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Wie funktionieren Prognosemaérkte (Prediction markets)?

Prognosemarkte machen sich das Phanomen der kollektiven Intelligenz zu Nutze. Demnach ist das aggregierte
Wissen vieler Einzelpersonen in einer Gruppe akkurater als das Wissen einzelner Experten (vgl. ,Hayek-
Hypothese” unten).

Dabei Prognosemarkte orientieren sich in ihrer Funktionsweise an realen Bérsen. Die Probanten eines Ereig-
nisses werden hierbei in Aktien abgebildet, die Uber einen Bérsenmarkt gehandelt werden. Im konkreten Falle
eines Prognosemarktes werden die kandidierenden Parteien in Aktien umgesetzt, womit die eigentliche Aufga-
be der Handler es ist, den Wahlausgang zu prognostizieren.

In allen Féllen gilt das Prinzip der Borse: kaufe billig, verkaufe teuer und vermehre dein Kapital. Jeder Spieler
erhalt zu Beginn einen virtuellen Geldbetrag bzw. zahlt einen bestimmten Betrag ein, mit dem er handeln kann,
ein. Aus der Sicht des einzelnen Handlers besteht somit das Borsenziel darin, durch gute Prognosen den eige-
nen Vermdgenswert zu maximieren.

Die Aktienkurse spiegeln jederzeit die aggregierte Erwartung aller Spieler, Giber den Ausgang des jeweiligen
Marktes wider. Am Ende des Spiels werden alle Wertpapiere von der Bank zu Werten zuriickgekauft, die sich
aus den Bedingungen des jeweiligen Marktes ergeben.

Welche Beispiele fiir kollektive Intelligenz gibt es?

Bereits 1906 entdeckte der britische Forscher Francis Galton auf einem landlichen Markt eher zuféllig das Phéa-
nomen. Er liel® rund 800 Personen, welche tber unterschiedlichste Fachkenntnisse verfligten, das Gewicht
eines Ochsen schéatzen. Der Mittelwert betrug 1197 Pfund; das tatsachliche Gewicht des Ochsen 1198 Pfund
[Suro2004, 7ff]. Eigentlich angetreten, die Dummbheit der Masse wissenschaftlich zu belegen, bewies Galton
die Intelligenz der Masse, die ,Vox populi“ (lat. ,Stimme des Volkes®).

In der beliebten TV-Show ,Wer wird Millionar?* findet in 91 % der Falle das Studiopublikum die richtige Antwort,
wahrend in einer Untersuchung Experten eines jeweiligen Themas nur 65 % der Fragen unter Zeitdruck richtig
beantworten konnten [Suro2005, 23f].

Diese und zahllose weitere Experimente manifestierten die Existenz von kollektiver Intelligenz.

Auf welcher Hypothese basiert das Prinzip von Prognosemarkten?

Der Wirtschaftsnobelpreistrager Friedrich August von Hayek stellte 1945 die These auf, dass der Wettbewerb
auf Markten der optimale Mechanismus zum Erreichen einer effizienten Allokation wéare. Dies gelte auch dann,
wenn die einzelnen Marktteilnehmer nur tGber unvollsténdige Informationen verfiigten. Die Fahigkeiten der ,In-
formationsenthillung® und der ,Informationsaggregation®, die er Markten unterstellte, fiihrten Hayek zur Be-
hauptung, dass Méarkte das denkbar beste Verfahren darstellten, Informationen gesellschaftlich nutzbar zu ma-
chen [Hay1945, 519ff].
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Wie hoch ist die Abweichung in pro:kons Projekten?
Der mit pro:kons umgesetzte politische Prognosemarkt zur dsterreichischen Nationalratswahl 2006 kam zu
folgendem Ergebnis:

ProKons (30.09.06) News/Market (27.09.06)

offizielles Ergebnis Ergebnis Abweichung Ergebnis Abweichung
ovpP 34,33% 33,65% -0,68% 38,00% 3,67%
SPO 35,34% 32,59% -2,75% 35,00% -0,34%
FPO 11,04% 12,22% 1,18% 10,00% -1,04%
GRUNE 11,05% 11,50% 0,45% 10,00% -1,05%
BzO 4,11% 3,96% -0,15% 3,00% -1,11%
MATIN 2,80% 3,84% 1,04% 3,00% 0,20%
Andere 1,29% 2,24% 0,95% 1,00% -0,29%
MAE (mean average error) 1,03% 1,10%

Die nachfolgende Grafik veranschaulicht den Kursverlauf wahrend des Monats September der funf gehandelten
Aktien (exkl. ,Andere®).
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Wo liegen die Unterschiede zwischen Prognosemarkten und Marktumfragen?

Im Gegensatz zu Marktforschungen erfordert eine gute Borsenprognose keine Repréasentativitat der Teilneh-
mer, weil die Handler nicht ihre Wahlabsicht, sondern ihre Meinung tGiber die Wahlabsicht anderer in ihrem Ver-
halten am Markt ausdriicken [Hub2002, 131]. Anders formuliert: Im Unterschied zu den klassischen Umfragen
lautet die Frage, die sich der erfolgsorientierte Online-Handler stellt, nicht "Was wiirden Sie wahlen?", sondern:
"Was glauben Sie, werden die Anderen wahlen?“

Des Weiteren erheben Umfragen die aktuelle Stimmung zwar sehr gut, jedoch sind sie sehr stark auf den Erhe-
bungszeitpunkt bezogen und erlauben damit keine (I&angerfristige) Prognose im eigentlichen Sinne. Jeglicher
Versuch einer Vorhersage macht eine reprasentative Erhebung zu einer unreprasentativen Expertenschatzung
[Hub2002, 165].

Prognosemarkte bendtigen hingegen nur die Entschlossenheit ihrer - freiwillig - teilnehmenden Handler. Unent-
schlossenheit und Antwortverweigerungen gibt es zudem genauso wenig wie eine von der Grél3e einer Stich-
probe abhangige Schwankungsbreite. Auch liegt hier die sogenannte kritische Masse viel niedriger, denn schon
mit 30-50 Handlern lassen sich Prognosen ,erstellen®.
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Warum sind Prognosemérkte fiir das Individuum interessant?

Der standige Handel auf einer Borse liegt primér darin begriindet, dass einzelne Handler Gber unterschiedliche,
subjektive Informationen verfligen und vorhandene Informationen unterschiedlich bewerten, woraus sich kon-
gruente Erwartungen Uber die Zukunft ergeben [Hub2002, 168].

Kurzum: Eher spielerisch nahern sich Bérsensimulationen ihrem eigentlichen, wissenschaftlich fundierten Ele-
ment, der Prognose. lhr spielerischer Aspekt ist jedoch weniger ein Nachteil, denn vielmehr in den meisten
Fallen die Voraussetzung fiir den erfolgreichen Abschluss und die Prognosefahigkeit der Simulation. lhr Erfolg
setzt aber im Gegensatz zu einem Tipp- oder Wettspiel, aber auch zu einer Umfrage die kontinuierliche Teil-
nahme der Trader voraus. Den Spieltrieb weckend, erleichtern sie eine mitunter auch zeitintensive Partizipati-
on, die kaum jemand sonst freiwillig fiir ein eher trockenes wissenschaftliches Experiment aufbringen wiirde.

Sind Prognosemarkte manipulierbar?

Grundsatzlich gibt es 2 Typen von Manipulationen:

- Teilnehmer versuchen sich zu bereichern und wollen durch unlautere Mittel in der Rangliste aufsteigen.

- Teilnehmer versuchen durch Inkaufnahme von persénlichen Verlusten den Wert einer Aktie bewusst zu beein-
flussen.

Durch die grundséatzliche Methodik von Prognosemarkten kénnen Manipulationen den Kurs einer Aktie nicht
nachhaltig beeinflussen. In vergangenen Projekten konnte eine sehr hohe Resistenz der Aktienkurse beobach-
tet werden und somit belegt werden, dass die Prognoseglte der Bérse durch Manipulationen nicht beeintrach-
tigt wird. pro:kons kann als Softwarelésung mit hoher Markterprobung (seit 1999) mit einer besonders hohen
Anzahl an Sicherheitsmechanismen aufwarten, welche mdégliche Manipulationsversuche friihzeitig erkennen.

Kénnen "Querulanten” die Seriositdt von Prognosemérkten gefahrden?

Briiggelambert beschreibt den "destruktiven" Teilnehmer als jemanden, der Spal’ daran hat, véllig unsinnige
Entscheidungen zu treffen bzw. sich daran erfreut, dass das Experiment nicht funktioniert und zieht aus ent-
sprechenden Handlungen seinen Nutzen. Aus Marktbeobachtungen wissen wir, dass dieser Teilnehmertyp, so
Uberhaupt vorhanden, nur eine Minderheit darstellt. Da Prognosemarkte zumeist als Nullsummenspiel konzi-
piert sind, sind unsinnige Entscheidungen eine Chance fiir einen anderen Teilnehmer aus dieser Situation Ge-
winne zu erzielen. Diese Gewinnmaoglichkeit ist durchaus ein Anreiz flr die Teilnehmer, den Markt genau zu
beobachten, und erhdhte dadurch die Attraktivitat der Markte.

Wie sieht ein typisches Anreizsystem fiir Teilnehmer aus?

Grundsatzlich gilt: "Nur wer, durch ein geeignetes Anreizsystem motiviert, freiwillig an einem Markt teilnimmt
(volunteer, self selected trader), wird in der Regel die fiir eine erfolgreiche Teilnahme notwendige Informations-
verarbeitungsbereitschaft mitbringen" [Ortner1996, 48].

Aus Umfragen in vergangenen Projekten (ONW 2002) wissen wir, dass die Motivation fiir eine Teilnahme an
Wahlprognosemarkten vor allem aus "politischem Interesse" und "Neugier", an dritter Stelle aus "Spielfreude"
erfolgt. Mit groBem Abstand folgt eine konkrete Gewinnabsicht (Preisgewinn).
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Was versteht man unter politischen Prognosemérkten?

Bei politischen Prognosemarkten - engl. political prediction markets - handelt es sich um Zukunftsaktien (Futu-
res) auf ein Wahlergebnis. Die Preise, zu denen die Parteiaktien gehandelt werden, werden durch das Prinzip
~Angebot und Nachfrage® bestimmt [Hub2002, 12]. Der Preis einer Aktie reprasentiert die Prognose des Wahl-
ergebnisses einer Partei zum jeweiligen Zeitpunkt.

Die Borse verfolgt also das Ziel, liber die Gesetze von Angebot und Nachfrage aus den Erwartungen der ein-
zelnen Handler eine méglichst exakte Gesamt-Prognose abzuleiten (vgl. ,Hayek-Hypothese® unten).

Wann wurden politische Prognosemarkte erstmalig eingesetzt?

Der erste politische Prognosemarkt wurde 1988 an der University of lowa durchgefiihrt. Die Ergebnisse, die
Professor Robert Forsythe und seine Kollegen dabei anlasslich der US-Prasidentschaftswahlen ermittelten,
waren so Uberwaltigend, dass bis heute die Serie der Experimente nicht abriss und mittlerweile in vielen Lan-
dern derartige Prognosemarkte durchgefiihrt wurden [Hub2002, 13].

Die folgende Tabelle veranschaulicht die Genauigkeit des Prognosemarktes in Bezug auf den Ausgang der US
Prasidentschaftswahlen von 1988:

| Organisation Datum % Bush % Dukatis
CBS / New York Times November 2-4 48 40
CNN / USA Today November 3-6 52 42
Gallup November 3-6 53 42
NBC / Wall Street Journal November 1-5 48 43
IPSM* November 7 53,2 45,2
Election November 8 53,2 454

*lowa Political Stock Market

Wie genau sind politische Prognosemarkte?

Die Resultate der 49 verschiedenen Wahlgange des lowa Political Stock Market (IPSM) im Zeitraum von 1988
bis 2000 sind Gegenstand einer wissenschaftlichen Untersuchung gewesen. Die Preise fiur IPSM-Papiere am
Vorabend der Wahl differierten bei Prasidentschaftswahlen nur um 1,37, bei anderen US-Wahlen blof um 3,43
und bei Wahlen im Ausland lediglich um 2,12 Prozent mit dem realen Wahlergebnis. Diese Ergebnisse waren in
drei Viertel der Falle genauer als etablierte demoskopische Institute [Suro2005, 42].

Die Prozentangaben orientieren sich an der Maf3einheit MAE (mean average error). Sie gilt als die ,fairste” im
Zusammenhang mit der Genauigkeit von Umfragen und Prognosemarkten. Sie basiert auf der Summe der ab-
soluten Abweichungen jedes Variablenwertes vom arithmetischen Mittel (iber alle Untersuchungseinheiten.

Werden politische Prognosemarkte von Wahlumfragen beeinflusst?

Einerseits wurde bereits 1988 auf den IOWA Electronic Markets beobachtet, dass der damalige Prasident-
schaftsmarkt nicht den Wahlumfragen folgte [FNNW1992]. Spater restiimierte Briiggelambert, dass politische
Prognosemarkte nicht losgeldst von Meinungsumfragen betrachtet werden kénnen, den Umfragen aber auch
nicht bedingungslos gefolgt wird [Briigg1999, 200].

Untersuchungen zur Eigenangabe der Teilnehmer hinsichtlich lhres Borsenverhaltens der Universitat Innsbruck
auf unseren eigenen Markten zeigten, dass weniger als %4 der Teilnehmer ihre Handelsentscheidungen auf
Grund von Meinungsumfragen trafen. Der ,Personlichen Prognose®, ,den aktuellen Kursen am Wahl-
Prognosemarkt selbst® sowie ,aktuellen Politik- und Wahlkampfereignissen® vertrauen deutlich mehr Teilneh-
mer. Allerdings wurde auch beobachtet, dass Prognosefehler von Wahlumfragen durchaus auch Gibernommen
wurden [Hau2003, 30]. Aus diversen Forumsdiskussionen lasst sich aber auch ablesen, das Gemeinschaften
versucht sind, ,Lerneffekte” aus vergangenen Ubernahmen von Umfrage-Prognosefehler zu erzeugen.
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Wie sind typische politische Prognosemérkte aufgebaut?

Zumeist wird das Prinzip des Stimmenanteilsmarktes angewandt. Mit jeder (Parteien-) Aktie erwirbt der Teil-
nehmer das Recht auf eine Auszahlung in der H6he des tatsachlichen Endergebnisses dieser Partei in Prozen-
ten. Dies erfolgt zumeist mit 'continuous double auction markets' (CDA), einem Marktdesign nach Forsythe
[FNNW1992].

Es besteht aus einem Primar- und einem Sekundarmarkt und ist mit reellen Wertpapiermarkten vergleichbar.
Im Primarmarkt kénnen Teilnehmer jederzeit Aktienbindel (je 1 Stlick aller verfiigbaren Aktien) zu einem Fix-
preis kaufen oder verkaufen. Am Sekundarmarkt kénnen Teilnehmer untereinander handeln.

Beeinflussen Parteipraferenzen der Teilnehmer die Kursbildung negativ (Judgement Bias)?

Nach Forsythe gibt es zwei mdgliche Ursachen fiir Verzerrungen auf politischen Prognosemarkten, die auf
Grund einer fehlenden Reprasentativitat der Teilnehmer bzgl. ihrer Parteipraferenz die Kursbildung beeinflusst:
1. Dass Praferenzen eines Teilnehmers fiir eine bestimmte Partei ihn in der Beurteilung neuer Informationen in
seiner Objektivitat beeintrachtigen.

2. Der Teilnehmer die Reprasentativitat seiner Meinung fir die Gesamtheit aller Teilnehmer Uberschatzt.

Der Vorteil von politischen Prognosemarkten liegt aber darin, dass genau diese Verzerrungen einen kontinuier-
lichen Handel gewahrleisten und jene "marginal traders" begtinstigen, welche durch eine hohe Handelsaktivitat
und Obijektivitat fir die Effizienz eines Prognosemarktes sorgen.
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