abfolge der gesetzten Orders und Kontrakte

Andyse dler OrdergKontrakte bestimmter Handler (anonymidert aus Datenschutzgriinden)
nach Art der Kontrakte

Payoff Listen

Investiertes Kapital

Portfolio Anadlysen

Graphische Kursdarstellungen

Tool zur Identifikation und Analyse von sog. Margind Traders

11.  Waeltere Ausbaustufen
Alle Teile sollen sowelt konzipiert werden, dal3 eine Erwelterung in Richtung zusétzlicher Einflihrung

von Optionsmérkten = Tertidrmérkten (sowohl bezogen auf Double Auction Mérkte ds auch auf
fiktive Indexwerte) moglich is.
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