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Wahlprognosen: 
Politische Wahlbörsen versus traditionelle 

Meinungsforschung * 

Michael Ber lemann t 
Technische Universität Dresden 

Fakultät Wirtschaftswissenschaften 

10. Dezember 1999 

Zusammenfassung 

Traditionell werden Prognosen über den Ausgang von politischen 
Wahlen aus Befragungsdaten gewonnen. Seit etwas mehr als einem 
Jahrzehnt beschäftigen sich auch Ökonomen vermehrt mit der Frage, 
wie eine gute Wahlprognose gewonnen werden kann. Als Instrument 
hierzu wurde die politische Wahlbörse entdeckt, an der Aktien für 
politische Parteien gehandelt werden. Im Rahmen der vorliegenden 
Arbeit werden beide Verfahren der Wahlprognose kurz vorgestellt und 
sowohl theoretisch als auch empirisch miteinander verglichen. Es zeigt 
sich, daß die Ergebnisse der bisher veranstalteten Wahlbörsen recht 
vielversprechend sind, jedoch durchaus noch Raum für Verbesserungen 
besteht. 

*Wir danken Herrn Alexander Schneider für zahlreiche Diskussionen und kritische An
merkungen zu der vorliegenden Arbeit. Weiterhin sind wir dem Institut für Demoskopie 
(lID) Allensbach für die Bereitstellung von Daten- und Dokumentationsmaterial dankbar. 
Besonderen Dank schulden wir den Iowa Electronic Markets, insbesondere Forrest Nelson, 
für die große Unterstützung bei der Veranstaltung diverser Wahlbörsen. 

tPostanschrift: Dipl.-Oec. Michael Berlemann, Technische Universität Dresden, Fa
kultät Wirtschaftswissenschaften, Lehrstuhl für Volkswirtschaftslehre, insbes. Geld, Kre
dit und Währung, D-0l069 Dresden, Tel.: 0351-463-5904, E-mail: berleman@rcs.urz.tu
dresden.de 
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1 Einführung 

Seit :\Iitte dcr dreißigcr Jahre wird politische IVleinungsforsdl11ng auf der 
Basis wissenschaftlich Cl' :\Icthoden bctricben. Ein Nebcnprodukt der politi
schen Meinungsforschung stellen die insbesondere im Vorfeld von politischen 
\Vahlen in den :\Iedien veröffentlichten \Vahlprognosen dar. Die zur Ablei
tung solcher Prognosen verwendeten :\Iethoden wurden in den vergangenen 
Jahrzehnten immer weiter verfeinert. Im Zentrum der traditionellen politi
schen :\Ieinungsforschung stand und steht nach wie vor die mündliche oder 
schriftliche Befragung von für die \Vahlbevölkerung rcpräscntativen Tcstper
sonen. Seit Ende dcr achtzigcr Jahre stcht die traditionellc \Vahlprognose 
in KonkutTenz zu den aus der experimentellen wirtschaftswissensdmftlichen 
Forschung hervorgegangenen politischen \Vahlbörsen, aus denen sich ebenso 
\Vahlprognosen ableiten lasseI!. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit soll die 
traditionelle mit der experimentellen \VahlforsdlUng verglichen werden, um 
so die relativen Vor- und Nachteile beider Ansätze herausarbeiten zu können. 

Die Arbeit gliedert sich wie folgt: im zweiten Abschnitt wird zunächst die 
traditionelle \Vahlforschung behandelt. wobei sich die Ausführnngen auf den 
Bereich der \Vahlprognosc konzcntrieren. Der drittc Abschnitt führt in die 
experimentelle \Vahlforsdl11ng unter Vcrwendung politischer \Vahlbörscn ein. 
Im vierten Abschnitt werden die charakteristischen Unterschiede zwischen 
den beiden zuvor dargestellten Verfahren der \Vahlprognose dargestellt und 
diskutiert. Im Rahmen des fünften Abschnitts werden bisher vorliegende Pro
gnoseergebnisse vorgestellt und vor dem Hintergrund der tatsächlichen \Vahl
ergebnisse bewertet. Der sechste Abschnitt liefert schließlich einen Ausblick, 
vor allcm in bezug auf Ansatzpunktc zur Verbessernng der Prognosequalität 
von politischcn \Vahlbörsen in der Zukunft. 

2 Traditionelle Wahlprognosen 

Die Ursprünge der modernen \Vahlforsdl11ng liegen in dcn Vereinigten Staat
en.! Bereits scit Mitte der vierziger Jahre wurden regelmäßig Popularitätsda
ten für amerikanische Präsidenten erhobeI!. Etwas später etablierte sich die 
öffentliche :\Ieinungsforschung auch in Europa (zunächst in Frankreich, kurze 

1 Zur Geschichte der Wahlforschung vgl. den Sammelband von Il. 1\1. Woreester (1983) 
sowie den Überblick von D. Iloth (1998), Kapitel 6. Einen Abriß der Geschichte der Wahl
forschung in der Dundesrepublik Deutschland liefert. D. Roth (1998), Kapit.ell und 5. 
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Zeit später auch in Großbritannien und der Bundesrepublik Deutschland). 
Im Zentrum dcr politischcn \Vahlforsdl1lng steht dic Fragc: "Wer hat 

wen gewählt -und waTwn.?""' Die \Vahlprognose, eine quantitative Voraus
sage über den Ausgang einer \Vahl, stellt eigentlich nur ein Nebenprodukt 
der empirischen \Vahlforschung dar. Daß es für kaum einen anderen Bereich 
der Politikwissenschaft in der I3evölkerung so klare Vorstellungen über den 
wissenschaftlichen Gegenstand gibt:l dürfte darauf zurückzuführen sein, daß 
\Vahlprognoscn in den :\Icdien allgegenwärtig sind, insbesondere im Vorfeld 
von \Vahlcn. Die weiteren Ausführungen bczichen sich allein auf den Tcilbc
rcich dcr Wahlprognose. 

Auch wenn die grundlegenden J\Iethoden der \Vahlprognose in den mei
sten Ländern ähnlich sind, so hängen sie im konkreten Fall doch auch von 
einer Reihe länderspezifischer I3esonderheiten, wie z.I3. der politischen Kultur 
oder religiösen Anschauungen, ab. Von besonderer I3edeutung ist das jewei
lige Wahlsystem. 4 Die folgenden Ausführungen beziehen sich vorrangig auf 
die bundesdcutschen Vcrhältnisse. 

Die Qualität ciner \Vahlprognosc hängt zumindcst von drei verschicde
nen Aspekten ab: der Repräsentativität der der Prognose zugrundc gelegten 
Stichprobe, der Qualität der erhobenen Daten sowie den verwendeten Kor
rekturverfahren. 

2.1 Repräsentativität der Stichprobe 

\Vie bei vielen empirischen Fragestellungen lassen sich auch im Bereich der 
\Vahlforschung in aller Regel aufgrund der Größe der \Vahlbevölkerung keine 
Vollerhebungen durchführen. Regelmäßig wird deswegen lediglich eine Teiler
hebung (Stichprobe) durchgeführt und anschließend von den Eigenschaften 
der Stichprobe auf die der Grundgesamtheit geschlossen. Es ist unmittelbar 
einleuchtend, daß bei dicscm Vorgchen der Repräsentativität der gewählten 
Stichprobe cine zcntrale Bedcutung zukommt. 

2D. Rnth (1998), S. l. 
:lVgl. W. Biirklin (1988), S. 1l. 
'1In der Bundesrepublik Deutschland wird ein Quotcllwahlrccht praktiziert; das um 

pcrsoncnbcz;ogcllc Aspekte crgänz;t wurde. Insgesamt bcmißt sich die Zahl der Bundcs
tagsabgeordnet.en nach der Zahl der Z\veitst.iIIlIIlen, "\vobei allerdings fünfzig Prozent der 
Sit7,e im Bundei:>tag über die Direktwahl in den ein7;elnell 'ilahlkreisell vergeben VI/erden. 

Er7;ielt eine Pa.rtei mehr Direktmandate als ihr nach dem Quotemvahlrecht ?'Ui:>tehell, so 
werden zusätzJich tberhangmandate vergeben, um die Quoten "\viederherzustellen. 

3 



In d~r \Vahlforschung werd~n vor alkm zw~i Verfahren der Stichproben
auswahl verwendet: das Zufalls- und das Quotenverfahren. Ein Zufallsverfah
ren liegt dann vor, wenn alle Elemente der Grundgesamtheit mit der gleichen 
\Vahrscheinlichkeit in die Stichprobe gelangen können, oder die \Vahrschein
lichkeit wenigstens für jedes Element größer ist als nulJ.5 Beim Quotenverfah
ren hingegen werden ex-ante bestimmte Anforderungen an die Zusammen
setzung der Stichprobe gestellt, von denen angenommen wird, daß sie auch 
für die Grundgesamtheit. gelten. Cm diese Anforde1"11ng~n sinnvoll fest.legen 
zu können, sind allerdings zuverlässige Informat.ionen über di~ Grundgesamt.
heit, wi~ si~ z.B. dem Mikrozensus entnommen w~rd~n könn~n, un~rläßlich. 

\Velches Verfahren im Bereich der \Vahlforschung überlegen ist, ist um
stritten. Von einem theoretischen Standpunkt aus erscheint die Zufallsaus
wahl überlegen,6 sind hier doch prinzipiell keine Informationen über die Zu
sammensetzung der Grundgesamtheit notwendig. In der Praxis läßt sich eine 
echte Zufallsauswahl jedoch zumeist nicht mit vertretbarem Aufwand rea
lisieren. So kann h.B. bei der mündlichen Bd"ragung kaum ausgeschloss~n 
werden, daß sich d~r Int.~rview~r in erst.~r Linie an für ihn besonders leicht. 
err~ichbar~ Individuen w~ndet und damit. keine echt.~ Zufallsauswahl m~hr 
vorliegt. 7 Almliehe Probleme ergeben sich bei der telefonischen Befragung, 
ist die Grundgesamtheit aller Telefonanschlußbesitzer doch nicht identisch 
mit der der Wahlbevölkerung. 8 Vor dem Hintergrund dieser Probleme wird 
in der empirischen Wahlforschung häufig auf das Quotenverfahren zurück
gegriffen. 9 Gehen die Interviewer hierbei sachgemäß vor, so kann das re
sult.ierende Erg~bnis als Subst.it.ut. ein~r Zufallsauswahl ang~s~hen w~rd~n.l0 
\Vird alkrdings lwdacht, daß di~ Int.erviewer in d~r R~gcl ~inen Festpreis 
pro durchgeführt.es Int.~rview erhalten, ist fraglich, ob von einer adäquat.en 
Vorgehensweise ausgegangen werden darf." 

C m die Genauigkeit ihrer letzten Prognosen vor einer \Vahl zu steigern, 
die Kosten der ersten Prognosen jedoch möglichst gering zu halten, wird 

GD. Iloth (1998), S. 68. 
"Ygl. hierzu z.n. n. F. King (1983). 
7Ygl. H. HentRchel/F. Tennstiidt (1985), S. 28. 
8S0 besitzen 7;.B. in Oi:>tdeutschland nur ca. 85 Pr07;ent aller Haushalte einen Telefoll

anschluß (Westdeutschland 98 Prozent). 
9S0 verwendet z.B. das IfD regelmäßig das Quotenverfahren. V gl. hierzu H. Hent

Rchel/F. Tennstiidt (1985), S. 27 f. 
lOYgl. E. l\"oelle-Neurnann/Th. Pet.el"Ren (1996). S. 256. 
"Ygl. A. Dieckmann (1995), S. 343 ff. 
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in d~r Praxis d~r \Vahlprognose im Z~itahlauf häufig das Auswahlverfah
r~n für di~ Stichprolwn variiert. So wird in d~n erst~n Bdragungen zum~ist 
auf die Gruppe aller Erwachsenen, später dann die Gruppe der registrierten 
\Vahlberechtigten zurückgegriffen. Erst in den letzten Prognosen wird die 
Befragung typischerweise auf die Gruppe der "vermutlich aktiven \Vähler" 
einzuschränken versucht. 12 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daß alle in Betracht kom
mend~n Verfahren d~r Stichprohengewinnung ihr~ sp~zifischen Prohl~me auf
weis~n und insofern in der Praxis stets damit g~r~chnet werden muß. daß die 
gezog~ne Stichprob~ nicht repräsentativ für die Grundgesamtheit ist. 

2.2 Datenqualität 

Ein zweiter Erfolgsfaktor der traditionellen \Vahlprognos~ ist in der Qua
lität d~r erholwnen Dat~n w sd1en1:l Die Dat~nqualitiit hängt ihrers~its von 
verschiedenen Faktoren ab, Z.B. dem verwendeten Erhebungsverfahren, der 
Fragetechnik und dem Befragungszeitpunkt. 

Von besonderer Bedeutung ist zunächst die verwendete Fragetechnik. Im 
Kern der Befragung steht typischerweise die sog. "Sonntagsfrage" .14 In der 
Praxis hat sich gezeigt, daß die Sonntagsfrage nicht als offene Frage gestellt 
werden sollt~, sondern di~ kandidi~r~IH1cn Part~ien in Form ~iner Antwort
list~ vorgeg~hen w~rd~n sollten. Die Simulation des \Vahlaktes. lwi d~r der 
Befragte ~inen \Vahlzettcl ausfüllt und unter \Vahrung der Anonymität in 
eine \Vahlurne wirft (.sec-ret ballot techniq-ue) hat sich in der Praxis dagegen 
nicht bewährt. 15 

In der Regel wirkt sich eine Beschränkung der Befragungsthematik auf 
nur ein Thema negativ aus, weil die Befragten dann typischerweise versu
chen, ihre Antworten stärker objektiv zu rationalisieren und dabei oft ih
r~ tatsächliche Einstellung nicht oH·enbar~n. Als üherlegen hat sich hier die 
Omnibushcfragung herausgestellt, lwi der mehrere Th~menkomplcx~ in ein~r 
Befragung bdrandclt werden. lG 

l1Vgl. hierzu R. Forsythe et al. (1991), S. 88. 
l;:>!m Rahmen der folgenden Ausführungen sei a.ngenommen~ die verwendete Stichprobe 

sei tatsächlich repräsentativ für die \Vahlbcvölkcrung. 
14Die i.d. Regel venvendet.e Formulierung lautet: ,,'VeIcher Part.ei "\vünlen Sie Ihre St.im

me geben, \venn am nächsten Sonntag ge\vählt \vünle?" . 
I'H. Hentschel/F. Tennstädt (1985), S. 25. 
lGH. Hcntschcl/F. Tcnnstädt (1985), S. 25 f. 



Von Bedeutung ist weiterhin der Befragungsheitpunkt. Je näher er am 
eigentlichen \Vahltermin liegt, desto wverlässiger sind in der Regel die Ant
worten der Befragten. 17 

Positiv wirkt sich auch aus, wenn die befragten Personen dahingehend 
kategorisiert werden können, mit welcher \Vahrscheinlichkeit sie letztendlich 
wählen gehen. Dieser Aspekt wird üblicherweise über eine entsprechende Fra
ge mit vorgegebener Kategorisierung berücksichtigt. In die eigentliche Pro
gnose gehen die eimclnen Gruppen dann mit unterschiedlichen Gewichten 
cin. 18 

Eine andere Determinante der Datenqualität ist die Erhebungsmethode. 
Basis für wissenschaftliche \Vahlprognosen sind in erster Linie Primärerhe
bungen. Die in der \Vahlforschung mit Abstand alll häufigsten verwendete 
:-Iethode der Datenerhebung ist die Befragung, die sowohl mündlich (In
terview) als auch schriftlich (Fragebogen) durchgeführt werden kann. Aus 
Aktualitätsgründen wird zumeist die mündliche Befragung präferiert, wo
bei das Tclcfoninterview wiederum gegenüber der "face-to-face"-Bcfragung 
dominiert. 

Weitere Einflußfaktoren der Datenqualitiit liegen in der Zahl, Formulie
rung und Reihung der Frager!. Daneben ist die Gesprächsführung durch den 
Interviewer nicht unbedeutend. Je eher es gelingt, die Befragung zu stan
dardisieren, desto vergleichbarer sind die Ergebnisse und desto zuverlässiger 
wird letztendlich die Wahlprognose. In der Praxis ist weiterhin festgestellt 
worden, daß auch die Zahl der durchgeführten Befragungen pro Interviewer 
von Bedeutung ist. Um zu verhindern, daß die Qualität der Interviews ab
nimmt wird die Zahl der pro Interviewer zulässigen Befragungen häufig eng 
begrenzt. 19 

2.3 Korrekturverfahren 

\Vie bereits weiter oben erläutert wurde, steht im Kern der traditionellen 
\Vahlprognose die Frage nach der \Vahlabsicht. Die sich direkt aus der Sonn-

17V gl. H. Hentschel/F. Tennstädt (1985), S. 27. 
18Das IfD unterteilt die Befragten 7;.B. in drei Gruppen (sicher~ 1vahri:>cheinlich, wahr

scheinlich nicht an der \Vahl teilnehmende Personen). Dabei werden für die Prognose die 
sicher teilnehmenden Personen mit. 1.0, die \vahrscheinlich teilnehmenden mit. 0.7 und 
die \vahrscheinlich nicht teilnehmenden mit 0.0 ge\vichtet. V gl. hierzu H. Henh;chel/F. 
Tennstädt (1985), S. 27. 

lOH. Hcntschcl/F. Tcnnstädt (1985), S. 29. 
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Partei Stimmenanteil Wahlprognose offizielles 
Sonntagsfrage IfD Allensbach Wahlergebnis 

CDU/CSU 38,8 43,5 44,5 
SPD 46,5 43,5 42,9 
FDP 11,1 10,0 10,6 

Tabelle 1: Sonntagsfrage und Prognose des IfD arn Beispiel der Bundestags
wahl 1980 

tagsfrage ergebenden Stirnlllenanteile allein sind allerdings in aller Regel noch 
nicht hinreichend, um eine einigermaßen zuverlässige \Vahlprognose abzuge
ben, Dies belegen die in Tabelle 1 für das Beispiel der Bundestagswahl 1980 
zusammengestellten Daten. 2o 

Hätte sich das IfD 1980 allein auf die Ergebnisse der Sonntagsfrage ver
lassen, so wäre die resultierende Prognose, gemessen am tatsächlichen \Vahl
ergebnis, sehr schlecht ausgefallen. Offenbar liefert die Sonntagsfrage an sich 
noch keine wverliissigen Informationen über den \Vahlausgang, so daß es ei
nes Korrekturverfahrens bedarf. In der Praxis verwendet jedes :\Ieinungsfor
schungsinstitut sein eigenes Korrekturverfahren, das auf verschiedenen theo
retischen Erwägungen beruht und häufig nicht publiziert wird. Die folgenden 
Ausführungen beziehen sich auf die vom IfD verwendete :\Iethodik. 

Das vom IfD verwendete Korrekturverfahren soll dem Cmstand Rechnung 
tragen, daß häufig zwischen der im Rahmen der Sonntagsfrage geäußerten 
\Vahlabsicht und dem tatsächlichen \Vahlverhalten DiR'eremen bestehen. Er
klären läßt sich dies über den Druck des Meinungsklimas (press111'e from the 
clirnate of opinion). In Zeiten, in denen eine Partei in der Öffentlichkeit großes 
Ansehen genießt und dann typischerweise in den J\Iedien überwiegend positiv 
dargestellt wird, fällt es oft Sympathisanten dieser Parteien schwerer, sich zur 
eigentlich bevorzugten Partei zu bekennen, obwohl sie dennoch in der \Vahl 
für diese Partei zu stimmen beabsichtigen. Der Druck des herrschenden Mei
nungsklimas schlägt sich also in politischen Meinungsäuße1'11ngen - und damit 
auch im Rahmen der Beantwortung der Sonntagsfrage - nieder21 

Ein wichtiges Instrument Z111' :\Iessung des gegenwärtigen :\Ieinungsklimas 
sind die sog. "Aggressionstests" , bei denen der Befragte regelmäßig, z.B. 

10v gl. hierzu H. Hentschel/F. Tennstädt (1985), S. 32, Table 16. 
21 V gl. H. Hcntschcl/F. Tcnnstädt (1985), S. 17 ff. 
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durch die Präsentation von BildmateriaL in cine bestimmte (Streß-) Situation 
versctzt und dann zu ciner Assoziation mit eincr der kandidierenden Parteien 
bewegt wird. Aus der Assoziation des Befragten kann dann auf das aktuelle 
:\Ieinungsklima geschlossen werden. 22 

K eben Aggressionstest spielen auch "Erinnerungsfragen" (recall quest i
ons) eine wichtige Rolle. So wird z.B. vom IfD erfragt, welche Partei der 
Befragte bei der letzten Wahl gewählt hat. Die Antwort auf diese Frage läßt 
Rückschlüsse auf die grundlcgendc politischc Oricntierung (Stammwählcrpo
tcntial) zu und hilft cinwschätzen, wie stark einzelne Parteicn vcrmutlich 
über- odcr untcrschätzt wurdcn. Das UD bcrccllllct den Gewichtungsfaktor 
einer Partei über den Quotienten aus tatsächlichem Zweitstimmenanteil der 
Partei bei der letzten \Vahl und dem Stimmenanteil im Rahmen der konkre
ten Erinnerungsfrage: "Welcher Partei haben Sie bei der letzten Wahl Ihre 
Stimme gegeben?" . 

3 Politische Wahl börsen 

Ahnlieh wie im Bereich der traditionellen politischen Meinungsforschung 
stand die Gewinnung einer \Vahlprognose zunächst nicht im Zentrum des 
Interesses der experimentellen \Vahlbörsen. Vielmehr sollte vorrangig unter
sucht werden inwiefcrn lVlärktc sich prinzipiell dazu eignen. neu cintreH'endc 
Informationen übcr lVlarktpreisc zu vcrbreitcn 2 :l Hienm wurden vollelektro
nische politische Aktienmärkte eingerichtet. an denen registrierte Teilneh
mer mit Aktien, die auf politische Parteien lauten, handeln können. Solc:he 
\Vahlbörsen liefern - quasi als Kebenprodukt - eine \Vahlprognose, die sich 
aus den Kursen der geh an delten Parteienaktien ableiten läßt. 

Zwar wurden in der Vergangenheit schon diverse \Vahlbörsen veranstal
tct,24 dic meisten waren aber nach sehr ähnlichcn Prinzipicn konstruicrt odcr 
sogar völlig idcntisch. Im folgendcn wird daher wnächst eine Art Prototyp 
vollclektronischcr Wahlbörscn vorgestellt. 

11Ein klai:>i:>isches Beispiel für einen Aggressionstest ist die Präsentation eines Bildes 
VOll einem Auto mit einem zerstochenen Reifen. Der Befragte v-,Tirel anschließend da.rauf 
hingewiesen, daß das Auto einen Aufkleber einer bei der nächsten \Vahl kandidierenden 
politischen Partei trug und gebeten zu ·vermut.en, von \veIcher Partei dieser Aufkleber \var. 
Vgl. hierzu auch H. HentscheljF. Tennstädt (1985), S. 17 f. 

1:lYgl. R. Forsythe et al. (1992). 
14Vgl. hierzu die Ausführungen im Rahmen dei:> 5. Abi:>chnitts. 
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3.1 Die Funktion vollelektronischer Wahlbörsen 

Grundvoraussetzung für die Teilnahme an einer Wahlbörse ist die Anmeldung 
beim Experimentator. Jeder Teilnehmer erhält einen Benutzercode und ein 
Paßwort, mit dem er sich bei späteren Transaktionen an der Börse legitimie
r~n muß. B~i der Anmeldung muß d~r T~ilndllner gl~ichzeitig entscheiden. 
welchen Betrag er an d~r Börs~ investi~r~n will (in der R~gel auf Einlagen 
zwischen 10 und 1000 DM beschränkt). Gegen die Einzahlung dieses Be
trages, der im Verlaufe des Experiments aufgestockt werden kann, wird ein 
Benutzerkonto für den Teilnehmer eröffnet, über das nur er selbst verfügen 
kann. Über eine Internet-Verbindung kann sich der Teilnehmer dann zu je
dem Zeitpunkt von einem vernetzten Computer aus in die vollelektronische 
Börse, die auf einem öffentlich zugänglichen Server eingerichtet wird, einlog
gen. Durch di~s~ räumlich~ C nabhängigk~it werden die Transaktionskost~n 
des Handds an der \Vahlbörse vergleichsweis~ gering gehalt~n. 

An \Vahlbörsen werden Aktien gehandelt, die auf politische Parteien lau
ten 25 Üblicherweise wird für jede der antretenden Parteien eine eigene Aktie 
gehandelt. Kandidieren jedoch auch viele kleine Parteien, von denen bei Ex
periment beginn erwartet wird, daß sie nur einen geringen Prozentsatz der 
Stimmen bei der \Vahl erhalten werden. so werden diese üblicherweise in 
ein~r Aktie .. sonstige Part~ien" zusamm~ngcfaßt. Der \Vert ~iner Aktie am 
\Vahltag b~mißt sich nach d~m relativen StimmenanteiL den di~ Partei, auf 
die die Aktie bezog~n ist. bei der Wahl erhält. Die Auszahlung A einer auf die 
Partei ·i lautenden Aktie am \Vahltag benlißt sich demnach nach der Formel: 

Ai = Si' W 

wolwi Si den rdativen Stimm~nanteil d~r Partei i am \Vahltag und Ho' den 
vom Börsenv~ranstalter ~x-ante f~stwleg~nden \Vert ein~s vollständigen Ak
tienpak~t~s, d.h. ~inem aus je einer aller gehanddten Akti~n bestdlCnd~n 
Portfolios, bezeichnet. "fach der \Vahl wird jedem Teilnehmer einerseits der 
\Vert seines am \Vahltag gehaltenen Aktienportfolios, andererseits sein ver
bleibendes Kontoguthaben, ausgezahlt. 

\Velche Handlungsmöglichkeiten stehen dem Börsenteilnehmer aber nun 
offen? Zunächst einmal kann jeder Teilnehmer, vorausgesetzt er verfügt noch 
über geniig~nd liquid~ Mittel auf seinem Benutz~rkonto. vom EXlwrim~ntator 

25.J e nach Art der interessierenden ':Vahl können die Aktien auch auf die zur 'Vahl 
stehenden Kandidaten für eine bestimmtes Amt lauteil. 
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auf dem Primärmarkt vollständigc Akticnpakete (basic portfolios ) zum Prcis 
VV erwcrbcn. Solangc er dicsc vollständigen Akticnpakctc in scinem Port folio 
hält, erwirtschaften diese weder Gewinne noch Verluste, zahlen sie doch nach 
der Wahl den Wert W wieder aus. Vollständige Aktienpakete können jeder
zeit zmn Preis VV an den Experimentator verkauft werden. Beim Kauf bzw. 
Verkauf von Aktien oder Aktienpaketen werden keine Gebühren berechnet. 
Eine Kreditaufnahme beim Experimentator ist regelmäßig nicht zugelassen. 

e m Gewinne rcalisicrcn zu können, muß cin Börsenteilnehmcr zumindcst 
cinc Transaktion mit cincm anderen Spekulantcn auf dcm Sckundärmarkt 
tätigc!l. Dic Transaktionen auf dcm Sckundärmarkt werden nach den Primi
pien eines "double auction market" abgewickelt: es kommen inliner zunächst 
diejenigen Kaufaufträge (Verkaufsaufträge) zum Zuge, die den höchsten (nied
rigsten) Preis beinhalten. 

Ein Teilnehmer kann nun z.13. Aktien am Markt erwerben. Die 13enut
zersoftware informiert jeden Teilnehmer über die derzeitig niedrigsten Ver
kaufsangcbote jcdes Aktientyps. Zu diesen Kurscn kann hUmindest cine Aktie 
sofort am Markt erworbcn werden. \Vicviclc Akticn zu dicscm Prcis vcrfügbar 
sind, wird dagegcn nicht angezcigt. Eine crtciltc Kauforder (bid) wird dann 
abgewickelt, wenn der Käufer über ein genügend hohes Guthaben verfügt. 
Erscheinen dem Spekulanten die momentanen Verkaufsangebote a.ls zu hoch 
und rechnet er mit einem R.ückgang derselben, so kann er auch zeitlich limier
te Kaufaufträge erteilen. Diese werden von der 13enutzersoftware gespeichert 
und erst dann ausgeführt, wenn die Verkaufsangebote entsprechend niedri
ger sind. Könncn dic Aufträgc währcnd dcr vorgcgcbcnen Frist nicht abge
wickelt wcrdcn, so vcrfallcn sic und wcrdcn gelöscht. "f och nicht ausgeführtc 
Aufträge könncn zudcm jcderzcit widcrrufcn werdcn. Licgcn zu cincm Markt
preis mehrere Kaufaufträge vor, so wird zunächst derjenige abgewickelt, der 
früher datiert ist. 

Daneben steht es jedem Spekulanten frei, Aktien aus seinem Portfolio am 
Ylarkt anzubieten. Die aktuell höchsten Ankaufangebote für jede Aktie wer
den ebenfalls vom Computer angezeigt. Ist ein 13örsenteilnehmer bereit, zum 
gebotcncn Prcis zu vcrkaufcn, so wird die Transaktion sofort abgcwickelt. 
Analog dcs Ankaufsfalls können auch zeitlich limicrtc Vcrkaufsaufträgc (ask) 
abgegeben werden. Leerverkäufe sind nicht zulässig. Ansonsten gelten die 
gleichen Bedingungen wie für Kaufaufträge. 

Die Benutzersoftware bietet jedoch nicht nur die Möglichkeit, die be
schriebenen Transaktionen durchzuführen. Daneben versorgt sie den 13örsen
teilnehmer auch mit verschiedenen Informationen, die bei der Planung der 
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eigenen Anlagestrategie von Vorteil sein können. Zunächst einmal besteht 
die Möglichkeit sich den eigenen Kontostand. die ZusammensetZ11ng des ei
genen Portfolios, die eigenen aktuell laufenden und die bereits abgewickelten 
Kauf- und Verkaufsaufträge anzeigen zu lasser!. Daneben sind auch objektive 
:\Iarktdaten verfügbar. So wird für jede Aktie auch der Kurs angezeigt, zu 
dem der letzte Handel stattgefunden hat. Auf Anfrage kann sich der Speku
lant auch die historischen Kursverläufe, die Zahl der im Cmlauf befindlichen 
Aktien und der derzeit registrierten Börsenteilnehmer, sowie das Cmsatzvo
lumen einzelner Aktien darstellen lassen. Schließlich besteht die Möglichkeit, 
den \Vert des gegenwärtig gehaltenen Aktienportfolios unter Zugrundelegung 
der aktuellen Kurse26 schätzen zu lasser!. 

Alle Transaktionen an der \Vahlbörse werden völlig anonym abgewickelt. 
Lediglich der Experimentator kann im 1\ achhinein alle Transaktionen nach
vollziehen. 27 Aus der oben beschriebenen Konzeption einer \Vahlbörse wird 
gleichzeitig klar, daß sie insgesamt ein Nullsummenspiel darstellt, die Summe 
aller Einlagen der \Vahlbörsenteilnehmer gleich der Summe aller Auszahlun
gen an die Teilnehmer ist. Der Veranstalter der \Vahlbörse realisiert hieraus 
also keinen Gewinn. 

3.2 Mögliche Anlagestrategien 

Das an \Vahlbörsen w beobachtende Verhalten der :\Iarktteilnchmer läßt 
sich durch vier grundlegend verschiedene Anlagestrategien beschreiben: die 
Arbitragestrategie, die einfache Erwartungsstrategie, die modifizierte Erwar
tungsstrategie und die Spekulationsstrategie, wobei kombinierte Strategie
formen wohl am häufigsten anzutreffen sind. 

Die Arbitragestrateqie zeichnet sich dadurch aus, daß sie zu sicheren Ge
winnen führt. Jenen Marktteilnehmern, die sich besonders häufig über die 
aktuellen Kurse informieren, kann sich kurzfristig die Chance zur Realisie
rung sicherer Gewinne durch Arbitragegeschiifte bieteil. Solche Geschäfte 
sind dann möglich, wenn die Summe aller aktuellen Verkaufsangebote ge
ringer als der \Vert eines vollständigen Marktportfolios ~V ist. In diesem Fall 
kann durch den Ankauf von Aktienpaketen am :\Iarkt und anschließenden 
Verkauf an den Experimentator zum Preis H' ein sicherer Gewinn realisiert 

2GEs ,,"erden hier diejenigen Kurse verwendet; z;u denen zulcht ein Handel zustande 
kam. 

27Dies ist Ilohvendig, um bei der AllS\Vertung des nön;engeschehens z.n. z\vischen ver
schiedenen Gruppen VOll Händlern unterscheiden 7;U können. 
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werden. Dies ist. auch dann möglich, wenn die Summe aller akt.uellen Kauf~ 
angebot.e den \Vert VV überschreit.et.. In diesem Fall wird durch Erwerb von 
vollständigen :Vlarktportfolios vom \Vahlbörsenveranstalter und Verkauf am 
:Vlarkt ein risikoloser Ertrag möglich. Durch diese Arbitragegeschäfte wird 
gewährleistet, daß sich die Surrune der aktuellen Kauf- bzw. Verkaufsange
bote nicht allzuweit und dauerhaft vom objektiven Wert eines vollständigen 
Aktienpaketes W entfernt. Dieser Aspekt spielt vor allem im Hinblick auf die 
Einset.zbarkeit. der \Vahlbörse als Prognoseinst.rnment. für den \Vahlausgang 
eine bedeut.ende Rolle. 

Die zweit.e St.rategicform, im folgenden als einfache ET"/lJaTtungsstmtegie 
bezeichnet, zeichnet sich dadurch aus, daß der Börsenteilnehmer immer nur 
die Aktien ankauft, die er im Hinblick auf den \Vahlterrnin für unterbewertet 
hält. Dabei spekuliert er aber nicht auf Kursgewinne, um die erworbenen 
Aktien dann mit Gewinn weiterzuveräußern. sondern orientiert sich allein 
an seinem Erwartungswert über den letztendlichen \Vahlausgang. Erst dann, 
wenn Aktien aus seinem Portfolio einen Kurswert erreichen, der über dem 
geschät.zt.en \Vert. liegt., würde ein solcher Händler Akt.ien verkaufen. Die ein
fache Erwart.ungsstrat.egie ist. also dadurch gekenmeidmet., daß der Teilneh
mer davon ausgeht, daß seine Prognose "sicher" ist und somit das Risiko, 
daß seine Erwartungen sich als falsch erweisen könnten, nicht berücksichtigt. 

Dei der dritten Strategieform, der rnodifizieTten Erwartungsstmteqie, be
rücksichtigt der Dörsenteilnehmer die Möglichkeit, daß der von ihm progno
stizierte Wahlausgang falsch sein könnte. Dabei orientiert auch dieser An
lcgert.yp sich grundsät,dich an seinem Erwart.ungswert.. Auch er kauft eine 
Aktie, wenn cl' sie für unt.erbewert.et. hält. St.eigt der Kurs der von ihm er
worbenen Aktien, so wägt. er den sicheren Gewinn aus dem sofort.igen Verkauf 
der \Vertpapiere gegen die Chance auf einen noch höheren Gewinn bei Rich
tigkeit seiner eigenen \Vahlprognose ab. Dabei wird er um so eher verkaufen, 
je stärker der tatsächliche Kurs sich dem erwarteten \Vahlausgang annähert. 

Die vierte Strategie, die Spekulationsstmtegie, beruht - anders als die bei
den zuvor vorgestellten Erwartungsstrategien - nicht auf einer konkreten Er
wart.ung über den \Vahlausgang. Bei der Spekulationsst.rat.egie versucht der 
Börsent.eilnehmer von ihm vermut.et.e kurz- bis mittelfristige Trends auszu
nutzen, um Gewinne zu realisieren. So wird ein "Spekulant" eine Parteiaktie 
z.B. auch dann weiter in seinem Portfolio halten, wenn er die Aktie derzeit 
für überbewertet hält, aber davon ausgeht, daß der Kurs der Aktie noch 
weiter steigen wird und der Verkauf zu einem späteren Zeitpunkt noch ge
winnträchtiger erscheint. Diese Strategie ist riskant, führt sie nämlich dann zu 
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Vcrlusten (b"w. entgangencn Gcwinncn) wenn die "spckulat.ivc Blasc" plat.zt. 
und der Kurs cinbricht, bcvor dcr Spckulant. scine Akt.ien vcräußcrn kann. 
Es ist offensichtlich, daß eine große Zahl von Spekulanten zu irrationalen 
Bewertungen der Aktien führen kann. 

3.3 Wahlprognose 

Es stellt sich nun die Frage, inwiefern sich aus den Transaktionen an ei
ner \Vahlbörse überhaupt \Vahlprognosen ableiten lassen sollten. Cm dies 
zu verdeutlichen, ist es hilfreich, von der Fiktion der Existenz eines perfekt 
informierten \Vählers auszugehen, dem der \Vahlausgang ex ante bekannt 
ist. Dieser Wähler würde sich vermutlich lediglich den im letzten Abschnitt 
crstgcnannt.cn beidcn St.rat.cgicn, der Arbit.ragc- und dcr cinfachcn Erwar
t.ungsst.rat.cgic bedicnen, da Cl' mit. Erwart.ungsfchlern annahmcgcmäß nicht 
rcchnen muß. Konkret würdc Cl' pcrmanent alle unterbewert.ct.cn Akticn am 
:Vlarkt aufkaufen und damit den Ankaufskurs auf den tatsächlichen \Vert der 
Aktie anheben. \Verden einige Aktien am Markt überbewertet, so würde das 
perfekt informierte \Virtschaftssubjekt außerdem vollständige Aktienportfo
lios vom Experimentator erwerben und die überbewerteten Aktien verkaufen. 
Hierdurch würde auch der Verkaufskurs auf den wahren \Vert der Aktie fest
gelcgt. Insgcsamt bedcut.ct. dies, daß die jcweils zulet.zt. durchgeführten Trans
aktioncn dcn t.at.sächlichcn \Vcrt. ciner Part.ciakt.ic am bcst.cn widerspiegeln. 

In dcr Rcalität ist das t.at.sächliche \Vahlergcbnis nun ex ant.c niemandem 
bekannt. Alle Transaktionen finden also unter Unsicherheit über den wahren 
\Vert der Partei aktien statt. Ökonomen gehen davon aus, daß der :Vlarkt -
in dem hier betrachteten Fall also die Wahlbörse - die im Besitz der einzel
nen Individuen befindlichen Informationen im Zeitablauf aggregiert und sich 
diese in der Markt bewertung der geh an delten Güter - hier der Preise der 
umlaufcndcn Part.ciakt.icn - widerspiegeln. 

Dic akt.ucllc Marktbcwcrt.ung cincr Part.ciakt.ic ist. nun abcr nicht.s andcrcs 
als dcr Prcis. w dcm einc Aktic zulet.zt. dcn Besit"cr wechselt.c. Die Marktbc
wertung ist also durch die marginale Markttransaktion determiniert. Somit 
kann die Marktbewertung der Parteiaktien als Prognose des Marktes über 
den \Vahlausgang interpretiert werden. 
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4 Methodische Unterschiede der Verfahren 

Im Rahmen des folgenden Abschnitts sollen die mcthodischen U ntcrschicde 
zwischen der traditionellen \Vahlprognose und der aus politischen \Vahlbörsen 
ableitbaren Vorhersage über den \Vahlausgang aufgezeigt werden. 

Die traditionelle \Vahlprognose bedient sich, wie bereits weiter oben aus
geführt, der Befragung verschiedener Wirtschaftssubjekte über ihre Wahlab
sicht. Die Antworten werden dann aggregiert und anschließend - eventuell 
unter Verwendung gewisser Korrekturverfahren - auf die Gesamtbevölkerung 
hochgerechnet. Es wird also von dem durchschnittlichcn Verhalten der Stich
probe auf das der Grundgesamthcit gcschlossen. Die aus eincr \Vahlbörse 
rcsultierende \Vahlprognosc wird dagegen. wie oben gezeigt. nicht aus durch
schnittlichen Verhaltensweisen, sondern aus dem marginalen Verhalten der 
am Markt aktiven Händler gewonnen. Dies beinhaltet eine wichtige Impli
kation für die Auswahl der Stichprobe, aus der letztlich die Wahlprognose 
generiert werden soll. Bei der traditionellen Wahlprognose ist es unerläßlich, 
auf eine für die Wahlbevölkerung repräsentative Auswahl der zu befragen
den Personen zu achteIl. Gam im Gegenteil hicrzu wird bei \Vahlbörscn re
gelmäßig darauf vcrzichtct, dic Teilnehmcr repräsentativ auswwählcn. An ei
ner \Vahlbörsc soll jedcr Interessierte tcilnchmen können. Ob die \Vahlbörsen
teilnehmer eine repräsentative Auswahl der \Vahlbevölkerung darstellen, ist 
prinzipiell unerheblich. \Vichtig ist lediglich, daß alle Informationen, die letzt
lich das tatsächliche Wahlergebnis determinieren, irgendwo im Markt vorhan
den sind. 

Sowohl die schriftliche als auch die mündliche Befragung ist weiterhin we
scntlich fehlcranfälliger als dic vollelcktronisch abgewickelten Wahlbörsen28 

Nebcn dcm zuvor bcrcits thcmatisierten Zufallsfehlcl', dcr aus eincr nicht 
repräsentativen Ziehung der Stichprobe resultiert, treten bei der Befragung 
typischerweise auch systematische Fehler wie Non-Response-Fehler oder Er
fassungsfehler auf. Die bei \Vahlbörsen ebenfalls eher unbedeutende dritte 
Fehlergruppe, die Interpretationsfehler, werden im Rahmen der traditionellen 
\Vahlprognose durch Korrekturverfahren, wie oben bereits aufgezeigt wurde, 
zu beseitigen versucht. 

Ein weiterer Unterschied licgt in der IVlotivation der Individucn. aufgrund 
derer :\Icinungsäußernng oder :\Iarktvcrhalten dic Prognose crsteIlt wird. Bei 

18ZU den verschiedenen Fehlerart.en vgl. z.B. P. HammannjB. Erichson (1990), S. 105-
107. 
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Befragungen sind die :\Ieinungsforscher in erster Linie auf den Goodwill der 
Befragten angewiesen. Sie haben jedoch keinen Anreiz. ihre \Vahlabsicht 
korrekt anzugeben. Ganz im Gegenteil besteht sogar die Gefahr. daß die 
Anhänger von Extremparteien ihre eigentliche \Vahlabsicht verschleiern und 
bewußt falsch antworten. Findet die Befragung zudem überraschend statt. so 
kann die "ad-hoc-Deschäftigung" mit der Thematik zu unbewußten Falschbe
anwortungen führen. 29 Alllliiehe Effekte bewirken finanzielle Zuwendungen, 
die oft gezahlt werden. um die Befragten zur lVlitwirkung zu motivieren. Die 
angesprochenen Probleme sind in der Regclum so größer. je weiter der eigent
liche \Vahltermin in der Zukunft liegt und desto hypothetischer die Antwort 
zwangsläufig ist. Derartige Effekte existieren an \Vahlbörsen dagegen nicht. 
Alle im vorangegangenen Abschnitt vorgestellten Strategien resultieren letzt
lieh aus dem Gewinnstreben der beteiligten Teilnehmer. Da mit jedem Kauf
oder Verkauf von Aktien am Markt Gewinne oder Verluste verbunden sein 
können, wird jeder Teilnehmer dazu motiviert, seine eigene \Vahlprognose 
stets den neuesten Informationen anzupassen. Ein bloßes "Herumprobieren" 
wird möglicherweise mit Verlusten bestraft und ist deswegen unattraktiv. 
Schlecht informierte Individuen werden wnächst einmal den lVlarkt beob
achten und erst nach Einholung von geeigneten Informationen Transaktio
nen durchführen. Überhaupt nicht handelnde Börsenteilnehmer haben zudem 
keinen negativen Einfluß auf die Güte der Wahlprognose. 

Eindeutig überlegen ist die Wahlbörse in bezug auf die Periodizität, mit 
der Prognosen vorliegen. \Vährend aus der \Vahlbörse ohne großen admini
strativen Aufwand zu jedem Zeitpunkt die aktuelle Prognose verfügbar ist, 
erfordert die traditionelle \Vahlprognose immer wieder neue Cmfragen. deren 
Ergebnisse ausgewertet und bereinigt werden müssen. ehe sie veröffentlicht 
werden können. Somit hinken die Befragungen den aktuellen Ereignissen im
mer deutlich hinterher. Dies ist insbesondere dann nachteilig, wenn der Ein
fluß aktueller Ereignisse, wie z.D. Dundestagsdebatten, auf das \Vahlergebnis 
gemessen werden soll. 

Ein bedeutender methodischer Unterschied liegt darin, daß die traditio
nelle \Vahlprognose in der Regel gar nicht an das eigentlich zu prognostizie
rende Ereignis. eine WahL anknüpft. Die iiblicherweise gestellte Sonntagsfra
ge bezieht sich auf ein rein hypothetisches Ereignis. Dagegen wird an einer 
\Vahlbörse von vorne herein im Hinblick auf eine konkrete \Vahl spekuliert. 

In der Literatur findet sich häufig das Argument, politische \Vahlbörsen 

29Vgl. A. StcpanjG. Ortncr (1994), S. 10. 
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s~ien weniger anfällig für Manipulationen als die traditiondlc :\I~inungs

forsdl1lng.'lO U nlwstrittenermaßen hängt das Erg~bnis ein~r Befragung davon 
ab, welche Fragen in welcher Formulierung bzw. Reihung gestellt werden, 
wer sie zu welchem Zeitpunkt und in welcher Umgebung stellt und wie die 
Auswahl der zu befragenden Personen durchgeführt wird. Auch wenn dieser 
Spielraum prinzipiell ausgenutzt werden könnte, um Prognoseergebnisse in 
eine bestimmte Richtung zu manipulieren, so wäre dies doch für ein kom
mer"ielles Meinungsforsdl1lngsinstitut wenig ratsam. \Vahlprognos~n müssen 
sich lct"tlich immer an ihrer Prognosequalität m~ssen lass~n. Ein Institut, das 
dauerhaft tend~nziöse und somit f~hlcrlmfte Prognosen liefert, wird sich kaum 
am Markt halten können. Die für derartige J\Ianipulationen weniger anfälli
gen \Vahlbörsen sind hier also allenfalls von einem theoretischen Standpunkt 
aus überlegen. 

Es sei darauf hingewiesen, daß die traditionelle politische :\Ieinungsfor
schung prinzipiell nicht nur erlaubt, eine Prognose des \Vahlausganges zu 
lief~rn, sond~rn di~ Befragungsergebnisse auch im Hinblick auf vcrschieden~ 
sozioökonomische Tcilgrnppen "u anal.vsi~r~n. So kann ".B. auf das sp~zifi
sehe \Vahlverhalt~n von Frauen oder Rentnern g~schlossen werden. Dies ist 
an einer \Vahlbörse prinzipiell nicht möglich, da die Börsenteilnehmer zu kei
nem Zeitpunkt ihre eigene \Vahlabsicht äußern müssen. Ihre Transaktionen 
sind nicht im Hinblick auf ihr eigenes \Vahlverhalten zu interpretieren, son
dern vor dem Hintergrund ihrer Erwartungen über den \Vahlausgang. 31 So 
können das subjektiv erwünschte und das subjektiv erwartete \Vahlergebnis 
durdraus auseinanderfallen. 

Zusammenfassend läßt sich festhalten, daß \Vahlbörsen als Prognosein
strument m~thodisdl der traditionellen \Vahlprognose, wie sie im Rahmen 
des zweiten Abschnitts vorgestellt wurde, überlegen ist. Die Vorteile der tra
ditionellen :\Iethodik sind nicht im Prognosebereich, sondern in den Möglich
keiten der disaggregierten politischen Meinungsforschung zu sehen. 

30S0 z.B. A. Stcpan/G. Ortner (1994), S. 10. 
:u Dies schließt nicht aUf;, daß die individuellen Envartungen über den 'Vahlam;gang in 

gev . .rissen Grenzen von den subjekt.iven politischen Präferenzen beeinflußt. \verden können. 
Zu diei:>em in der Literatur ab judgement-biai:>" bekannten Phänomen vgI. G. Brüggelam
bert (1995, 1997). 
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5 Qualität der Prognoseergebnisse 

\V~kh~s Prognosev~rfahr~n für d~n Ausgang politischer \Vahlen hesser g~eig
net ist, wird letztendlich auf der Basis der Qualität der Prognos~erg~hniss~ 
bewertet werden müssen. Im Verlaufe des letzten Jahrzehnts sind im In- und 
Ausland eine ganze Reihe von \Vahlbörsen zu verschiedenen \Vahlen veran
staltet worden. Der folgenden Abschnitt gibt zunächst einen Überblick über 
einige dieser Wahlbörsen. Dabei werden jeweils die aus Wahlbörsen ableitba
ren Prognosen mit denen politischer :-Ieinungsforschungsinstitute im Hinblick 
auf das tatsächliche \Vahl~rgehnis verglichen32 

Cm ein :-Iaß für die Güt~ der ~imdnen Prognosen zu ~rhalten, wurde 
zunächst die SUlllllle der Beträge der Vorhersagcfdller (SA) der einzelnen 
Prognosen berechnet. Daneben wurde die Summe der quadratischen Abwei
chungen der einzelnen Prognosen vom tatsächlichen \Vahlergebnis (SQA) 
bercksichtigt. Dieses zweite Kriterium (SQA) führt zu einer stärkeren Ge
wichtung betragsmäßig großer Prognosefehler. 

Dei der Vorstellung der Ergebnisse wird im folgenden chronologisch vor
gegang~n. Eine vollständige Zusammenstellung d~r Erg~hniss~ findet sich im 
Appendix. 

5.1 Überblick 

Die erste politische \Vahlhörs~ wurde 1988 in den V~r~inigt~n Staaten an 
der University of Iowa von Rolwrt Forsyth~, FOlTest Nelson, Gmrge l'Ieu
mann und J ack \Vright anläßlich d~r amerikanischen Präsidentschaftswahlen 
initiiert.:n Der Iowa Presidential Stock Market (IPSJ\I) war bereits vollelek
tronisch organisiert und ist mit dem im 3. Abschnitt vorgestellten Proto
typ einer Wahl börse identisch. Ein großer Teil der nach 1988 veranstalteten 
Wahlbörsen wurde mit der gleichen Software auf dem Server der University 
of Iowa betrieben. 

Am IPSM wurd~n vi~r Aktien gdrandelt: je ~ine für Georg~ Bush, :\Iiclra
cl Dukakis, Jesse Jackson und ein~ für sonstige Kandidat~n. Da kurz vor der 
Wahl hereits sicher war. daß lediglich Bush od~r Dukakis für di~ Präsident
schaft kandidierten, wurden im folgenden die (im Vorfeld der \Vahl wertlosen) 

;:>:!Es ist an7;umerkell, da.ß a11 jene "lalllen berücksichtigt wurden, 7;U denen zumindest 
eine \Vahlbörsc veranstaltet "\vurdc, dereH Ergebnisse dem Verfasser bekannt sind und z;u 
denen gleichzeitig zumindest eine konvent.ionelle \Vahlprognose ·vorlag. 

""Für eine ausführliche BeRchreibung deR IPS:\I vgl. R. Forsc·t.he et al. (1992). 
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Jackson-Akti~n unt~r "sonstig~" gd'aßt. D~r \Vert ~ines vollstiindig~n Akti
enpak~t~s war auf 2,5 US-Dollar festgelegt. Am IPSI\I nahmen 192 Händl~r 
freiwillig teil. Insgesamt wurden 4967 US-Dollar am IPSM investiert, wobei 
die Einzahlungen zwischen 5 und 420 eS-Dollar schwankten. 

Kach beiden Kriterien (SA,SQA) schnitt der ISPI\! eindeutig besser ab als 
die traditionellen Wahlprognosen. 34 Keine einzige der sieben berücksichtigen 
konventionellen Prognosen konnte die \Vahlbörsen-Prognose nach einem der 
beid~n Kriterien schlagen. So prognostüiert~ d~r IPSM d~n Stimm~nanteil 
für Bush auf den Zehntel-Prozentpunkt g~nau und v~rfdllte auch d~n für 
Dukakis nur um 0.2 Proz~llt.punkt~. 

Motiviert durch dieses überragende Prognoseergebnis wurden auch in an
deren Ländern, so z.B. der Bundesrepublik Deutschland, Österreich und Ca
nada in der Folgezeit Wahlbörsen veranstaltet. Die ersten deutschen Wahl
börsen fanden parallel an den drei Universitäten I3onn, Frankfurt(\Iain und 
Leipzig anläßlich der ersten gesamtdeutschen I3undestagswahl im Dezember 
1990 stattY'und waren zwischen vier und sechs \Vochen g~öH·net. Alle drei 
Börs~n wurd~n getrennt voneinander nach dem Vorbild d~s IPSM organi
siert, ein Handel zwischen Teilnehmern der drei Börs~n somit ausgeschloss~n. 
An der Bmlller \Vahlbörse (B\VB) waren 49, an der Frankfurter \Vahlbörse 
(FWB) 53 und der Leipziger Wahlbörse 26 Händler aktiv. Die investierten 
Summen betrugen in I30nn 995 DM, in Frankfurt 1506 D:-I und in Leipzig 
3S0 DM. 

Auf I3asis des I3ewertungskriteriums SA schnitten die I30nner und die 
Frankfurter \Vahlbörse am besten ab, gefolgt von der besten konv~ntiondlen 
Prognose von E:-IKID 3G Di~ L~ipziger \Vahlbörse lief~rte hi~r di~ schlechtest~ 
Prognose. Insgesamt ist die Summe d~r absoluten Fehler d~r \Vahlbörsen
Prognosen geringer als die der Prognosen der Meinungsforschungsinstitute. 
Dies gilt auch unter Verwendung des Vergleichslllaßstabes SQA. Allerdings 
rückt hier die Prognose von EM:'IfID auf den zweiten Platz vor. Insgesamt läßt 
sich festhalten, daß die Wahlbörsen geringfügig bessere Ergebnisse lieferten 
als die konventionellen \Vahlprognosen. 

Die erste deutsche Landtagswahl, zu der ~ine \Vahlbörs~ veranstaltet wur-

;~4Es \vllrden die Prognosen der AnC/\:VashingtoIl Post, der CI3SjKe\v York Times, der 
C'll'\/USA Today, der GaUup Organi,ation, des Harris-Polls sowie der l'\BC/Wall Street. 
Journal berücki:>ichtigt. 

35Vgl. hierzu G. Brüggdambcrt. (1997). 
;~6l'\ebell der Prognose ·von El\fl\ID \vunien Prognm;en der Forschllngsgruppe ':Vahlen 

und des Instit.ut.s für Demoskopie Allem;bach berücksichtigt. 
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de, war die in Hessen im Jahre 1991, wiederum an der Universität Frank
furt/Main, Als Vorbild diente wiederum der IPSIVL Insgesamt nahmen 37 
aktive Teilnehmer an der \Vahlbörse teil, die insgesamt 1370 DM investier
terL Die \Vahlbörse war vom 13,12.90 bis ZUlU 18.1.91 - also etwas mehr als 
einen Monat - geöffnet. 

Erstmalig lieferte hier die Wahl börse nicht die beste Prognose.:l7 Sowohl 
nach dem SA- als auch nach dem SQA-Kriterium schnitt die Prognose von 
Il\FRATEST am besten ab. Die Prognose der Frankfurter Wahlbörse belegt 
nach beiden Kriterien den zweiten Platz, nach dem SA-Kriterium gemeinsam 
mit der IPOS-Prognose. 

Zur Erklärung der vergleichsweise wenig genauen Prognose der Frankfur
ter \Vahlbörse wird angeführt, daß während des \Vahlkampfes ein "relatives 
Infortllationsvakuum":l8 geherrscht habe. So seien während des \Vahlkampfes 
kaum Cmfrageergebnisse in der Presse veröffentlicht worden und die Informa
tionsbeschaffung für die Wahlbörsenteilnehmer dadurch recht schwierig gewe
sen. \Vird diese Argumentation aheptiert so bedeutet dies gleichzeitig, daß 
\Vahlbörsen kein eigenständiges Prognoseinstrument darstellen, sondern le
diglich ein Spiegelbild diverser konventioneller \Vahlprognosen liefern. \Venn 
dies tatsächlich der Fall wäre, sind die ZUIll Teil beträchtlichen C nterschie
de zwischen den konventionellen \Vahlprognosen und denen aus \Vahlbörsen 
generierten jedoch unplausibel.:l9 

Auch zur amerikanischen Präsidentschaftswahl von 1992 wurde an der 
University of Iowa wieder eine Wahlbörse eingerichtet. Sie war in der Zeit 
vorn 10.1.92 bis zum 3.11.92 geöffnet. Es wurden lediglich Kontrakte für zwei 
Präsidentschaftskandidaten gehandelt, einer für George Bush und einer für 
Bill Clinton. Es zeigt sich, daß der IPS:\I, ähnlich der Präsidentschaftswahl 
von 1988, eine exakte Prognose des letztendlich resultierenden \Vahlergeb
niss es lieferte, die Gallup-Prognose den Vorsprung Clintons dagegen deutlich 
überschätzte. 

Anläßlich der Parlamentswahlen 1993 in Kanada veranstaltete die Uni\'er
sity of Eritish Columbia eine Wahlbörse, den CEC Election Stock Market. 4o 

:nFür die Hessische Landtags"\vahl \vunien konventionelle Prognm;en von FORSA, 11'\
FRATEST und IPOS. 

:)8G. Briiggelambert (1997), S. 52. 
39Potcnticllc ErfolgsfaktoreIl für die Prognosclcistung von \Vahlbörscll werden im 6. 

Abschnitt diskutiert. 
40Für eine am;führliche Dokumentat.ion vgl. R. Forsythejl\L Frank/V. Krishn<-1mur

Ihy /Th. W. Ross (1995). 
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Auch diese Wahlhörse war nach dem Vorhild des IPSM gestaltet und griff 
auf die bereits hestehende Software wrück. Insgesamt nahmen nwhr als 250 
Händler an der \Vahlbörse teil und investierten dabei mehr als 30.000 Dollar. 
Gehandelt wurden sechs Aktien: je eine für die Parteien Bloc Quebec (BC), 
Liberal Party of Canada (LIB), "few Democratic Party (KDP), Progressive 
Conservative Party (PCP), Reform Party of Canada (REF), sowie eine für 
sonstige Parteien (Sonst.). 

Es zeigt sich, da die Prognose der Wahlhörse im Hinblick auf heide Kriteri
en (SA,SQA) deutlich hesser ausfiel als die beiden konventionellen Prognosen 
von Angus Reid hzw. Gallup. 

Zur deutschen Bundestagswahl 1994 wurden wieder drei verschiedene 
Wahlbörsen veranstaltet: die Passauer Wahlbörse (PWB), die Regensburger 
Wahlbörse (RWI3) sowie eine von der Zeitschrift "Wirtschaftswoche" orga
nisierte Wahlbörse (WWI3). Anders als die I3undestagswahlbörsen von 1990 
unterschieden sich die drei I3örsen organisatorisch jedoch beträchtlich. 

Die Regenshurger \Vahlhörse entsprach dem in Abschnitt 3.1 vorgestellten 
\Vahlhörsen-Prototyp und wurde wiederum über den Server der University 
of Iowa ahgewickelt. Neben der Universität Regenshurg, die die \Vahlbörse 
federführend leitete, nahmen noch die Universitäten Bamberg, Bochum und 
Essen teil. Alle registrierten Teilnehmer, insgesamt 361 aktive, ha.ndelten in 
einem Markt. Die l\lindestinvestition betrug 20 DM pro Teilnehmer, die ma
ximal zulässige 1.000 DM. Insgesamt wurden an der Regensburger Wahlbörse 
29.078 D:-I investiert. 

Die Passauer \Vahlbörse41 war, anders als die \Vahlhörsen VOIll IPSM
Typ, nicht als Douhle-Auction-l\hrket organisiert, sondern als Call-Market 
nach dem Vorhild des sog. "Shuhik-IVlechanislllus" ,42 wohei allerdings auch 
mehrere Aktien einer Partei angeboten oder nachgefragt werden konnten. 
Die von den Börsenteilnehmern eingereichten Kauf- und Verkaufsaufträge 
wurden zunächst unter Verwendung der geäußerten Reservationspreise zu 
Angebots- und Nachfragekurven aggregiert. Wiesen die beiden Kurven einen 
eindeutigen Schnittpunkt auf,43 so war sowohl der Transaktionpreis als auch 
das Transaktionsvolulllen eindeutig festgelegt und die Transaktionen wur
den entsprechend durchgeführt. Für den Fall einer horiwntalen Üherlap-

41 Eine ausführliche Abhandlung der Pai:>i:>auer \Vahlbörse findet sich bei K. Beck
mann/Mo Werdillg (1996). 

'12Vgl. V. L. Smith/A.W. Williams (1982). S. 61-62. 
'13 Aufgrund der auftretenden Unteilbarkeiten verlaufen die Angebots- und l\"achfrage

kurven stllfenförrnig. 
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pung von Angebots- und "fachfragekurve ist lediglich der Transaktionspreis 
eindeutig bestimmt. In diesem Fall wurde die maximale Zahl von Transak
tionen abgewickelt, wobei die Zuteilung nach einem Zufallsverfahren statt
fand. Bei einer vertikalen Überlappung von Angebots- und Nachfragekurve 
ist nur das Transaktionvolumen, nicht aber der Preis eindeutig festgelegt. 
Hier wurden die Transaktionen zum arithmetischen 1\littel bepreist. Falls 
überhaupt kein Schnittpunkt zwischen Angebots- und Nachfragekurve vor
lag, wurden lediglich die höchsten Kaufangebote und die niedrigsten Ver
kaufsangebote veröffentlicht. Ein weiterer Unterschied zu den bisher vorge
stellten \Vahlbörsen lag darin, daß die Passauer \Vahlbörse nicht vollelektro
nisch, sondern weitgehend manuell abgewickelt wurde. Die Händler mußten 
ihre Aufträge schriftlich bei der Wahl börsen leitung einreichen. Diese wickelte 
dann die Transaktionen einmal wöchentlich ab, so daß kein kontinuierlicher 
I3örsenhandel stattfand. Informationen über aktuelle Kurse und Handels
volumen wurden durch öffentlichen Aushang bekanntgegeben, individuelle 
Auskünfte über das eigene Portfolio waren auf Anfrage erhältlich. Auch an 
der Pass au er \Vahlbörse nahmen lediglich Universitätsangehörige, insgesamt 
193 Personen, teil. Der Einsatz war auf 20 bis 1000 D:\I beschränkt. 

Die dritte \Vahlbörse zur Bundestagswahl 1994 wurde von der Zeitschrift 
,,\Virtschaftswoche" veranstaltet.'; Erstmalig wurde eine \Vahlbörse offiziell 
auch für nicht-Universitätsangehörige geöffnet. I3is zu 500 Leser der Zeit
schrift konnten sich für eine Teilnahme bewerben und ab 1. August 1994 an 
der von der Gesellschaft für angewandte Informatik (GAI) in I3erlin betreu
ten \Vahlbörse handeln. Anders als bei allen bisher dargestellten \Vahlbörsen 
handelten die Teilnehmer hier nicht mit echtem, sondern rein fiktivem Geld, 
welches ihnen zu Beginn der \Vahlbörse gutgeschrieben wurde. Ziel war nun, 
die Anfangsausstattung möglichst stark zu vermehren, wobei die erfolgreichs
ten Teilnehmer mit Sachpreisen ausgezeichnet wurden. \Vie die Passauer 
Wahlbörse war auch die Wirtschaftswoche-Wahl börse nach dem Prinzip eines 
Kassa-I\larktes organisiert, wobei allerdings die Kurse täglich fixiert wurden. 
Kauf- und Verkaufsangebote konnten über Fax abgegeben werden. 

l\ach beiden Kriterien SA und SQA liefet·te EM"fID die beste Wahl
prognose4ii Die Prognosen der \Vahlbörsen reihten sich im lVlittelfeld ein. Im 
Durchschnitt schnitten jedoch die \Vahlbörsen nach beiden Kriterien besser 

44Ygl. hierzu C. Schütte (1994). 
'15 Keben der EI\I"IID-Prognose wurden die der Forschungsgruppe Wahlen, des Instituts 

für Demoskopie Allensbach, von INFAS und FOIlSA berücksichtigt. 
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ab. 4G 

Auch in Österreich w111'den bereits eine Reihe von \Vahlbörsen veranstal
tet, wobei die Technische Cniversität \Vien als Organisator fungierte. Auch 
die Wahlbörsen des APSJ\! (Austrian Political Stock Market) waren nach 
dem Vorbild des IPSM organisiert oder wurden direkt über die Software der 
University of Iowa abgewickelt. Am Wahlmarkt zur österreichischen Parla
mentswahl 199447 wurden Aktien für die Sozialdemokratische Partei Öster
reichs (SPÖ), die ÖstelTeichische Volkspartei (ÖVP). die Freiheitliche Partei 
Österreichs (FPÖ), die Grünen, das Liberale Forum (LF) und für "sonstige 
Parteien" gehandelt. 

Letztendlich schnitt der APSM nach beiden Kriterien (SA, SQA) besser 
ab als die drei kommerziellen \Vahlprognosen von IFES, Gallup und Ökon
sult. 

Bereits ein .Jahr später fand in Österreich eine weitere Parlamentswahl 
statt. zu der die TC Wien wiederum eine Wahlbörse nach IPS:-I-Vorbild ver
anstaltete. Am \Vahlmarkt Z111' österreichischen Parlamentswahl1995 w111'den 
die gleichen Aktien wie bei der Parlamentswahl von 1994 gehandelt. 

Anders noch als bei der \Vahl ein .Jahr zuvor, schnitt der APSM 1995 nach 
beiden Kriterien (SA, SQA) schlechter ab als alle drei kommerziellen Wahl
prognosen, diesmal von den Meinungsforschungsinstituten OGM, Gallup und 
ISMA. 

Auch in Österreich wurden zu kommunalen \Vahlen \Vahlbörsen veran
staltet, so z.B. 1995 anläßlich der Wahl zum steyrischen Regionalparlament. 
Wieder wurde die Wahl börse von der TU Wien nach dem Vorbild des IPSM 
veranstaltet. Es w111'den die gleichen Aktien gehandelt wie bei der östelTei
chischen Parlamentswahl 1994. 

Zwar erwiesen sich beide Prognosen im nachhinein als relativ schlecht, 
die konventionelle Prognose von OG:-I war jedoch unter beiden Kriterien 
(SA,SQA) deutlich besser als die der Wahlbörse. 

Auch anläßlich der Europawahl 1996 wurde in Österreich wieder an der 
TU Wien eine Wahlbörse veranstaltet. Es wurden die gleichen Aktien gehan
delt wie bei der österreichischen Parlamentswahl 1994 und wieder war der 
:-Iarkt nach dem IPSM-Vorbild organisiert. 

46Die durchschnittliche absolute Abweichung der 'Vahlbörsen betrug 3~9 gegenüber 
4,9 bei den konventionellen Prognosen. Die durchschnittliche quadrierte Ah\veidlUng der 
Wahlbärsen-Prognosen lag mit 4,1 ebenfalls deutlich unter der der konventionellen Pro
gnosen (5,4). 

47Vgl. hierzu G. OrlnerjA. Stepanj.J. Zechner (1995). 
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l\ach heiden Kriterien (SA, SQA) lieferte der APSlV! eine Prognose, die 
zwar hesser war als die von :\IARKET, jedoch schlechter als die von Gallup. 
Im Durchschnitt lieferten die traditionellen Verfahren eine marginal bessere 
Prognose.;s 

Eine weitere kommunale \Vahl in Österreich, zu der die TU \Vien eine 
Wahlbörse nach dem IPS:\I-Vorbild veranstaltete. war die zum Wiener Stadt
Parlament im Jahr 1996. Wieder wurden die gleichen Aktien gehandelt, wie 
hei der österreichischen Parlamentswahl von 1994. 

Die ASP:\I-Prognose lag hz gl. heider Kriterien (SA,SQA) hesse I' als die 
heste konventionelle Prognose von Gallup. Die mit Abstand schlechteste Pro
gnose lieferte :\IARKET. 

Anläßlich der Wahl des österreich ischen Bundespräsidenten im Jahr 1998 
veranstaltete die TU \Vien, inzwischen unter der I3ezeidlllung "Austrian 
Electronic I\larkets" wiederum eine Wahlbörse. Die Aktien lauteten auf die 
fünf zur Wahl stehenden Kandidaten Klestil, Schmidt, KnolI, Lugner und 
Nowak. 

Die Wahl prognose der AE:\I lag diesmal im Hinhlick auf beide Kriterien 
(SA, SQA) deutlich näher am tatsächlichen Wahlergehnis als die drei kon
ventionellen Prognosen von Gallup, Fessl und I\IARKET. 

Vor dem Hintergrund der Fragestellung der relativen Leistungsfähigkeit 
verschiedener Prognoseverfahren ist die Landtagswahl in Sachsen Anhalt 
im Frühjahr 1998 von besonderem Interesse, wurde der \Vahlausgang von 
allen Seiten als besonders überraschend qualifiziert. Zunächst einmal han
delt es sich in Ostdeutschland um eine noch recht junge Demokratie, in 
der typischerweise der Anteil der Stammwähler im Vergleich zu z.B. den 
alten Bundesländern relativ gering ausfällt, was konventionelle \Vahlprogno
sen wesentlich erschwert.'9 \Veiterhin fand die Sachsen-Anhalt-\Vahl kurz 
nach der l\iedersachsen-\Vahl statt, die aufgrund ihrer Instnuuentalisierung 
als Kanzlerkandidaten-Abstimmung kaum als geeignetes Stimmungsbild der 
I3evölkerung gelten konnte. Schließlich trat die DVU erst rund drei Wochen 
vor der Wahl in den Wahlkampf ein, den sie dann jedoch mit immensem 
finanziellen Aufwand betrieh. Alle diese Gründe machten den \Vahlausgang 
hochgradig unsicher. 

Zur Landtagswahl in Sachsen-Anhalt wurden zwei \Vahlbörsen veranstal-

48In be/mg auf das Kriterium SA ergab sich für die traditionellen Prognosen der \Vert 
13,0 gegenüber 13,6 des APSI\I. Noch geringer fiel der Vorsprung unter dem Kriterium 
SQA mit 38,2 für die konventionellen Prognosen gegenüber 38,7 des APSy] aus. 

49Vgl. Forschungsgrllppe ':Vahlen (1998), S. ~'vI2. 
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t~t: die Hallensische \Vahlbörse und \Vahlstr~et. Beide \Vahlbörsen waren 
nach d~m Prinzip eines Doubl~-Auction-Market organisiert. 

Bei der Hallensischen \Vahlbörse wurde wiederum die Software der U ni
versity of Iowa verwendet. Insgesamt waren 35 Händler an der Hallensischen 
Börse engagiert. 

Wahlstreet ist ein Gemeinschaftsprojekt der Zeitschriften "Die Zeit'· und 
"Der Tagesspiegel" und der Technischen Cniversität \Vien. Im Vergleich zu 
den Wahlbörsen vom IPS1VI-Typ gibt ~s hliglich zwei bedeutende Unter
schied~. Einers~its war di~ T~ilnahme an d~r \Vahlstre~t-Börse nicht auf Uni
versitätsangehörige beschränkt - jed~r Interessent konnte sich zur Teilnahme 
anmelden. Insgesamt nahmen an \Vahlstreet 278 aktive Händler teil. Amle
rerseits war der Einsatz pro Börsenteilnehmer auf 10 DI\I beschränkt. 

Es fällt auf, daß alle drei Prognosen den tatsächlichen Wahlausgang rela
tiv weit verfehlten. :'-lach dem Kriterium (SA) schnitten die beiden Wahlbörsen 
marginal besser ab als die Prognose von Infratest. Im Hinblick auf das Kri
t~rillln SC/A hingeg~n war die Prognos~ von Infrat~st di~ lwste, gd"olgt von 
\Vahlstre~t und d~r Hall~nsischen \Vahlbörse. 

Zur Bund~stagswahl1998 wurden wieder zwei unterschiedliche \Vahlbörsen 
veranstaltet: \Vahlstreet und die Hallensische \Vahlbörse. 

An der Hallensischen \Vahlbörse zur Bundestagswahl 1998, die wieder 
nach dem IPSR-Vorbild organisiert war, waren neben der Universität Hal
le auch die Universität-Gesamthochschule Essen. die Technische Universität 
Dresden und die Humboldt-Universität I3erlin beteiligt. Alle Teilnehmer han
delten in ~inem gemeinsamen Markt. Insgesamt war~n hier 113 Händler aktiv, 
die insg~samt ca. 6100 D:\I investiert~n. 

Auch das \Vahlstreet-Projekt unt~rnahm einen Versuch zur Prognose der 
Bundestagswahl. Insgesamt nahmen an \Vahlstreet die Ilekordzahl von 9482 
aktiven Händlern teil. 

Die im Hinblick auf beide Gütekriterien (SA,SQA) beste Wahlprognose 
stammte vom Institut für Demoskopie Allensbach, gefolgt von der \Vahlstreet
Prognose. Die Hallensische Wahlbörse lieferte unter dem Kriterium SA die 
dritt beste Prognose. unter d~m Krit~rium SC/A immerhin noch die vi~rt beste 
(hier rückt die Prognos~ von FORSA auf d~n dritten Platz vor). Die letzten 
Plätze belegten die Prognosen der Forschungsgruppe \Vahlen, von IKFIlA
TEST und E:\IKID. Im Durchschnitt schnitten die \Vahlbörsen wiederum 
eindeutig besser ab als die konventionellen Prognosen 50 

GO Die durchschnittliche absolute Abweichung der Wahlbörsen lag bei 5,2 gegenüber 6,2 
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5.2 Auswertung 

Aus den zuvor dokumentierten Prognose ergebnissen von \Vahlbörsen und 
konventionellen Umfragen läßt sich keine eindeutige Überlegenheit eines Ver
fahrens in dem Sinne ableiten, daß eines stets zu besseren Ergebnissen geführt 
hätt~ als das andere. Cm di~ rdative Vorteilhaftigkeit eines der lwiden V~r
fahren beurteilen "u können, ist ein~ empirisch~ Analyse notwendig, die im 
folgenden präsentiert wird. 

Im folgenden soll die Kullhypothese getestet werden, daß die aus \Vahl
börsen abgeleiteten Prognosen besser sind als die mit Hilfe konventioneller 
Varfahren ermittelten. 

Als l\laßstab für die Güte einer Prognose wird im folgenden auf die bei
den Kriterien SA und SQA zurückgegriffen. Für jede der zuvor dargestellten 
\Vahlcn wird ein Durchschnittswert für di~ Prognosen d~r \Vahlbörsen auf der 
ein~n und die konventionellen Prognosen auf d~r anderen gebildet. In Tabdlc 
2 ist in der zweiten Spalte die durchschnittliche absolute Abweichung aller 
zur entsprechenden \Vahl veranstalteten \Vahlbörsen, in der dritten die al
ler dem Verfasser bekannten konventionellen \Vahlprognosen. Die vierte und 
fünfte Spalte enthalten die durchschnittlichen quadratischen Abweichungen 
der aus \Vahlbörsen ableitbaren bzw. konventionellen Prognosen. 

Es ist zu b~achten, daß di~ obigen Dat~n aus zum Teil s~hr Iwt~rogen~n 
\Vahlcreigniss~n aus v~rschi~denen Länd~rn stamme!l. In di~s~n Ländern exi
sti~r~n zum Teil s~hr verschi~den~ Partei~nlandschaft~n und \Vahlsysteme. so 
daß die Annahme der Normalverteilung der SA bzw. SQA-\Verte von vorne
herein widersinnig wäre. 51 Vor diesem Hintergrund ist die Verwendung von 
nicht-parametrischen Testverfahren unumgänglich. Das geläufigste Verfah
ren zum nicht-parametrischen Vergleich zweier unabhängiger Stichproben ist 
der U-Test nach :-Iann/Whitney (1947). Die Ergebnisse des C-Tests sind in 
Tabell~ 3 wi~dergegeben. 

\Vird als Giitemaß der Prognose das Kriterium SA verw~ndet. so ist zwar 
der mittlere Rang d~r \Vahlbörs~n-Prognosen gering~r als d~r d~r konv~ntio
nellen, die Nullhypothese der Überlegenheit der \Vahlbörsen-Prognosen lIluß 
jedoch ZUlU Irrtumsniveau (t = 10% abgelehnt werden. Cnter Zugrundele
gung des Gütekriteriums SQA hingegen ist die Rangdifferenz zum Irrtums-

der fünf traditionellen PronoseIl. Auch die durchschnittliche quadrierte Abweichung fiel 
mit. 8,0 gegenüber 11,3 bei den heiden 'Vahlbörsen deutlich geringer aUfL 

51 Auch die Konst.ruktion der heiden Indikat.orenvariablen für die Prognosegiite lassen 
die Kormalverteilungsanllahme 1venig i:>illllVoll erscheinen. 
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1 Wahl 11 SA WB 1 SA KP 11 SQA WB 1 SQA KP 1 

Präs. CSA 88 0.8 10,3 0,4 56.5 
Bundestag 90 7,7 8,5 15;3 16,0 
Land. Hessen 91 6,6 6.6 9.4 12,8 
Präs. CSA 92 0,0 7.0 0.0 24,5 
Kanad. ParI. 93 2.6 6,6 2,2 11.7 
Bundestag 94 3,9 4,9 4,1 5,;) 

Osten. ParI. 94 7,3 9,3 11,5 21,1 
Osterr. ParI. 95 16,4 12.3 85.1 45,2 
St~yr 95 17.6 13,8 106,7 47.8 
Osten. EU 96 13,6 13,0 38,7 38,2 
Wien 96 6,7 9.2 12.4 20,9 
Osterr. Präs. 98 8,2 13.0 23.2 51,0 
Land. Sachs.-An. 98 47.1 48,0 563,1 527.1 
Bundestag 98 5,2 6,2 8,1 11,4 

Tabelle 2: Prognosequalität im Vergleich 

11 SA 1 SQA 1 . . 

Zahl der Beobachtungen 28 28 
J\littlerer Rang 
Wahlbörse 12,79 12,29 
Mi t tlerer Rang 
konventionclk Progn. 16,21 16.71 
Signifikanz (eins~itig) 0,14 0.08 

Tabell~ 3: Ergebnisse des C-T~sts nach :\Iann/Whitn~y 
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niveau a = 10% signifikant, so daß die "fullhypothese nicht angelehnt werden 
kann. 

Zusammenfassend läßt sich festhalten, daß aus \Vahlbörsen abgeleite
te \Vahlprognosen bisher, gemessen am Durchschnitt der konventionellen 
\Vahlprognosen, recht gute Ergebnisse geliefert haben. Zwar staullllte bei 
der :-Iehrzahl der untersuchten \Vahlereignisse die beste Prognose von einem 
mit konventionellen Prognosverfahren arbeitenden Meinungsforschungsinsti
tut, dies ist bei der Viehahl der erstellten und veröffentlichten Prognosen 
allerdings auch nicht weiter verwunderlich. 

6 Ausblick 

Vor dem Hintergrund der ,mmindest in Deutschland zu beobachtenden Ten
dem eines stetig sinkenden Stammwählerpotentials besteht die Gefahr, daß 
die Güte der konventionellen Prognoseverfahren in Zukunft abnehmen wird. 
Inwiefern diese zusätzliche Unsicherheit durch eine Verfeinerung der Bereini
gungstechniken aufgefangen werden kann, bleibt abzuwarten. In jedem Fall 
erscheint es hilfreich, für Prognosezwecke ergänzend auf \Vahlbörsen zurück
zugreifen. 

Ob \Vahlbörsen sich dauerhaft als ernstzunehmendes Prognoseinstrument 
etablieren können wird nicht zuletzt davon abhängen, ob die Prognosegüte in 
der Zukunft noch verbessert werden kann. Ein wichtiger Ansatzpunkt hierzu 
könnte in der Öffnung der \Vahlbörsen für außeruniveristäre Personen lie
gen. Hierbei geht es weniger um die Repräsentativität der Teilnehmer für 
die Grundgesamtheit der \Vahlbevölkerung als vielmehr um die Notwendig
keit, daß alle für den \Vahlausgang relevanten Informationen im Markt vor
handen sind. Dies ist die Voraussetzung dafür, daß sich diese Informationen 
über die :-Iarktpreise diH'undieren können und somit eine gute \Vahlprogno
se möglich wird. Insbesondere die Sachsen-Anhalt-\Vahl mit dem unerwartet 
guten Wahlergebnis für die DVC hat aufgezeigt, daß eine Beschränkung der 
\Vahlbörsen-Teiinelllller auf Studenten und an der Universität arbeitendes 
Personal mit (potentiell) vergleichsweise schlechten Informationen über die 
\Vahlchancen rechtsgerichteter Parteien bedenklich ist. 52 Generell erscheint 

52Dicsc Argumentation ist durchaus mit der Analyse von .J. Berg/R. Försythc und Th. 
Riet~ (1997) kompatibel, die eine positive Korrelation der Prognoscleistung des elektro
niRchen ~'vIarkteR mit. dem ~'vIarkt;volurneIl finden, nirnrnt. die ':Vahrscheinlichkeit, daß Rieh 
alle relevanten Informationen im l\larkt befinden~ mit \VaChSellder Teilnehmerzahl doch 
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eine Steige1'11ng der Teilnclullenmhl auch vor dem Hintergrund der zumeist 
aus rechtlichen Gründen beschränkten Obergrenze des Investitionsvolumens 
pro Teilnehmer notwendig. 

Ein weiterer Ansatzpunkt zur Verbesserung der Prognoseleistungen von 
\Vahlbörsen könnte in der Einführung zusätzlicher Kontrakte, wie z.B. Ter
minkontrakten oder Optionen, liegen. \Vie bereits im R.ahmen von Abschnitt 
3.2 aufgezeigt, kann eine große Zahl von I3örsenteilnehme1'll, die eine Speku
lationsstrategie verfolgen. zur Bildung von spekulativen Blasen ihren und da
mit einen negativen Einfluß auf die Prognosequalität der \Vahlbörse ausüb eil. 
Experimentelle Untersuchungen im Bereich der Kapitalmarktforschung ha
ben gezeigt, daß die Informationseffizienz von J\Iärkten durch die Einführung 
solcher Kontrakte in der Regel zunimmt,ö:l so daß eine entsprechende Erwei
terung der Transaktionsmöglichkeiten wünschenswert erscheint. 
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1 Kandidat 11 WE 11 IPSl\I 11 ABC 1 CBS 1 CN'I 1 GAL 1 HAR 1 KBC 1 ~ ~ 

I3ush 53.2 53,2 54.0 48,0 52,0 53.0 50.0 48,0 
Dukakis 45,4 45.2 44,0 40.0 42,0 42,0 46,0 43.0 
Sonst. 1.4 2,0 2,0 12,0 6.0 5,0 4,0 9,0 

SA 0.8 2,8 21.2 9,2 7,2 6,4 15.0 
SQA - 0,4 3,0 168,6 34.2 24,6 17,4 91,0 

Tabclk 4: Ergebnis und Prognosen der amerikanischen Präsidentschaftswahl 
1988 

1 Partei 11 WE 11 BWB 1 FWB 1 LWB 11 EM'I 1 FGW 1 ALL 1 

Union 43,8 44,0 42,3 44,8 42,5 45.5 45,0 
SPD 33,5 34,5 33.4 32,5 34,5 35,0 34,0 
FDP 11,0 9,4 9,2 8.5 10.0 9,5 9.0 
Grüne 5.1 7,4 8,3 7,0 8,5 6.5 7,0 
PDS 2.5 2,5 2,6 1,8 2,5 2.0 2,0 
Sonst. 4,2 3.1 3.7 1,5 2,0 I,;'} 3,0 

SA 6,2 7,2 9,8 7,3 9.3 8,9 
SQA - 10.1 16.0 19,7 11,0 16,9 20,1 

Tabelle 5: Ergebnis und Prognosen der Bundestagswahl 1990 

A Appendix 

In Tabelle 4 sind das Wahlergebnis (WE) der amerikanischen Präsident~ 
schaftswahl von 1988. die abschließenden Prognosen des IPSM, der ABC/Washington 
Post (ABC), der CBS/New York Tirnes (CBS), der C'IK/USA Today (CN'I), 
der Gallup Organization (GAL), des HaITis-Poils (HAll) sowie der '1BC/Wall 
Street Journal ('1Be) dargestellt 51 

Das Wahlergebnis der I3undestagswahI1990, die aus den drei Wahl börsen 
ableitbaren Prognosen sowie die Prognosen des Instituts für Demoskopie Al
lcnsbach (ALL). der Forschungsgl'1lppe Wahlen (FGW) sowie von EM'IID 
(EM'I) sind in Tabelle 5 wiedergegeben.ss 

Das \Vahlergebnis der hessischen Landtagswahl 1991, die aus der Frank-

.54 Die Da.ten sind R. Fori:>ythe et a1. (1992) entnommen worden. 
"Vgl. hierzu G. Brüggelambert (1997), S. 51. 
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Partei 11 WE 11 FWD 11 FCm IFT IPOS 

Union 40.2 39,3 38,0 41,0 38.0 
SPD 40,8 39.6 42,2 42,0 40,0 
FDP 7,4 9,4 10.0 8.0 10,5 
Grüne 8,8 7,4 7.0 7.0 8,5 
Sonst. 2.8 3,9 2,8 2,0 3.0 

-SA 

11 11 
6,611 8.0 ;).2 6,6 

SQA 9,4 16,8 6,3 15.2 

Tabelle 6: Ergebnis und Prognosen der Landtagswahl Hessen 1991 

1 Kandidat 11 WE 11 IPS\I 11 GAL 1 

Clint.on 53.5 53,5 57,0 
Bush 46,5 46.5 43.0 
SA - 0.0 7.0 
SQA - 0,0 24,5 

Tabelle 7: Ergebnis und Prognosen der amerikanischen Präsident.schaftswahl 
1992 

furter Wahlbörse (FWB) ableit.bare Prognose sowie die Prognosen von FOR
SA (FOR), Il\FRATEST (IFT) und von IPOS sind in Tabelle 6 dargestellt..sr, 

In Tabelle 7 sind das Wahlergebnis (WE) der amerikaischen Präsident
schaftswahl 1992, die abschließende Prognose des IPS\I57 sowie die der Gal
lup Corporation wiedergegeben.·58 

Das Wahlergebnis der kanadischen Parlamentswahl von 1993 (WE), die 
aus dem UDC Electioll Stock I\larket ableitbare Prognose (eDC) sowie die 
der Forschungsinstitut.e Angus Reid (AR) und Gallup (GAL) sind in Tabelle 

56Vgl. hierzu G. ßriiggelarnbert. (1997). S. 52. 
"Die IPSM-Prognose wurde J. Berg/R. Forsyt.he/Th. Rietz (1997) ent.nommen 
.5sDa i:)ich die Gallup Company entschloß, die Stimmen für den Kandidaten Ross Perot 

nicht den heiden anderen Kandidaten z;uzuschlagcn, ,,,eicht die von Gallup veröffentlich
te Prognose extrclll stark von den tatsächlichen Ergebnissen ab. Um diese Verzerrung 
zu korrigieren \vllrde hilfs\veise angenornrnen, die Perot.-Syrnpathisanten \vünlen sich 'Nie 
die übrigen 'Vähler auf die heiden verbleibenden Kandidaten verteilen. VgI. hierzu die 
Internet-HOlnepage der GaUup-Company unter: http)/www.gallup.de. 
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1 Partei 11 WE 11 UBC 11 AR 1 GAL 1 

BQ 13,5 13.2 14,0 12.0 
LIB 41,2 41,0 43,0 44,0 
NDP 6,9 8,8 7,0 7,0 
PCP 16,0 16,5 17,0 16,0 
REF 18,7 18.7 17,0 19.0 
Sonst.. 3,7 3,4 2,0 2,0 

I ~~A 11 -11 ~:~ 111~:~ 11~:~ I 

Tabelle 8: Ergebnis und Prognosen der kanadischen Parlamentswahl 1993 

1 Partei 11 WE 11 PWB 1 RWB 1 WWB 11 E\IK 1 FGW 1 ALL 1 IW 1 FOR 1 

Cnion 41,5 41,5 41,1 41,8 42,0 42,5 41,0 41,0 43,0 
SPD 36,4 35,1 35,4 35,0 37,0 35,;'} 0:- r: 

o,),,') 35;0 38,0 
FDP 6,9 6,9 6,1 6,8 6,0 7,0 7,5 6,0 ;'},O 

Grüne 7,3 7.0 7.9 8.2 7.0 8,0 8,0 8.0 7,0 
PDS 4,4 4,0 4,4 4,3 4,0 3,5 4,0 4,0 3,0 
REP 1,9 2,0 2,4 2,4 2,0 2,0 2,5 2,0 2,0 
Sonst. 1,6 3,5 2,7 1,5 2,0 I,;'} 1,5 4,0 2,0 

SA 4,0 4,4 3,4 3,2 3,8 3,8 6,4 7,2 
SQA - 5,6 3,6 3,1 1,8 3,1 2,4 9,4 10,6 

Tahclk 9: Erg~hnis und Pl'Ognos~n der Bundest.agswahl 1994 

8 zusammeng~stellt.. 09 

Das \Vahlcrg~hnis der Bundest.agswahl von 1994, di~ aus der Pass aue I' 
(PWB), der Regensburger (RWB) und der Wirtschaftswoche-Wahlbörse ab
geleiteten Prognosen sowie die der Forschungsinstitute E\IKID (EM"f), For
sc:hungsgruppe Wahlen (FGW), Institut für Demoskopie Allensbach (ALL), 
IKFAS (I"fF) und FORSA (FOR) sind in Tabelle 9 dargestellt. 60 

In Tabelle 10 sind das Wahl ergebnis (WE) der österreichischen Parla
mentswahl von 1994, di~ Prognose des APSlV] sowi~ d~r drei Forsdl1lngsin-

59Vgl. hierzu R. ForRythe el al. (1995). 
GO Die Daten wurden G. Brüggelambert (1997), S. 53 entnommen. 
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Partei 11 WE 11 APS:-I 11 IFES 1 GAL 1 OKO 1 . 

SPO 34,9 37.0 38,0 37,6 39,0 
OVP 2'7,7 27,2 26,0 26.8 27.0 
FPO 22.5 21,1 22.0 20,6 20,0 
Grüne 7,3 8,0 8,0 7.2 7,0 
LF 6,0 4,0 4,5 4.3 4,0 
Sonst. 1,6 2,2 1,5 3,5 3.0 

SA 
11 -11 

7,6 9.2 11,0 
SQA 15,5 18.2 29.6 

Tabelle 10: Ergebnis und Prognosen der österreichischen Parlamentswahl 
1994 

stitute IFES, Gallup (GAL) und Ökonsult (ÖKO) wiedergegeben 61 

In Tabelle 11 sind das Wahlergebnis (WE) der österreichischen Präsident
schaftswahl von 1995, die Prognose des APS:-I sowie der drei Forschungsin
stitute OG:-I, Gallup (GAL) und ISl\IA dargestellt. 62 

Das Wahlergebnis (WE) der Wahl zum st.eyrisclwn Regionalparlament. 
1995. die Voraussage des APSM sowie des Forschungsinstitut.s OGM sind in 
Tabelle 12 zusammengestellt..";] 

Das Wahl ergebnis (WE) der österreichischen Europawahl 1996, die Vor
aussage des APSl\! sowie der beiden Forschungsinstitute MAllKET (MAll) 
und Gallup (GAL) sind in Tabelle 13 zusammengestellt. 64 

Das Ergebnis (WE) der Wahl zum Wien er Stadtparlament 1996, die Vor
aussage des APSM sowie der beiden Forschungsinstitute MARKET (MAR) 
und Gallup (GAL) sind in Tabelle 14 wiedergegeben."" 

Das Wahlergebnis (WE) der öst.erreichischen Priisident.schaftswahl 1998, 
die Prognose der AEM sowie die von Gallu]J (GAL), Fessl (FES) und MAR
KET (MAll) sind in Tabelle 15 dargestellt 66 

61 Die entsprechenden Da.ten \vurden der Interllet-Homepage der Austrian Electronic 
Ylarkets (http://cbweb.tuwicn.ac.at/apsm) entnommen. 

G2Dic verwendeten Daten entstammen wiederum der Intcrnct-Homcpage der Austrian 
Electronic ~'vIarket.s. 

ö;:>Vgl. die Internet-Homepage der Austrian Electronic :".farkets. 
64Vgl. die Internet-Homepage der Austrian Electronic :".farkets. 
G5Vgl. die Intcrnct-Holllcpagc der Austrian Elcctronic :.\Jarkcts. 
66Vgl. die Internet-Hornepage der Am;trian Electronic ~'vIarketR. 
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1 Partei 11 WE 11 APSM 11 OGM 1 GAL 1 ISJ\IA 1 

SPO 38,6 30,7 31,5 32,0 3;),0 

OVP 28,3 27,5 29.5 30,0 27,0 
FPO 21,9 26,7 25,5 25,0 24,0 
Grüne 4,8 7,3 6,5 7,0 6,0 
LF 5,;) 6,1 5;5 6,0 6,0 
SOllst. 1,4 1,7 1.5 0,0 2,0 

SA - 16,4 13,2 15,0 8,8 
SQA - 85,1 60.9 56,8 17,8 

Tabelle 11: Ergebnis und Prognosen der österreich ischen Präsidentschafts
wahl 1995 

1 Partei 11 WE 11 APS\I 11 OmI 1 

SPO 35,9 27,9 30,5 
OVP 36,3 38,5 39,;) 
FPO 17.2 23.3 19,0 
Grüne 4,3 4,7 6,0 
LF 3,8 4,1 4,0 
Sonst. 2,5 1,9 1,0 

~ 

I ~~A 11 -11 1~~'~ 11 !~:~ I 
Tabelle 12: Ergebnis und Prognosen der St.eyrischcn Regionalparlament.swahl 
1995 
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1 Partei 11 WE 11 APSM 11 1\1 All 1 G AL 1 ~ " ~ 

SPO 29,2 32,0 30,0 29,0 
OVP 29,7 27,0 31,0 27,0 
FPO 27,5 24,0 23,0 27,0 
Grüne 6,8 8,i) 8,0 10,0 
LF 4,3 7,2 8,0 7,0 
Sonst, 2,6 2,6 0,0 0,0 

13,~ 11 14,~ 1 ~1,91 
38, ( 44,,) ,,1,9 

Tabelle 13: Ergebnis und Prognosen der Europawahl in Österreich 1996 

1 Partei 11 WE 11 APSM 11 MAll 1 G AL 1 ~ ~ 

SPO 39,2 40,0 42,0 39,0 
OVP 15,3 15,3 15,0 16,0 
FPO 27,9 25,0 25,0 26,0 
Grüne 7,9 9.4 10,i) 11,0 
LF 7,9 7,2 7,;) 7,0 
Sonst, 1,8 2,6 0,0 1,0 

~ ~ 

1 ~~A 11 = 11 1~:~ 11 ~~:~ 1 L~:~ 1 

Tabcli<' 14: Ergebnis und Prognosen der \Vahl Will \Viener Stadtparlalllent 
1996 
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1 Kandidat 11 WE 11 AEl\! 11 GAL 1 FES 1 \IAR 1 ~ 

Klestil 63.5 60.8 66.0 60,0 61.0 
Schmidt 11,1 11,0 10,0 10,0 8,0 
Knoll 13,5 17,0 16,0 20,0 12,0 
Lugner 9,9 8,0 6,0 8,0 4,0 
Nowak 2.0 2.0 1.0 1,0 1.0 
SA 8,2 11,0 14,0 14,0 
SQA 23,2 39,9 60,3 53,9 

Tabelle 15: Ergebnis und Prognosen der österreich ischen Präsidentschafts
wahl 1998 

1 Partei 11 WE 11 HWB 1 WS 111FT 1 

Union 22,0 24,1 23,2 26,0 
SPD 35,9 41,7 42,45 42,0 
FDP 4,2 4,3 4.8 5,0 
Grüne 3,2 4,3 5.3 3,0 
PDS 19,6 18,3 17,2 17,0 
Sonst. 15,3 6,0 6 c ,0 7,0 

SA 4'7,7 46,5 48,0 
SQA - 586,7 539,4 527,1 

Tabclk 16: Ergebnis und Prognosen der Landtagswahl Sachsen-Anhalt 1998 

Das Wahlergebnis der Sachsen-Anhalt-Wahl von 1998 (WE), die aus der 
Hallensischen Wahlbörse (HWB) bhW. Wahlstreet (WS) ableitbaren Progno
sen sowie die des Forschungsinstituts Il\FRATEST (1FT) sind in Tabelle 16 
dargestellt. 

Das Wahlergebnis der Bundestagswahl von 1998 (WE), die aus der Hal
lensischen Wahlbörse (HWD) bzw. Wahlstreet (WS) abgeleiteten Prognosen 
sowie die der Forschungsinstitute E\Il\ID (EI\!L\f), Forschungsgruppe Wahlen 
(FGW), Institut für Demoskopie Allensbach (ALL), Il\FRATEST (1FT) und 
FORSA (FOR) sind in Tabelle 17 dargestellt. 
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1 Partei 11 WE 11 HWB 1 WS 11 EM'I 1 FGW 1 ALL 1 IFT 1 FOR 1 

Union 35,1 37,4 36,3 39,0 37,5 36,1 38,5 37,0 
SPD 40,9 39,0 39,0 41,0 39,5 41,1 40,5 42,0 
FDP 6.2 6,4 5,9 5,0 5.5 6,5 5,0 6,0 
Grüne 6.7 7,5 7,8 6,0 6.0 7,0 6,5 6,0 
PDS 5,1 4,9 5,0 5,0 4,5 4,7 4,5 4,0 
Sonst. 6,0 6,3 6,1 4,0 7,0 4,6 5,0 5,0 

SA - ~ 

0,1 4,7 8,0 6,8 3,6 6,8 6,0 
SQA - 9,7 6,4 21,2 10,1 3,3 14,6 7,6 

Tabdl~ 17: Ergebnis und Pl'Ognos~n der Bundest.agswahl 1998 
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