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Wahlprognosen:
Politische Wahlborsen versus traditionelle
Meinungstorschung *

Michael Berlemann |
Technische Universitat Dresden
Fakultat Wirtschaftswissenschaften

10. Dezember 1999

Zusammenfassung

Traditionell werden Prognosen iiber den Ausgang von politischen
Wahlen aus Befragungsdaten gewonnen. Seit etwas mehr als einem
Jahrzehnt beschiftigen sich auch Okonomen vermehrt mit der Frage,
wie eine gute Wahlprognose gewonnen werden kann. Als Instrument
hierzu wurde die politische Wahlborse entdeckt, an der Aktien fiir
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, daf} die Ergebnisse der bisher veranstalteten Wahlborsen recht
vielversprechend sind, jedoch durchaus noch Raum fiir Verbesserungen
besteht.

*Wir danken Herrn Alexander Schneider fiir zahlreiche Diskussionen und kritische An-
merkungen zu der vorliegenden Arbeit. Weiterhin sind wir dem Institut fiir Demoskopie
(IfD) Allensbach fiir die Bereitstellung von Daten- und Dokumentationsmaterial dankbar.
Besonderen Dank schulden wir den Towa Electronic Markets, insbesondere Forrest Nelson,
fiir die grofle Unterstiitzung bei der Veranstaltung diverser Wahlborsen.

tPostanschrift: Dipl.-Oec. Michael Berlemann, Technische Universitit Dresden, Fa-
kultat Wirtschaftswissenschaften, Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftslehre, insbes. Geld, Kre-
dit und Wiahrung, D-01069 Dresden, Tel.: 0351-463-5904, E-mail: berleman@rcs.urz.tu-
dresden.de



1 Einfiihrung

Seit Mitte der dreifliger Jahre wird politische Meinungsforschung auf der
Basis wisscnschaftlicher Methoden betrichen. Ein Nebenprodukt der politi-
schen Meinungsforschung stellen die insbesondere im Vorfeld von politischen
Wahlen in den Medien verdffentlichten Wahlprognosen dar. Die zur Ablei-
tung solcher Prognosen verwendeten Methoden wurden in den vergangenen
Jahrzehnten immer weiter verfeinert. Im Zentrum der traditionellen politi-
schen Meinungsforschung stand und steht nach wie vor die miindliche oder
schriftliche Befragung von fiir dic Wahlbevélkerung reprisentativen Testper-
sonen. Scit Ende der achtziger Jahre steht die traditionelle Wahlprognose
in Konkurrenz zu den aus der experimentellen wirtschaftswissenschaftlichen
Forschung hervorgegangenen politischen Wahlbdrsen, aus denen sich ebenso
Wahlprognosen ableiten lassen. In Rahmen der vorliegenden Arbeit soll die
traditionelle mit der experimentellen Wahlforschung verglichen werden, um
so die relativen Vor- und Nachteile beider Ansétze herausarbeiten zu kénnen.

Die Arbeit gliedert sich wie folgt: im zweiten Abschnitt wird zuniichst die
traditionclle Wahlforschung behandelt, wobei sich die Ausfithrungen auf den
Bereich der Wahlprognose konzentrieren. Der dritte Abschnitt fithrt in dic
experimentelle Wahlforschung unter Verwendung politischer Wahlbérsen ein.
Im vierten Abschnitt werden die charakteristischen Unterschiede zwischen
den beiden zuvor dargestellten Verfahren der Wahlprognose dargestellt und
diskutiert. Im Rahmen des fiinften Abschnitts werden bisher vorliegende Pro-
gnoseergebnisse vorgestellt und vor dem Hintergrund der tatsidchlichen Wahl-
ergebnisse bewertet, Der sechste Abschnitt liefert schlieilich einen Ausblick,
vor allem in bezug auf Ansatzpunkte zur Verbesserung der Prognosequalitét
von politischen Wahlbérsen in der Zukunft.

2 Traditionelle Wahlprognosen

Dic Urspriinge der modernen Wahlforschung licgen in den Vereinigten Staat-
en.t Bereits seit Mitte der vierziger Jahre wurden regelmifliig Popularititsda-
ten fiir amerikanische Présidenten erhoben. Etwas spiiter etablierte sich die
Offentliche Meinungsforschung auch in Europa (zunfichst in Frankreich, kurze

L Zur Geschichte der Wahlforschung vgl. den Sammelband von R. M. Worcester (1983)
sowic den Uberblick von D. Roth (1998), Kapitel 6. Einen Abrifi der Geschichte der Wahl-
forschung in der Bundesrepublik Deutschland liefert. D. Roth (1998), Kapitel 1 und 5.



Zeit spéter auch in GroBbritannicn und der Bundesrepublik Deutschland).

Im Zentrum der politischen Wahlforschung steht die Frage: |, Wer hat
wen gewdhlt und warum ™. Die Wahlprognose, eine quantitative Voraus-
sage iiber den Ausgang einer Wahl, stellt eigentlich nur ein Nebenprodukt
der empirischen Wahlforschung dar. Dafi es fiir kaum einen anderen Bereich
der Politikwissenschaft in der Bevilkerung so klare Vorstellungen iiber den
wissenschaftlichen Gegenstand gibt? diirfte darauf zuriickzufiihren sein, daf
Wahlprognosen in den Medien allgegenwiirtig sind, insbesondere im Vorfeld
von Wahlen. Die weiteren Ausfithrungen bezichen sich allein auf den Teilbe-
reich der Wahlprognose.

Auch wenn die grundlegenden Methoden der Wahlprognose in den mei-
sten Lindern #hnlich sind, so hingen sie im konkreten Fall doch auch von
einer Reihe linderspezifischer Besonderheiten, wie z.13. der politischen Kultur
oder religiosen Anschauungen, ab. Von besonderer Bedeutung ist das jewei-
lige Wahlsystem.? Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich vorrangig auf
dic bundesdeutschen Verhéltnisse.

Dic Qualitét ciner Wahlprognose hingt sumindest von drei verschicde-
nen Aspekten ab: der Reprisentativitéit der der Prognose zugrunde gelegten
Stichprobe, der Qualitéit der erhobenen Daten sowie den verwendeten Kor-
rekturverfahren.

2.1 Reprisentativitit der Stichprobe

Wie bei vielen empirischen Fragestellungen lassen sich auch im Bereich der
Wahlforschung in aller Regel aufgrund der Grifie der Wahlbevolkerung keine
Vollerhebungen durchfithren. Regelmifiig wird deswegen lediglich eine Teiler-
hebung (Stichprobe) durchgefiithrt und anschliefend von den Eigenschaften
der Stichprobe auf die der Grundgesamtheit geschlossen. Es ist unmittelbar
cinleuchtend, daf} bei diesem Vorgehen der Représentativitit der gewihlten
Stichprobe cine zentrale Bedeutung zukommt.

2D. Roth (1998), S. 1.

*Vgl. W. Biirklin (1988), S. 11.

Tn der Bundesrepublik Deutschland wird cin Quotenwahlrecht praktiziert, das um
personcnhezogene Aspekte ergingzt wurde. Insgesamt bemifit sich die Zahl der Bundes-
tagsabgeordneten nach der Zahl der Zweitstimmen, wobei allerdings fiinfzig Prozent der
Sitze im Bundestag iiber die Direkfwahl in den einzelnen Wahlkreisen vergeben werden.
Frzielt eine Partei mehr Direktmandate als ihr nach dem Quotenwahlrecht zustehen, so
werden zusiitzlich Ubherhangmandate vergeben, um dic Quoten wiederherzustellen.




In der Wahlforschung werden vor allem zwei Verfahren der Stichproben-
auswahl verwendet: das Zufalls- und das Quotenverfahren. Ein Zufallsverfah-
ren liegt dann vor, wenn alle Elemente der Grundgesamtheit mit der gleichen
Wahrscheinlichkeit in die Stichprobe gelangen kénnen, oder die Wahrschein-
lichkeit wenigstens fiir jedes Element gréBer ist als null.’ Beim Quotenverfah-
ren hingegen werden ex-ante bestimmte Anforderungen an die Zusammen-
setzung der Stichprobe gestellt, von denen angenommen wird, daff sie auch
fiir dic Grundgesamtheit gelten. Um diese Anforderungen sinnvoll festlegen
zu konnen, sind allerdings zuverlissige Informationen ither die Grundgesamt-
heit, wie sic 2.B. dem Mikrozensus entnommen werden kénnen, uncrlafilich.

Welches Verfahren im Bereich der Wahlforschung iiberlegen ist, ist um-
stritten. Von einem theoretischen Standpunkt aus erscheint die Zufallsaus-
wahl iiberlegen,® sind hier doch prinzipiell keine Informationen iiber die Zu-
sammensetzung der Grundgesamtheit notwendig. In der Praxis LaB¢ sich eine
echte Zufallsauswahl jedoch zumeist nicht mit vertretbarem Aufwand rea-
lisiecren. So kann z.B. hei der miindlichen Befragung kaum ausgeschlossen
werden, dall sich der Interviewer in erster Linie an fiir ihn besonders leicht
crreichbare Individuen wendet und damit keine echte Zufallsauswahl mechr
vorliegt.” Ahnliche Probleme ergeben sich bei der telefonischen Befragung,
ist die Grundgesamtheit aller Telefonanschlufibesitzer doch nicht identisch
mit der der Wahlbevélkerung.® Vor dem Hintergrund dieser Probleme wird
in der empirischen Wahlforschung haufig auf das Quotenverfahren zuriick-
gegriffen.” Gehen die Interviewer hierbei sachgemiB vor, so kann das re-
sulticrende Ergebnis als Substitut ciner Zufallsauswahl angeschen werden. '
Wird allerdings bedacht. dafi die Interviewer in der Regel cinen Festpreis
pro durchgefithrtes Interview crhalten, ist fraglich, ob von ciner adiiquaten
Vorgehensweise ausgegangen werden darf.!

Um die Genauigkeit ihrer letzten Prognosen vor einer Wahl zu steigern,
die Kosten der ersten Prognhosen jedoch moglichst gering zu halten, wird

5D. Roth (1998), S. 68.

%V gl. hierzu z.3. B. F. King (1983).

“Vgl. H. Hentschel /F. Tennstéidt (1985), S. 28.

580 besitzen 7.B. in Ostdeutschland nur ca. 85 Prozent aller Haushalte einen Telefon-
anschlufl {Westdeutschland 98 Prozent).

%So verwendet z.B. das D regelmiflig das Quotenverfahren. Vgl hicrzu H. Hent-
gchel /F. Tenustadt (1983), S. 27 L.

0% o], E. Noelle-Neurnann/Th. Petersen (1996), S. 236.

Vgl A. Dieckmann (1995), S. 343 {f.




in der Praxis der Wahlprognose im Zeitablauf hiufig das Auswahlverfah-
ren fiir die Stichproben variiert. So wird in den ersten Befragungen zumeist
auf die Gruppe aller Erwachsenen, spéter dann die Gruppe der registrierten
Wahlberechtigten zurtickgegriffen. Erst in den letzten Prognosen wird die
Befragung typischerweigse auf die Gruppe der .,vermutlich aktiven Wihler”
einzuschrinken versucht.?

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dafl alle in Betracht kom-
menden Verfahren der Stichprobengewinnung ihre spezifischen Probleme auf-
weisen und ingofern in der Praxis stets damit gerechnet werden mufy, dafi dic
gezogene Stichprobe nicht reprisentativ fiir die Grundgesamtheit ist.

2.2 Datenqualitit

Ein zweiter Erfolgsfaktor der traditionellen Wahlprognose ist in der Qua-
litéit der crhobenen Daten zu schen.*® Die Datenqualitét hingt ihrerscits von
verschiedenen Faktoren ab, z.B. dem verwendeten Erhebungsverfahren, der
Fragetechnik und dem Befragungszeitpunkt.

Von besonderer Bedeutung ist zuniichst die verwendete Fragetechnik. I
Kern der Befragung steht tvpischerweise die sog. ,.Sonntagsfrage”.'* In der
Praxis hat sich gezeigt, dafi die Sonntagsfrage nicht als offene Frage gestellt
werden sollte, sondern die kandidicrenden Parteicn in Form ciner Antwort-
liste vorgegeben werden sollten. Die Simulation des Wahlaktes, bei der der
Befragte cinen Wahlzettel ausfiillt und unter Wahrung der Anonymitét in
eine Wahlurne wirft {secret ballot technique) hat sich in der Praxis dagegen
nicht bewihrt.!?

In der Regel wirkt sich eine Beschriankung der Befragungsthematik auf
nur ein Thema negativ aus, weil die Befragten dann typischerweise versu-
chen, ihre Antworten stidrker objektiv zu rationalisieren und dabei oft ih-
re tatsichliche Einstellung nicht offenbaren. Als iiberlegen hat sich hier dic
Omnibushefragung herausgestellt, bei der mehrere Themenkomplexe in ciner
Befragung behandelt, werden. '8

12V gl. hierzu R. Forsythe et al. (1991), S. 88.

BIm Rahmen der folgenden Ausfithrungen sei angenommen, die verwendete Stichprobe
sci tatséichlich reprisentativ flir dic Wahlbevolkerung,.

4Die i.d. Regel verwendete Formulierung lautet: ,,Welcher Partei wiirden Sie Ihre Stim-
me geben, wenn am niichsten Sonntag gewihlt wiirde?”.

'>H. Henfschel/F. Tennstidt (1985), S. 25.

1H. Hentschel/F. Tennstédt (1985), S. 25 f.



Von Bedeutung ist weiterhin der Befragungszeitpunkt. Je niher er am
cigentlichen Wahltermin liegt, desto zuverldssiger sind in der Regel die Ant-
worten der Befragten.'”

Positiv wirkt sich auch aus, wenn die befragten Personen dahingehend
kategorisiert werden kénnen, mit welcher Wahrscheinlichkeit sie letztendlich
wiihlen gehen. Dieser Aspekt wird tiblicherweise {iber eine entsprechende Fra-
ge mit vorgegebener Kategorisierung beriicksichtigt. In die eigentliche Pro-
gnose gehen die einzelnen Gruppen dann mit unterschiedlichen Gewichten
cin.t®

Einc andere Determinante der Datenqualitét ist dic Erhebungsmethode.
Basis fiir wissenschaftliche Wahlprognosen sind in erster Linie Primirerhe-
bungen. Die in der Wahlforschung mit Abstand am hiufigsten verwendete
Methode der Datenerhebung ist die Befragung, die sowohl miindlich (In-
terview) als auch schriftlich (Fragebogen) durchgefithrt werden kann. Aus
Aktualitéitsgriinden wird zumeist die miindliche Befragung priferiert, wo-
bhei das Telefoninterview wicderum gegeniiber der |.face-to-face”-Befragung
dominicrt.

Weitere Einfluifaktoren der Datenqualitét licgen in der Zahl, Formulic-
rung und Reihung der Fragen. Daneben ist die Gesprichsfithrung durch den
[nterviewer nicht unbedeutend. Je eher es gelingt, die Befragung zu stan-
dardisieren, desto vergleichbarer sind die Ergebnisse und desto zuverlissiger
wird letztendlich die Wahlprognose. In der Praxis ist weiterhin festgestellt
worden, dal auch die Zahl der durchgefiihrten Befragungen pro Interviewer
von Bedeutung ist. Um zu verhindern, dafy die Qualitit der Interviews ab-
nimmt wird dic Zahl der pro Interviewer zulissigen Befragungen hiufig eng
hegrenzt. '

2.3 Korrekturverfahren

Wie bereits weiter oben erlautert wurde, steht im Kern der traditionellen
Wahlprognose dic Frage nach der Wahlabsicht. Die sich dirckt aus der Sonn-

'"Vgl. H. Hentschel/F. Tennstadt (1985), S. 27.

"¥Das IfD unterteilt die Befragten 7.B. in drei Gruppen (sicher, wahrscheinlich, wahr-
scheinlich nicht an der Wahl teilnchmende Personen). Dabei werden fiir die Prognose dic
gicher teilnehmenden Personen mit 1.0, die wahrscheinlich teilnehmenden mit 0.7 und
die wahrscheinlich nicht teilnehmenden mit 0.0 gewichtet. Vgl. hierzu H. Hentschel /F.
Tennstids (1985), S. 27.

1H. Hentschel/F. Tennstidt (1985), S. 29.



Partei Stimmenanteil | Wahlprognose offiziclles
Sonntagsfrage | IfD Allensbach | Wahlergebnis
CDhU/CSU 38.8 43,5 44.5
SPD 46,0 43,5 42.9
FDP 11,1 10,0 10.6

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

tagsfrage ergebenden Stimmenanteile allein sind allerdings in aller Regel noch
nicht hinreichend, um eine einigermaflen zuverlissige Wahlprognose abzuge-
ben. Dies belegen die in Tabelle 1 fiir das Beispiel der Bundestagswahl 1980
zusammengestellten Daten.?”

Hitte sich das IfD 1980 allein auf die Ergebnisse der Sonntagsfrage ver-
lassen, so wire die resultierende Prognose, gemessen am tatséchlichen Wahl-
crgebnis, schr schlecht ausgefallen. Offenbar licfert die Sonntagsfrage an sich
noch keine zuverldssigen Informationen iiber den Wahlausgang, so dafi es ci-
nes Korrekturverfahvens bedarf. In der Praxis verwendet jedes Meinungsfor-
schungsinstitut sein eigenes Korrekturverfahren, das auf verschiedenen theo-
retischen Erwégungen beruht und hiufig nicht publiziert wird. Die folgenden
Ausfithrungen beziehen sich auf die vom IfD verwendete Methodik.

Das vom IfD verwendete Korrekturverfahren soll dem Umstand Rechnung
tragen, dafl hidufig zwischen der im Rahmen der Sonntagsfrage gedufBlerten
Wahlabsicht und dem tatsichlichen Wahlverhalten Differenzen hestchen. Er-
klaren 148t sich dics iiber den Druck des Meinungsklimas (pressure from the
climate of opinion). In Zeiten, in denen eine Partei in der Offentlichkeit, groBes
Ansehen geniefit und dann typischerweise in den Medien tiberwiegend positiv
dargestellt wird, fillt es oft Sympathisanten dieser Parteien schwerer, sich zur
eigentlich bevorzugten Partel zu bekennen, obwohl sie dennoch in der Wahl
fiir diese Partei zu stimmen beabsichtigen. Der Druck des herrschenden Mei-
nungsklimas schldgt sich also in politischen Meinungsiufierungen - und damit
auch im Rahmen der Beantwortung der Sonntagsfrage - niceder.?!

Ein wichtiges Instrument zur Messung des gegenwiirtigen Meinungsklimas
sind die sog. ,.Aggressionstests”, bei denen der Befragte regelmiflig, z.B.

20%gl. hierzu H. Hentschel/F. Tennstidt (1985), S. 32, Table 16.
21¥gl. H. Hentschel /F. Tennstidt (1985), S, 17 ff,



durch die Prasentation von Bildmaterial, in cine bestimrmte (Stref-) Situation
versetzt und dann zu ciner Assoziation mit ciner der kandidicrenden Parteien
bewegt wird. Aus der Assoziation des Befragten kann dann auf das aktuelle
Meinungsklima geschlossen werden.?

Neben Aggressionstest spielen auch , Erinnerungsfragen” (recall questi-
ons) eine wichtige Rolle. So wird z.B3. vom IfD erfragt, welche Partei der
Befragte bei der letzten Wahl gewihlt hat. Die Antwort auf diese Frage Iifit
Riickschliisse auf dic grundlegende politische Orienticrung {Stammwihlerpo-
tential) zu und hilft cinzuschétzen, wic stark cinzelne Parteien vermutlich
ither- oder unterschiitzt wurden. Das IfD berechnet den Gewichtungsfaktor
einer Partei tiber den QQuotienten aus tatsidchlichem Zweitstimmenanteil der
Partei bei der letzten Wahl und dem Stimmenanteil im Rahmen der konkre-
ten Erinnerungsfrage: ,, Welcher Partei haben Sie bei der letzten Wahl Ihre
Stimme gegeben?” .

3 Politische Wahlborsen

Ahnlich wie im Bereich der traditionellen politischen Meinungsforschung
stand die Gewinnung einer Wahlprognose zunichst nicht im Zentrum des
Interesses der experimentellen Wahlbérsen. Vielmehr sollte vorrangig unter-
sucht werden inwicfern Mérkte sich prinzipicll dazu cignen, neu eintreffende
Infortnationen iiber Marktpreise zu verbreiten.? Hictzu wurden vollelektro-
nische politische Aktienmiérkte eingerichtet, an denen registrierte Teilneh-
mer mit Aktien, die auf politische Parteien lanten, handeln kénunen. Solche
Wahlbérsen liefern - quasi als Nebenprodukt - eine Wahlprognose, die sich
aus den Kursen der gehandelten Parteienaktien ableiten l148t.

Zwar wurden in der Vergangenheit schon diverse Wahlbodrsen veranstal-
tet,?* die meisten waren aber nach schr dhnlichen Prinzipien konstruiert oder
sogar vollig identisch. Im folgenden wird daher zunéchst cine Art Prototyp
vollelektronischer Wahlborsen vorgestellt.

?2Ein klassisches Beispiel fiir einen Aggressionstest ist die Prisentation eines Bildes
von einem Auto mit einem zerstochenen Reifen. Der Befragte wird anschliefend daranf
hingewicsen, dafi das Auto cinen Aufkleber ciner bel der néichsten Wahl kandidierenden
politischen Partei trug und gebeten zu vermuten, von welcher Partei dieser Aufkleber war.
Vgl. hierzu auch H. Hentschel /F. Tenmstidt (1985), S. 17 1.

Vel R. Forsythe et al. (1992).

24V gl. hierzu die Ausfiihrungen im Rahmen des 3. Abschnitts.



3.1 Die Funktion vollelektronischer Wahlbo6rsen

Grundvoraussetzung fiir die Teilnahme an einer Wahlbérse ist die Anmeldung
beim Experimentator. Jeder Teilnehmer erhilt einen Benutzercode und ein
PaBiwort, mit dem er sich bei spiateren Transaktionen an der Bérse legitimie-
ren mufl. Bei der Anmeldung mufl der Teilnchmer gleichzeitig entscheiden,
welchen Betrag er an der Borse investieren will {(in der Regel auf Einlagen
zwischen 10 und 1000 DM beschriinkt). Gegen die Einzahlung dieses Be-
trages, der im Verlaufe des Experiments aufgestockt werden kann, wird ein
Benutzerkonto fiir den Teilnehmer erdffnet, iiber das nur er selbst verfiigen
kann. Uber eine Internet-Verbindung kann sich der Teilnehmer dann zu je-
dem Zeitpunkt von einem vernetzten Computer aus in die vollelektronische
Borse, die auf einem 6ffentlich zugénglichen Server eingerichtet wird, einlog-
gen. Durch diese riumliche Unabhéngigkeit werden die Transaktionskosten
des Handels an der Wahlhorse vergleichsweise gering gehalten.

An Wahlbirsen werden Aktien gehandelt, die auf politische Parteien lau-
ten.”® Ublicherweise wird fiiv jede der antretenden Parteien eine eigene Aktie
gehandelt. Kandidieren jedoch auch viele kleine Parteien, von denen bei Ex-
perimentbeginn erwartet wird, dafi sie nur einen geringen Prozentsatz der
Stimmen bei der Wahl erhalten werden, so werden diese {iblicherweise in
ciner Aktic ,,sonstige Parteicn” zusammengefafit. Der Wert ciner Aktic am
Wahltag bemifit sich nach dem relativen Stimmenantcil, den die Partei, auf
dic dic Aktic bezogen ist, bei der Wahl erhilt. Die Auszahlung A ciner auf die
Partei ¢ lautenden Aktie am Wahltag bemifit sich demnach nach der Formel:

x"‘lt’ = 5; ”—r

wobei s; den relativen Stimmenanteil der Partei ¢ am Wahltag und W den
vom Borsenveranstalter ex-ante festzulegenden Wert cines vollstéindigen Ak-
ticnpaketes, d.h. cinem aus je ciner aller gehandelten Aktien bestehenden
Portfolios, bezeichnet. Nach der Wahl wird jedem Teiluehmer einerseits der
Wert seines am Wahltag gehaltenen Aktienportfolios, andererseits sein ver-
bleibendes Kontoguthaben, ausgezahlt.

Welche Handlungsméglichkeiten stehen dem DBorsenteilnehmer aber nun
offen? Zunéchst einmal kann jeder Teilnehmer, vorausgesetzt er verfiigt noch
iiber geniigend liquide Mittel auf scinem Benutzerkonto, vom Experimentator

25Je nach Art der interessierenden Wahl kiénnen die Aktien auch auf die zur Wahl
stehenden Kandidaten fiir eine bestimmetes Ami lauten.



auf dem Primérmarkt vollstindige Aktienpakete (basic portfolios) zum Preis
W erwerben. Solange or diese vollstindigen Aktienpakete in scinem Portfolio
hilt, erwirtschaften diese weder Gewinne noch Verluste, zahlen sie doch nach
der Wahl den Wert W wieder aus. Vollstindige Aktienpakete kénnen jeder-
zeit zum Preis W an den Experimentator verkauft werden. Beim Kauf bzw.
Verkauf von Aktien oder Aktienpaketen werden keine Gebiihren berechnet.,
Eine Kreditaufnahme beim Experimentator ist regelmiflig nicht zugelassen.

Um Gewinne realisicren zu kiénnen, mufl cin Borsenteilnehmer zumindest
cine Transaktion mit cinem anderen Spekulanten auf dem Sckundérmarkt
titigen. Dic Transaktionen auf dem Sckundirmarkt werden nach den Prinzi-
pien eines ,,double auction market” abgewickelt: e kommen immer zunéichst
diejenigen Kaufauftrage (Verkaufsauftrige) zum Zuge, die den hochsten (nied-
rigsten) Preis beinhalten.

Ein Teilnehmer kann nun z.B3. Aktien am Markt erwerben. Die Benut-
zersoftware informiert jeden Teilnehmer {iber die derzeitig niedrigsten Ver-
kaufsangehote jedes Aktientyps. Zu dicsen Kursen kann zumindest cine Aktic
sofort am Markt crworben werden. Wicevicle Aktien zu dicsem Preis verfiighar
sind, wird dagegen nicht angezeigt. Eine erteilte Kauforder (bid) wird dann
abgewickelt, wenn der Kéaufer iiber ein gentigend hohes Guthaben verfiigt.
Erscheinen dem Spekulanten die momentanen Verkaufsangebote als zu hoch
und rechnet er mit einem Riickgang derselben, so kann er auch zeitlich limier-
te Kaufauftrige erteilen. Diese werden von der Benutzersoftware gespeichert
und erst dann ausgefiihrt, wenn die Verkaufsangebote entsprechend niedri-
ger sind. Koénnen die Auftrige wihrend der vorgegebenen Frist nicht abge-
wickelt werden, so verfallen sic und werden geltscht. Noch nicht ausgefiihrte
Auftriige kdnnen zudem jederzeit widerrufen werden. Licgen zu einem Markt-
preis mehrere Kaufauftriige vor, so wird zunéchst derjenige abgewickelt, der
frither datiert ist.

Daneben steht es jedem Spekulanten frei, Aktien aus seinem Portfolio am
Markt anzubieten. Die aktuell hochsten Ankaufangebote fiir jede Aktie wer-
den ebenfalls vom Computer angezeigt. Ist ein Borsenteilnehmer bereit, zum
gebotenen Preis zu verkaufen, so wird die Transaktion sofort abgewickelt.
Analog des Ankaufsfalls kénnen auch zeitlich limierte Verkaufsauftriage (ask)
abgegeben werden. Leerverkiiufe sind nicht zulfissig. Ansonsten gelten die
gleichen Bedingungen wie fiir Kaufauftrige.

Die Benutzersoftware bietet jedoch nicht nur die Miaglichkeit, die be-
schriebenen Transaktionen durchzufiihren. Daneben versorgt sie den Bérsen-
teilnehmer auch mit verschiedenen Informationen, die bei der Planung der
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cigenen Anlagestrategic von Vorteil scin konnen. Zun#chst cinmal bestcht
dic Mdoglichkeit sich den cigenen Kontostand, die Zusammensctzung des ci-
genen Portfolios, die eigenen aktuell laufenden und die bereits abgewickelten
Kauf- und Verkaufsauftriige anzeigen zu lassen. Daneben sind auch objektive
Marktdaten verfiigbar. So wird fiir jede Aktie auch der Kurs angezeigt, zu
dem der letzte Handel stattgefunden hat. Auf Anfrage kann sich der Speku-
lant auch die historischen Kursverlaufe, die Zahl der im Umlauf befindlichen
Akticn und der derzeit registrierten Bérsenteilnchmer, sowie das Umsatszvo-
lumen cinzelner Aktien darstellen lassen. Schliefllich besteht diec Moglichkeit,
den Wert des gegenwiirtig gehaltenen Aktienportfolios unter Zugrundelegung
der aktuellen Kurse?® schiitzen zu lassen.

Alle Transaktionen an der Wahlbotrse werden vollig anonyvin abgewickelt.
Lediglich der Experimentator kann im Nachhinein alle Transaktionen nach-
vollziehen.?” Aus der oben beschriebenen Konzeption einer Wahlbérse wird
gleichzeitig klar, dafl sie insgesamt ein Nullsummenspiel darstellt, die Summe
aller Einlagen der Wahlborsenteilnchmer gleich der Summe aller Auszahlun-
gen an die Teilnchmer ist. Der Veranstalter der Wahlborse realisiert hicraus
also keinen Gewinn.

3.2 Mogliche Anlagestrategien

Das an Wahlhorsen zu beobachtende Verhalten der Marktteilnchmer 146t
sich durch vier grundlegend verschicdene Anlagestrategicn beschreiben: die
Arbitragestrategie, die einfache Erwartungsstrategie, die modifizierte Erwar-
tungsstrategie und die Spekulationsstrategie, wobei kombinierte Strategie-
formen wohl am h#ufigsten anzutreffen sind.

Die Arbitragestrategie zeichnet sich dadurch aus, dafi sie zu sicheren Ge-
winnen fithrt. Jenen Marktteilnehmern, die sich besonders hiufig iiber die
aktucllen Kurse informicren, kann sich kurzfristig diec Chance zur Realisic-
rung sicherer Gewinne durch Arbitragegeschéifte bicten. Solche Geschifte
sind dann méglich, wenn die Summe aller aktuellen Verkaufsangebote ge-
ringer als der Wert eines vollstindigen Marktportfolios W ist. In diesem Fall
kann durch den Ankauf von Aktienpaketen am Markt und anschliefenden
Verkauf an den Experimentator zum Preis W ein sicherer Gewinn realisiert

2Es werden hier dicjenigen Kurse verwendet, zu denen zuletzt cin Handel zustande
kam.

2"Dies ist notwendig, um bei der Auswertung des Borsengeschehens z.B. zwischen ver-
schiedenen Gruppen von Hindlern unterscheiden zu kinnen.
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werden. Dies ist auch dann mdaglich, wenn die Summe aller aktuellen Kauf-
angebote den Wert W {iberschreitet. In diesem Fall wird durch Erwerb von
vollsténdigen Marktportfolios vom Wahlbhérsenveranstalter und Verkauf am
Markt ein risikoloser Ertrag moglich. Durch diese Arbitragegeschifte wird
gewdhrleistet, dafl sich die Summe der aktuellen Kauf- bzw. Verkaufsange-
bote nicht allzuweit und dauerhaft vom objektiven Wert eines vollstiindigen
Aktienpaketes W entfernt. Dieser Aspekt spielt vor allem im Hinblick auf die
Einsctzbarkeit der Wahlborse als Prognoscinstrument fiir den Wahlausgang
cine bedeutende Rolle.

Dic zweite Strategictform, im folgenden als einfache Erwartungsstrotegie
bezeichnet, zeichnet sich dadurch aus, dafl der Borsenteilnehmer immer nur
die Aktien ankauft, die er im Hinblick auf den Wahltermin fiir unterbewertet
hilt. Dabei spekuliert er aber nicht auf Kursgewinne, um die erworbenen
Aktien dann mit Gewinn weiterzuveraufliern, sondern orientiert sich allein
an seinem Erwartungswert {iber den letztendlichen Wahlausgang. FErst dann,
wenn Aktien aus seinem Portfolio cinen Kurswert crreichen, der iiber dem
geschitzten Wert liegt, wiirde cin solcher Handler Aktien verkaufen. Dic cin-
fache Erwartungsstrategic ist also dadurch gekennzeichnet, dafl der Teilnch-
mer davon ausgeht, dafl seine Prognose ,,sicher” ist und somit das Risiko,
daf seine Erwartungen sich als falseh erweisen kénnten, nicht berticksichtigt.

Bei der dritten Strategieform, der modifizierten Erwartungsstrategie, be-
riicksichtigt der Borsenteilnehmer die Moglichkeit, dall der von ihm progno-
stizierte Wahlausgang falsch sein kénnte. Dabei orientiert auch dieser An-
legertyp sich grundsétzlich an seinem Erwartungswert. Auch er kauft cine
Aktic, wenn er sie fiir unterbewertet hilt. Steigt der Kurs der von ihm er-
worbenen Aktien, so wiigt cr den sicheren Gewinn aus dem sofortigen Verkauf
der Wertpapiere gegen die Chance auf einen noch héheren Gewinn bei Rich-
tigkeit seiner eigenen Wahlprognose ab. Dabei wird er uimn so eher verkaufen,
je stirker der tatséchliche Kurs sich dem erwarteten Wahlausgang annéhert.

Die vierte Strategie, die Spekulationsstrategie, beruht - anders als die bei-
den zuvor vorgestellten Erwartungsstrategien - nicht auf einer konkreten Er-
wartung {iber den Wahlausgang. Bei der Spekulationsstrategic versucht der
Borsenteilnchmer von ihm vermutete kurz- bis mittelfristige Trends auszu-
nutzen, um Gewinne zu realisieren. So wird ein ,,Spekulant” eine Parteiaktie
7B. auch dann weiter in seinem Portfolio halten, wenn er die Aktie derzeit
fiir iiberbewertet hilt, aber davon ausgeht, dafl der Kurs der Aktie noch
weiter steigen wird und der Verkauf zu einem spiiteren Zeitpunkt noch ge-
winntrichtiger erscheint. Diese Strategie ist riskant, fihrt sie nimlich dann zu
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Verlusten (bzw. entgangenen Gewinnen) wenn die ,,spekulative Blase” platzt
und der Kurs cinbricht, hevor der Spekulant scine Aktien verduflern kann.
Es ist offensichtlich, dafl eine grofle Zahl von Spekulanten zu irrationalen
Bewertungen der Aktien fithren kann.

3.3 Wahlprognose

Es stellt sich nun die Frage, inwiefern sich aus den Transaktionen an ei-
ner Wahlbdérse iiberhaupt Wahlprognosen ableiten lassen sollten. Um dies
7u verdeutlichen, ist es hilfreich, von der Fiktion der Existenz eines perfekt
informierten Wihlers auszugehen, dem der Wahlausgang ex ante bekannt
ist. Dieser Wahler wiirde sich vermutlich lediglich den im letzten Abschnitt
crstgenannten beiden Strategien, der Arbitrage- und der cinfachen Erwar-
tungsstrategic bedicnen, da er mit Erwartungsfehlern annahmegemifi nicht
rechnen muf}. Konkret wiirde or permanent alle unterbewerteten Aktien am
Markt aufkaufen und damit den Ankaufskurs auf den tatsichlichen Wert der
Aktie anheben. Werden einige Aktien am Markt iiberbewertet, so wiirde das
perfekt informierte Wirtschaftssubjekt auflerdem vollstindige Aktienportfo-
lios vom Experimentator erwerben und die iiberbewerteten Aktien verkaufen.
Hierdurch wiirde auch der Verkaufskurs auf den wahren Wert der Aktie fest-
gelegt. Insgesamt bedeutet dies, dali dic jewcils zuletzt durchgefiihrten Trans-
aktionen den tatsichlichen Wert ciner Parteiaktic am besten widerspicgeln.

In der Realitét ist das tatsfichliche Wahlergebnis nun ex ante nicmanderm
bekannt. Alle Transaktionen finden also unter Unsicherheit iitber den wahren
Wert der Parteiaktien statt. Okonomen gehen davon aus, daf der Markt -
in dem hier hetrachteten Fall also die Wahlborse - die im Besitz der einzel-
nen Individuen befindlichen Informationen im Zeitablauf aggregiert und sich
diese in der Marktbewertung der gehandelten Giiter - hier der Preise der
umlaufenden Parteiaktion - widerspicgeln.

Dic aktuelle Markthewertung ciner Parteiaktic ist nun aber nichts anderes
als der Preis, zu dem cine Aktie zuletzt den Besitzer wechselte. Die Marktbe-
wertung ist also durch die marginale Markttransaktion determiniert. Somit
kann die Marktbewertung der Parteiaktien als Prognose des Marktes iiber
den Wahlausgang interpretiert werden.
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4 Methodische Unterschiede der Verfahren

Im Rahmen des folgenden Abschnitts sollen die methodischen Unterschiede
swischen der traditionellen Wahlprognose und der aus politischen Wahlbérsen
ableitbaren Vorhersage iiber den Wahlausgang aufgezeigt werden.

Die traditionelle Wahlprognose bedient sich, wie bereits weiter oben aus-
gefithrt, der Befragung verschiedener Wirtschaftssubjekte iiber ihre Wahlab-
sicht. Die Antworten werden dann aggregiert und anschlieend - eventuell
unter Verwendung gewisser Korrekturverfahren - auf die Gesamtbevlkerung
hochgerechnet. Es wird also von dem durchschnittlichen Verhalten der Stich-
probe auf das der Grundgesamtheit geschlossen. Die aus einer Wahlborse
resulticrende Wahlprognose wird dagegen, wic oben gezeigt, nicht aus durch-
schnittlichen Verhaltensweisen, sondern aus dem marginalen Verhalten der
am Markt aktiven Hindler gewonnen. Dies beinhaltet eine wichtige Inpli-
kation fiir die Auswahl der Stichprobe, aus der letztlich die Wahlprognose
generiert werden soll. Bei der traditionellen Wahlprognose ist es unerléfilich,
auf eine fiir die Wahlbevolkerung reprisentative Auswahl der zu befragen-
den Personen zu achten. Ganz im Gegenteil hicrzu wird bei Wahlbérsen re-
gelmiflig darauf verzichtet, die Teilnchmer repréisentativ auszuwéhlen. An ei-
ner Wahlborse soll jeder Interessierte teilnchmen kénnen. Ob die Wahlbérsen-
teilnehmer eine reprisentative Auswahl der Wahlbevolkerung darvstellen, ist
prinzipiell unerheblich. Wichtig ist lediglich, daf} alle Informationen, die letzt-
lich das tatséchliche Wahlergebnis determinieren, irgendwo im Markt vorhan-
den sind.

Sowohl die schriftliche als auch die miindliche Befragung ist weiterhin we-
sentlich fehleranfilliger als dic vollelektronisch abgewickelten Wahlbérsen.2®
Neben dem zuvor bereits thematisierten Zufallsfehler, der aus ciner nicht
reprisentativen Ziehung der Stichprobe resultiert, treten bei der Befragung
typischerweise auch systematische Fehler wie Non-Response-Fehler oder Er-
fassungsfehler auf. Die bei Wahlbdrsen ebenfalls eher unbedeutende dritte
Fehlergruppe, die Interpretationsfehler, werden im Rahmen der traditionellen
Wahlprognose durch Korrekturverfahren, wie oben bereits aufgezeigt wurde,
71 beseitigen versucht.

Ein weiterer Unterschied liegt in der Motivation der Individuen, aufgrund
derer Meinungsdufierung oder Marktverhalten die Prognose erstellt wird. Bei

28Zu den verschiedenen Fehlerarten vgl. z.B. . Hammann/B. Erichson (1990), S. 105-
107.
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Befragungen sind die Meinungsforscher in erster Linie auf den Goodwill der
Befragten angewiesen. Sie haben jedoch keinen Anrciz, ihre Wahlabsicht
korrekt anzugeben. Ganz im Gegenteil besteht sogar die Gefahr, dafi die
Anhénger von Extremparteien ihre eigentliche Wahlabsicht verschleiern und
bewufit falsch antworten. Findet die Befragung zudem tiberraschend statt, so
kann die ,,ad-hoc-Beschiftigung” mit der Thematik zu unbewufiten Falschbe-
anwortungen fithren.?® Ahnliche Effekte bewirken finanzielle Zuwendungen,
dic oft gezahlt werden, um die Befragten zur Mitwirkung zu motivieren. Dic
angesprochenen Probleme sind in der Regel um so gréficr, je weiter der cigent-
liche Wahltermin in der Zukunft liegt und desto hypothetischer dic Antwort
rwangsliufig ist. Derartige Effekte existieren an Wahlborsen dagegen nicht.
Alle im vorangegangenen Abschnitt vorgestellten Strategien resultieren letzt-
lich aus dem Gewinnstreben der beteiligten Teilnehmer. Da mit jedem Kauf-
oder Verkauf von Aktien am Markt Gewinne oder Verluste verbunden sein
kénnen, wird jeder Teilnehmer dazu motiviert, seine eigene Wahlprognose
stets den neucsten Informationen anzupasscn. Ein blofies |, Herumprobicren”
witd moglicherweise mit Verlusten bestraft und ist deswegen unattraktiv.
Schlecht informierte Individuen werden zunfichst cinmal den Markt beob-
achten und erst nach Einholung von geeigneten Informationen Transaktio-
nen durchfiihren. Uberhaupt nicht handelnde Borsenteilnehmer haben zudem
keinen negativen Einflufl auf die Giite der Wahlprognose.

Eindeutig {iberlegen ist die Wahlbérse in bezug auf die Periodizitit, mit
der Prognosen vorliegen. Wihrend aus der Wahlborse ohne grofien admini-
strativen Aufwand zu jedem Zeitpunkt die aktuclle Prognose verfiighar ist,
crfordert die traditionelle Wahlprognose immer wicder neue Umfragen, deren
Ergebnisse ausgewcertet und bereinigt werden miissen, che sic verdffentlicht
werden konnen. Somit hinken die Befragungen den aktuellen Ereignissen im-
mer deutlich hinterher. Dies ist inshesondere dann nachteilig, wenn der Ein-
flufl aktueller Ereignisse, wie z. 3. Bundestagsdebatten, auf das Wahlergebnis
gemessen werden soll.

Ein bedeutender methodischer Unterschied liegt darin, daf die traditio-
nelle Wahlprognose in der Regel gar nicht an das cigentlich zu prognostizie-
rende Ercignis, cine Wahl, ankniiptt. Dic {iblicherweise gestellte Sonntagsfra-
ge bezieht sich auf ein rein hypothetisches Ereignis. Dagegen wird an einer
Wahlbdérse von vorneherein i Hinblick auf eine konkrete Wahl spekuliert.

In der Literatur findet sich hiufig das Argument, politische Wahlborsen

2%Vgl. A. Stepan/G. Ortner (1994), S. 10.



scicn weniger anfillig fiir Manipulationen als dic traditionelle Meinungs-
forschung.® Unbestrittenermaficn hingt das Ergebnis ciner 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 durchgefiihrt wird. Auch wenn dieser
Spielraum prinzipiell ausgenutzt werden kiénnte, um Prognoseergebnisse in
eine bestimmte Richtung zu manipulieren, so wire dies doch fiir ein kom-
merziclles Meinungsforschungsinstitut wenig ratsam. Wahlprognosen miissen
sich letztlich immer an ihrer Prognosequalitit messen lassen. Ein Institut, das
daucrhaft tendenzitse und somit fehlerhafte Prognosen liefert, wird sich kaum
am Markt halten kénnen. Die fiir derartige Manipulationen weniger anfilli-
gen Wahlborsen sind hier also allenfalls von einem theoretischen Standpunkt
aus iiberlegen.

Es sei darauf hingewiesen, dafl die traditionelle politische Meinungsfor-
schung prinzipiell nicht nur erlaubt, eine Prognose des Wahlausganges zu
licfern, sondern dic Befragungsergebnisse auch im Hinblick auf verschicdene
soziotkonomische Teilgruppen zu analysicren. So kann z.B. auf das spezifi-
sche Wahlverhalten von Frauen oder Rentnern geschlossen werden. Dics ist
an einer Wahlborse prinzipiell nicht mdéglich, da die Bérsenteilnehmer zu kei-
nem Zeitpunkt ihre eigene Wahlabsicht duflern miigsen. lhre Transaktionen
sind nicht im Hinblick auf ihr eigenes Wahlverhalten zu interpretieren, son-
dern vor dem Hintergrund ihrer Erwartungen iiber den Wahlausgang.’! So
kénnen das subjektiv erwiinschte und das subjektiv erwartete Wahlergebnis
durchaus auscinanderfallen.

Zusammentassend 1afit sich festhalten, dafi Wahlborsen als Prognosein-
strument methodisch der traditionellen Wahlprognose, wie sic im Rahmen
des zweiten Abschnitts vorgestellt wurde, iiberlegen ist. Die Vorteile der tra-
ditionellen Methodik sind nicht im Prognosebereich, sondern in den Maglich-
keiten der disaggregierten politischen Meinungsforschung zu sehen.

30S0 2.B. A. Stepan/G. Ortner (1994), S. 10.
31Dies sehliefit nicht aus, daff die individuellen Erwartungen iiber den Wahlausgang in
gewissen Grenzen von den subjektiven politischen Priferenzen beeinflufit werden kiénnen.

Zn diesem in der Literatur als | judgement-bias” bekannten Phinomen vgl. G. Briiggelam-
bert (1995, 1997).
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5 Qualitit der Prognoseergebnisse

Welches Prognoseverfahren fiir den Ausgang politischer Wahlen besser geeig-
net ist, wird letstendlich auf der Basis der Qualitit der Prognoscergebnisse
bewertet werden miissen. Im Verlaufe des letzten Jahrzehnts sind im In- und
Ausland eine ganze Reihe von Wahlbirsen zu verschiedenen Wahlen veran-
staltet worden. Der folgenden Abschnitt gibt zunéchst einen Uberblick {iber
einige dieser Wahlborsen. Dabel werden jeweils die aus Wahlbérsen ableitba-
ren Prognosen mit denen politischer Meinungsforschungsinstitute im Hinblick
auf das tatsiichliche Wahlergebnis verglichen.

Um cin Maf§ fiir dic Giite der cinzelnen Prognosen zu cerhalten, wurde
suméchst dic Summe der Betriige der Vorhersagefehler (SA) der cinzelnen
Prognosen berechnet. Daneben wurde die Summe der quadratischen Abwei-
chungen der einzelnen Prognosen vom tatséichlichen Wahlergebnis (SQA)
bercksichtigt. Dieses zweite Kriterium (SQA) fiihrt zu einer stirkeren Ge-
wichtung betragsméflig grofier Prognosefehler.

Bei der Vorstellung der Ergebnisse wird im folgenden chronologisch vor-
gegangen. Eine vollstindige Zusammenstellung der Ergebnisse findet sich im
Appendix.

5.1 TUberblick

Dic erste politische Wahlbérse wurde 1988 in den Vercinigten Staaten an
der University of lowa von Robert Forsythe, Forrest Nelson, George Neu-
mann und Jack Wright, anlafilich der amerikanischen Prasidentschaftswahlen
initiiert.*® Der Iowa Presidential Stock Market {IPSM) war bereits vollelek-
tronisch organisiert und ist mit dem im 3. Abschnitt vorgestellten Proto-
typ einer Wahlborse identisch. Ein groier Teil der nach 1988 veranstalteten
Wahlborsen wurde mit der gleichen Software auf dem Server der University
of lowa betrieben.

Am IPPSM wurden vier Aktien gehandelt: je cine fiir George Bush, Micha-
el Dukakis, Jesse Jackson und cine fiir sonstige Kandidaten. Da kurz vor der
Wahl bereits sicher war, dafl lediglich Bush oder Dukakis fiir dic Préasident-
schaft kandidierten, wurden im folgenden die (im Vorfeld der Wahl wertlosen)

*?Es ist anzumerken, daff all jene Wahlen beriicksichtigt wurden, zu denen zumindest
cine Wahlborse veranstaltet wurde, deren Ergebnisse dem Verfasser bekannt sind und wu
denen gleichzeitig zurnindest eine konventionelle Wahlprognose vorlag.

33F{ir eine ausfiihrliche Beschreibung des IPSM vgl. R. Forsythe et al. {1992).
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Jackson-Akticn unter | sonstige” gefafit. Der Wert eines vollstandigen Akti-
cnpaketes war auf 2,5 US-Dollar festgelegt. Am IPSM nahmen 192 Héandler
freiwillig teil. Inggesamt wurden 4967 US-Dollar am IPSM investiert, wobei
die Einzahlungen zwischen 5 und 420 US-Dollar schwankten.

Nach beiden Kriterien (SA,SQA) schuitt der ISPM eindeutig besser ab als
die traditionellen Wahlprognosen.®* Keine einzige der sieben beriicksichtigen
konventionellen Prognosen konnte die Wahlbdérsen-Prognose nach einem der
beiden Kriterien schlagen. So prognostizierte der IPSM den Stimmenanteil
fiir Bush auf den Zehntel-Prozentpunkt genau und verfehlte auch den fiiv
Dukakis nur um 0.2 Prozentpunkte.

Motiviert durch dieses tiberragende Prognoseergebnis wurden auch in an-
deren Lindern, so z.B. der Bundesrepublik Deutschland, Osterreich und Ca-
nada in der Folgezeit Wahlborsen veranstaltet. Die ersten deutschen Wahl-
borsen fanden parallel an den drei Universititen Bonn, Frankfurt/Main und
Leipzig anlédfilich der ersten gesamtdeutschen Bundestagswahl im Dezember
1990 statt®und waren zwischen vier und scchs Wochen gedffnet. Alle drei
Bérsen wurden getrennt vonecinander nach dem Vorbild des IPSM organi-
sicrt, cin Handel zwischen Teilnchmern der drei Borsen somit ausgeschlossen.
An der Bonner Wahlborse (BWB) waren 49, an der Frankfurter Wahlborse
(FWB) 53 und der Leipziger Wahlborse 26 Handler aktiv. Die investierten
Summen betrugen in Bonn 995 DM, in Frankfurt 1506 DM und in Leipzig
380 DM.

Auf Basis des Bewertungskriteriums SA schnitten die Bonner und die
Frankfurter Wahlbirse am besten ab, gefolgt von der besten konventionellen
Prognosc von EMNID ?% Die Leipziger Wahlborse lieferte hier dic schlechteste
Prognosc. Insgesamt ist die Summe der absoluten Fehler der Wahlbérsen-
Prognosen geringer als die der Prognosen der Meinungsforschungsinstitute.
Dies gilt auch unter Verwendung des Vergleichsmafistabes SQA. Allerdings
riickt hier die Prognose von EMNID auf den zweiten Platz vor. Insgesamt 16t
sich festhalten, dafl die Wahlborsen geringfiigig bessere Ergebnisse lieferten
als die konventionellen Wahlprognosen.

Dic erste deutsche Landtagswahl, zu der cine Wahlhdrse veranstaltet wur-

34 Es wurden die Prognosen der ABC/Washington Post, der CBS/New York Times, der
CNN/USA Today, der Gallup Organization, des Harris-Polls sowie der NBC/Wall Street
Journal beriicksichtigt.

35Vgl. hicrzu G. Briiggelambert (1997).

3 Neben der Progunose von EMNID wurden Prognosen der Forschungseruppe Wahlen
und des Instituts fiir Demoskopie Allensbach heriicksichtigt.
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de, war dic in Hessen im Jahre 1991, wiederum an der Universitdt Frank-
furt/Main. Als Vorbild diente wicderum der IPSM. Insgesamt nahmen 37
aktive Teilnehmer an der Wahlborse teil, die insgesamt 1370 DM investier-
ten. Die Wahlborse war vorn 13.12.90 bis zum 18.1.91 - also etwas mehr als
einen Monat - gedffnet.

Erstmalig lieferte hier die Wahlborse nicht die beste Prognose.*” Sowohl
nach dem SA- als auch nach dem SQA-Kriterium schnitt die Prognose von
INFRATEST am besten ab. Die Prognose der Frankfurter Wahlhorse belegt
nach beiden Kriterien den zweiten Platz, nach dem SA-Kriterium gemeinsam
mit, der IPOS-Prognose.

Zur Erklirung der vergleichsweise wenig genauen Prognose der Frankfur-
ter Wahlbérse wird angefiithrt, dal wihrend des Wahlkampfes ein |, relatives
Informationsvakuum”*® geherrscht habe. So seien wihrend des Wahlkampfes
kaum Umfrageergebnisse in der Presse veroffentlicht worden und die Informa-
tionsbeschaffung fiir die Wahlborsenteilnehmer dadurch recht schwierig gewe-
sen. Wird diese Argumentation akzepticrt so bedeutet dics gleichzeitig, daf
Wahlbdrsen kein cigenstiindiges Prognoscinstrument darstellen, sondern le-
diglich ¢in Spiegelbild diverser konventioneller Wahlprognosen licfern. Wenn
dies tatsiichlich der Fall wére, sind die zum Teil betrichtlichen Unterschie-
de zwischen den konventionellen Wahlprognosen und denen aus Wahlborsen
generierten jedoch unplausibel,*

Auch zur amerikanischen Priisidentschaftswahl von 1992 wurde an der
University of lowa wieder eine Wahlbérse eingerichtet. Sie war in der Zeit
vom 10.1.92 bis zum 3.11.92 gedfinet. Es wurden lediglich Kontrakte fiir zwei
Prisidentschattskandidaten gehandelt, einer fiir George Bush und ciner fiir
Bill Clinton. Es zcigt sich, dafi der IPSM, dhnlich der Prisidentschaftswahl
von 1988, eine exakte Prognose des letztendlich resultierenden Wahlergeb-
nisses lieferte, die Gallup-Prognose den Vorsprung Clintons dagegen deutlich
iiberschitzte.

AnlaBlich der Parlamentswahlen 1993 in Kanada veranstaltete die Univer-
sity of British Columbia eine Wahlbérse, den UBC Election Stock Market.

37Fiir die Hessische Landtagswahl wurden konventionelle Prognosen von FORSA, IN-
FRATEST und IPOS.

3G, Briiggelambert (1997), 8. 52.

¥Potenticlle Erfolgsfaktoren fiir die Prognoscleistung von Wahlbérsen werden im 6.
Abschnitt diskutiert.

OF{ir eine ausfiihrliche Dokumentation vgl. R. Forsythe/M. Frank/V. Krishnamur-
thy/Th. W. Ross (1995).
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Auch dicse Wahlborse war nach dem Vorbild des IPSM gestaltet und griff
auf dic bereits bestchende Software zuriick. Insgesamt nahmen mehy als 250
Hiandler an der Wahlborse teil und investierten dabei mehr als 30.000 Dollar.
Gehandelt wurden sechs Aktien: je eine fiir die Parteien Bloc Quebec (BC},
Liberal Party of Canada (LIB), New Democratic Party (NDP), Progressive
Conservative Party (PCP), Reform Party of Canada (REF). sowie eine fiir
sonstige Parteien (Sonst.).

Es weigt sich, da dic Prognose der Wahlbérse im Hinblick auf beide Kriteri-
en (SA,SQA) deutlich besser ausficl als dic beiden konventionellen Prognosen
von Angus Reid bzw. Gallup.

Zur deutschen Bundestagswahl 1994 wurden wieder drei verschiedene
Wahlborsen veranstaltet: die Passauer Wahlborse (PWB), die Regensburger
Wahlborse (RWD) sowie eine von der Zeitschrift ,,Wirtschaftswoche” orga-
nisierte Wahlborse (WWDB). Anders als die Bundestagswahlbérsen von 1990
unterschieden sich die drei Borsen organisatorisch jedoch betrachtlich.

Dic Regenshurger Wahlborse entsprach dem in Abschnitt 3.1 vorgestellten
Wahlbdrsen-Prototyp und wurde wiederum iiber den Server der University
of Iowa ahgewickelt. Neben der Universitiit Regensburg, die dic Wahlborse
federfiithrend leitete, nahmen noch die Universititen Bamberg, Bochum und
Essen teil. Alle registrierten Teilnehmer, inggesamt 361 aktive, handelten in
einem Markt. Die Mindestinvestition betrug 20 DM pro Teilnehmer, die ma-
ximal zulédssige 1.000 DM. Insgesamt wurden an der Regensburger Wahlborse
29.078 DM investiert.

Die Passaucr Wahlborse® war, anders als die Wahlborsen vom 1PSM-
Typ, nicht als Double-Auction-Market organisiert, sondern als Call-Market
nach dem Vorbild des sog. ,,Shubik-Mechanismus”,** wohei allerdings auch
mehrere Aktien einer Partei angeboten oder nachgefragt werden konnten.
Die von den Birsenteilnehmern eingereichten Kauf- und Verkaufsauftrige
wurden zunidchst unter Verwendung der geduflerten Reservationspreise zu
Angebots- und Nachfragekurven aggregiert. Wiesen die beiden Kurven einen
eindeutigen Schnittpunkt auf,®® so war sowohl der Transaktionpreis als auch
das Transaktionsvolumen cindeutig festgelegt und die Transaktionen wui-
den entsprechend durchgefithrt. Fiir den Fall ciner horizontalen Uberlap-

41

'Eine ausfiihrliche Abhandlung der Passauer Wahlbérse findet sich bei K. Beck-
mann/M. Werding (1996).

12vg]l. V. L. Smith/A.W. Williams (1982), S. 61-62.

13 Aufrrund der auftretenden Unteilbarkeiten verlaufen die Angebots- und Nachfrage-
kurven stufenférimig.
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pung von Angehots- und Nachfragekurve ist lediglich der Transaktionspreis
cindeutig bestimmt. In diesem Fall wurde dic maximale Zahl von Transak-
tionen abgewickelt, wobei die Zuteilung nach einem Zufallsverfahren statt-
fand. Bei einer vertikalen Uberlappung von Angebots- und Nachfragekurve
ist nur das Transaktionvolumen, nicht aber der Preis eindeutig festgelegt.
Hier wurden die Transaktionen zum arithmetischen Mittel bepreist. Falls
itberhaupt kein Schnittpunkt zwischen Angebots- und Nachfragekurve vor-
lag, wurden lediglich dic héchsten Kaufangebote und die niedrigsten Ver-
kaufsangehote verdtfentlicht. Ein weiterer Unterschied zu den bisher vorge-
stellten Wahlhorsen lag darin, dafi die Passauer Wahlbdrse nicht vollelektro-
nisch, sondern weitgehend manuell abgewickelt wurde. Die Hindler mufiten
ihre Auftrige schriftlich bei der Wahlbérsenleitung einreichen. Diese wickelte
dann die Transaktionen einmal wochentlich ab, so dafl kein kontinuierlicher
Borsenhandel stattfand. Informationen iiber aktuelle Kurse und Handels-
volumen wurden durch 6ffentlichen Aushang bekanntgegeben, individuelle
Auskiinfte iiber das cigene Portfolio waren auf Anfrage crhiiltlich. Auch an
der Passauer Wahlborse nahmen lediglich Universititsangehdrige, insgesamt
193 Personen, teil. Der Einsatz war auf 20 bis 1000 DM beschrinkt.

Die dritte Wahlborse zur Bundestagswahl 1994 wurde von der Zeitschrift
., Wirtschaftswoche” veranstaltet.”! Erstmalig wurde eine Wahlbérse offiziell
auch fitr nicht-Universititsangehorige gedffnet. Bis zu 500 Leser der Zeit-
schrift konnten sich fiir eine Teilnahme bewerben und ab 1. August 1994 an
der von der Gesellschaft fiir angewandte Informatik (GAI) in Berlin betreu-
ten Wahlborse handeln. Anders als bei allen bisher dargestellten Wahlborsen
handeclten die Teilnchmer hier nicht mit cchtem, sondern rein fiktivemn Geld,
welches ihnen zu Beginn der Wahlborse gutgeschrichen wurde. Ziel war nun,
die Anfangsausstattung moéglichst stark zu vermehren, wobei die erfolgreichs-
ten Teilnehmer mit Sachpreisen ausgezeichnet wurden. Wie die Passauer
Wahlbérse war auch die Wirtschaftswoche-Wahlborse nach dem Prinzip eines
Kassa-Marktes organisiert, wobei allerdings die Kurse téglich fixiert wurden.
Kauf- und Verkaufsangebote konnten iiber Fax abgegeben werden.

Nach beiden Kriterien SA und SQA licferte EMNID dic beste Wahl-
prognose.*® Die Prognosen der Wahlbérsen reihten sich im Mittelfeld cin. Im
Durchschnitt schnitten jedoch die Wahlbérsen nach beiden Kriterien besser

Vgl hierzu C. Schiitte {1994).
15Nehen der EMNID-Prognose wurden dic der Forschungsgruppe Wahlen, des Instituts
fir Demoskopic Allensbach, von INFAS und FORSA berticksichtigt.
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ah. 0

Auch in Osterreich wurden bereits cine Reihe von Wahlbérsen veranstal-
tet, wobei die Technische Universitidt Wien als Organisator fungierte. Auch
die Wahlborsen des APSM (Austrian Political Stock Market) waren nach
dem Vorbild des IPSM organisiert oder wurden direkt iiber die Software der
University of lowa abgewickelt. Am Wahlmarkt zur &sterreichischen Parla-
mentswahl 199477 wurden Aktien fiir die Sozialdemokratische Partei Oster-
reichs (SIO), die Osterreichische Volkspartei (OVP), die Freiheitliche Partei
Osterreichs (FPO), die Griinen, das Liberale Forum (LF) und fiir ,,sonstige
Parteicn” gehandelt.

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

Bereits ein Jahr spiter fand in Osterreich eine weitere Parlamentswahl
statt, zu der die TU Wien wiederum eine Wahlborse nach IPSM-Vorbild ver-
anstaltete. Am Wahlmarkt zur dsterreichischen Parlamentswahl 1995 wurden
dic gleichen Aktien wic bei der Parlamentswahl von 1994 gehandelt.

Anders noch als bei der Wahl cin 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 Osterreich wurden zu kommunalen Wahlen Wahlborsen veran-
staltet, so z.13. 1995 anlidfllich der Wahl zum steyrischen Regionalparlament.
Wieder wurde die Wahlborse von der TU Wien nach dem Vorbild des [PSM
veranstaltet. Es wurden die gleichen Aktien gehandelt wic bei der dsterrei-
chischen Parlamentswahl 1994.

Zwar erwiesen sich beide Prognosen im nachhinein alg relativ schlecht,
die konventionelle Prognogse von OGM war jedoch unter beiden Kriterien
(SA.SQA) deutlich besser als die der Wahlborse.

Auch anlidfilich der Europawahl 1996 wurde in Osterreich wieder an der
TU Wien eine Wahlbérse veranstaltet. Es wurden die gleichen Aktien gehan-
delt wic hei der dsterreichischen Parlamentswahl 1994 und wieder war der
Markt nach dem IPSM-Vorhild organisicrt.

“Die durchschnittliche absolute Abweichung der Wahlbérsen betrug 3,9 gegeniiber
4.9 bei den konventionellen Prognosen. Die durchschnittliche quadrierte Abweichung der
Wahlborsen-Prognosen lag mit 4,1 chenfalls deutlich unter der der konventionellen Pro-
gnoscn (5,4).

4TV¢l. hierzu G. Ortuer/A. Stepan/J. Zechuner {1995).
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Nach beiden Kriterien (SA, SQA) licferte der APSM ecine Prognose, dic
swar hesser war als dic von MARKET, jedoch schlechter als die von Gallup.
I Durchschnitt lieferten die traditionellen Verfahren eine marginal bessere
Prognose.

Eine weitere kommunale Wahl in Osterreich, zu der die TU Wien eine
Wahlbérse nach dem IPSM-Vorbild veranstaltete, war die zum Wiener Stadt-
Parlament im Jahr 1996. Wieder wurden die gleichen Aktien gehandelt, wie
bei der dsterreichischen Parlamentswahl von 1994.

Die ASPM-Prognose lag bzgl. beider Kriterien {SA,SQA) bhesser als die
beste konventionelle Prognose von Gallup. Die mit Abstand schlechteste Pro-
gnose lieferte MARKET.

Anlafllich der Wahl des dsterreichischen Bundesprisidenten im Jahr 1998
veranstaltete die TU Wien, inzwischen unter der Bezeichnung ,,Austrian
Electronic Markets” wiederum eine Wahlborse., Die Aktien lauteten auf die
fiinf zur Wahl stehenden Kandidaten Klestil, Schmidt, Knoll, Lugner und
Nowak.

Dic Wahlprognose der AEM lag diesmal im Hinblick auf beide Kriterien
(SA, SQA) deutlich ndher am tatsichlichen Wahlergebnis als die drei kon-
ventionellen Prognosen von Gallup, Fessl und MARKET.

Vor dem Hintergrund der Fragestellung der relativen Leistungsfihigkeit
verschiedener Prognoseverfahren ist die Landtagswahl in Sachsen Anhalt
im Friithjahr 1998 von besonderem Interesse, wurde der Wahlausgang von
allen Seiten als besonders iiberraschend qualifiziert. Zunéchst einmal han-
delt es sich in Ostdeutschland um cine noch recht junge Demokratie, in
der typischerweise der Anteil der Stammwihler im Vergleich zu z.B. den
alten Bundesldndern relativ gering austillt, was konventionelle Wahlprogno-
sen wesentlich erschwert.!” Weiterhin fand die Sachsen-Anhalt-Wahl kurz
nach der Niedersachsen-Wahl statt, die aufgrund ihrer Instrumentalisierung
als Kanzlerkandidaten-Abstimmung kaum als geeignetes Stimmungsbild der
Bevolkerung gelten konnte. Schlieilich trat die DVU erst rund drei Wochen
vor der Wahl in den Wahlkampf ein, den sie dann jedoch mit immensem
finanzicllen Aufwand betrich. Alle dicse Griinde machten den Wahlausgang
hochgradig unsicher.

Zur Landtagswahl in Sachsen-Anhalt wurden zwei Wahlborsen veranstal-

*¥In bezng auf das Kriterium SA ergab sich fiir die traditionellen Prognosen der Wert
13,0 gegeniiber 13,6 des APSM. Noch geringer fiel der Vorsprung unter dem Kriterium
SQA mit 38,2 fiir dic konventionellen Prognosen gegeniiber 38,7 des APSM aus.

¥V el. Forschungsgruppe Wahlen (1998), S. M2.
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tet: die Hallensische Wahlbérse und Wahlstreet. Beide Wahlhorsen waren
nach dem Prinzip cines Double-Auction-Market organisicrt.

Bei der Hallensischen Wahlborse wurde wiedernm die Software der Uni-
versity of lowa verwendet. Insgesamnt waren 35 Hindler an der Hallensischen
Birse engagiert.

Wabhlstreet ist ein Gemeinschaftsprojekt der Zeitschriften ., Die Zeit” und
..Der Tagesspiegel” und der Technischen Universitit Wien. Im Vergleich zu
den Wahlbérsen vom IPSM-Typ gibt cs lediglich zwei bedeutende Unter-
schicde. Einerseits war die Teilnahme an der Wahlstreet-Borse nicht auf Uni-
versitdtsangehdrige beschrankt - jeder Interessent konnte sich zur Teilnahme
anmelden. Insgesamt nahmen an Wahlstreet 278 aktive Hindler teil. Ande-
rerseits war der Einsatz pro Borsenteilnehmer auf 10 DM beschréinkt.

Es fillt auf, daf§ alle drei Prognosen den tatsdchlichen Wahlausgang rela-
tiv weit verfehlten. Nach dem Kriterium (SA) schnitten die beiden Wahlbérsen
marginal besser ab als die Prognose von Infratest. Im Hinblick auf das Kri-
terium SQA hingegen war die Prognose von Infratest die beste, gefolgt von
Wabhlstreet und der Hallensischen Wahlbérse.

Zur Bundestagswahl 1998 wurden wicder zwei unterschiedliche Wahlbédrsen
veranstaltet: Wahlstreet und die Hallensische Wahlborse.

An der Hallensischen Wahlbérse zur Bundestagswahl 1998, die wieder
nach dem IPSR-Vorbild organisiert war, waren neben der Universitit Hal-
le auch die Universitit-Gesamthochschule Essen, die Technische Universitit
Dresden und die Humboldt-Universitiit Berlin beteiligt. Alle Teilnehmer han-
delten in cinem gemeinsamen Markt. Insgesamt waren hier 113 Handler aktiv,
dic insgesamt ca. 6100 DM investicrten.

Auch das Wahlstreet-Projekt unternahm cinen Versuch zur Prognose der
Bundestagswahl. Insgesamt nahmen an Wahlstreet die Rekordzahl von 9482
aktiven Hindlern teil.

Die im Hinblick auf beide Giitekriterien (SA,SQA) beste Wahlprognose
stammte vom Institut fiir Demoskopie Allensbach, gefolgt von der Wahlstreet-
Prognose. Die Hallensische Wahlbérse lieferte unter dem Kriterium SA die
drittheste Prognose, unter dem Kriterium SQA immerhin noch die viertheste
(hicr riickt die Prognose von FORSA auf den dritten Platz vor). Die letzten
Plitze belegten die Prognosen der Forschungsgruppe Wahlen, von INFRA-
TEST und EMNID. Im Durchschnitt schnitten die Wahlbérsen wiederum
eindeutig besser ab als die konventionellen Prognosen.®”

5Dic durchschnittliche absolute Abweichung der Wahlbérsen lag bei 5,2 gegeniiber 6,2
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5.2 Auswertung

Aus den zuvor dokumentierten Prognoseergebnissen von Wahlbérsen und
konventionellen Umfragen léBt sich keine eindeutige Uberlegenheit eines Ver-
fahrens in dem Sinne ableiten, dafl eines stets zu besseren Ergebnissen gefiihrt
hitte als das andere. Um dic relative Vorteilhaftigkeit cines der beiden Ver-
fahren beurteilen zu kénnen, ist cine empirische Analyse notwendig, dic im
folgenden prisentiert wird.

Im folgenden soll die Nullhypothese getestet werden, dafy die aus Wahl-
birsen abgeleiteten Prognosen besger sind als die mit Hilfe konventioneller
Varfahren ermittelten.

Als Mafistab fiir die Giite einer Prognose wird im folgenden auf die bei-
den Kriterien SA und SQA zuriickgegriffen. Fiir jede der zuvor dargestellten
Wahlen wird ein Durchsehnittswert fiir die Prognosen der Wahlhborsen auf der
cinen und die konventionellen Prognosen auf der anderen gebildet. In Tabelle
2 18t in der zweiten Spalte die durchschnittliche absolute Abweichung aller
7ur entsprechenden Wahl veranstalteten Wahlborsen, in der dritten die al-
ler dem Verfasser bekannten konventionellen Wahlprognosen. Die vierte und
fiinfte Spalte enthalten die durchschnittlichen quadratischen Abweichungen
der aus Wahlborsen ableitbaren bzw. konventionellen Prognosen.

Es ist zu beachten, dafl die obigen Daten aus zum Teil schr heterogenen
Wahlereignissen aus verschicdenen Landern stammen. In diesen Landern exi-
stieren zum Teil sehr verschiedene Parteienlandschaften und Wahlsysteme, so
dafl die Annahme der Normalverteilung der SA bzw. SQA-Werte von vorne-
herein widersinnig wire.” Vor diesem Hintergrund ist die Verwendung von
nicht-parametrischen Testverfahren unumgéinglich. Dag geliufigste Verfah-
ren zum nicht-parametrischen Vergleich zweier unabhéngiger Stichproben ist
der U-Test nach Mann/Whitney (1947). Die Ergebnisse des U-Tests sind in
Tabclle 3 wiedergegeben.

Wird als Giitemal der Prognose das Kriterium SA verwendet, so ist zwar
der mittlere Rang der Wahlborsen-Prognosen geringer als der der konventio-
nellen, die Nullhypothese der Uberlegenheit der Wahlborsen-Prognosen muf
jedoch zum Irrtumsniveau « = 10% abgelehnt werden. Unter Zugrundele-
gung des Giitekriteriums S(QA hingegen ist die Rangdifferenz zum Irrtums-

der finf traditionellen Pronosen. Auch die durchschnittliche gquadrierte Abweichung fiel
mit 8,0 gegeniiber 11,3 bei den beiden Wahlhérsen deutlich geringer aus.

51 Auch die Konstruktion der beiden Indikatorenvariablen fiir die Prognosegiite lassen
die Normalverteilungsannahme wenig sinnvoll erscheinen.



Wahl SA WB | SA KP || SQA WB | SQA KP
Pris. USA 88 0.8 10,3 0,4 56.9
Bundestag 90 7,7 8.5 15.3 16,0
Land. Hessen 91 6.6 6.6 9.4 12,8
Pris. USA 92 0,0 7,0 0.0 24.5
Kanad. Parl. 93 2.6 6,6 2,2 11.7
Bundestag 94 3,9 4,9 4,1 5,5
Osgterr. Parl. 94 7,3 9.3 11,5 21,1
Osterr. Parl. 95 16,4 12,3 85,1 45.2
Steyr 95 17.6 13.8 106,7 47,8
Osterr. EU 96 13,6 13.0 38,7 38,2
Wien 96 6,7 9,2 12,4 20,9
Osterr. Pras. 98 8.2 13,0 23,2 51,0
Land. Sachs.-An. 98 47,1 48,0 563,1 27,1
Bundestag 98 3,2 6,2 8,1 11.4

Tabelle 2: Prognosequalitéit im Vergleich

SA | SQA
Zahl der Beobachtungen 28 28
Mittlerer Rang
Wahlborse 12,79 | 12,29
Mittlerer Rang
konventionelle Progn. 16,21 [ 16.71
Signifikanz (cinscitig) 0,14 | 0,08

Tabelle 3: Ergebnisse des U-Tests nach Mann/Whitney
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niveau o = 10% signifikant, so dafl dic Nullhypothese nicht angelehnt werden
kann.

Zusammenfagsend 148t sich festhalten, dafl aus Wahlborsen abgeleite-
te Wahlprognosen bisher, gemessen am Durchschnitt der konventionellen
Wahlprognosen, recht gute Ergebnisse geliefert haben. Zwar stammte bei
der Mehrzahl der untersuchten Wahlereignisse die beste Prognose von einem
mit konventionellen Prognosverfahren arbeitenden Meinungsforschungsinsti-
tut. dics ist bei der Vielzahl der erstellten und verdffentlichten Prognosen
allerdings auch nicht weiter verwunderlich.

6 Ausblick

Vor dem Hintergrund der zumindest in Deutschland zu beobhachtenden Ten-
denz cines stetig sinkenden Stammwéhlerpotentials besteht die Gefahr, dafl
die Giite der konventionellen Prognoseverfahren in Zukunft abnehmen wird.
Inwiefern diese zusétzliche Unsicherheit durch eine Verfeinerung der Bereini-
gungstechniken aufgefangen werden kann, bleibt abzuwarten. In jedem Fall
erscheint es hilfreich, fiir Prognosezwecke erginzend auf Wahlbérsen zuriick-
zugreifen.

Ob Wahlborsen sich dauerhaft als ernstzunehmendes Prognoseinstrument
ctablicren kénnen wird nicht zuletzt davon abhiingen, ob dic Prognoscgiite in
der Zukunft noch verbessert werden kann. Ein wichtiger Ansatzpunkt hicrzu
kénnte in der Offnung der Wahlbérsen filr auBeruniveristire Personen lie-
gen. Hierbei geht es weniger um die Repriisentativitiit der Teilnehmer fiir
die Grundgesamtheit der Wahlbeviélkerung als vielmehr um die Notwendig-
keit, dafl alle fiir den Wahlausgang relevanten Informationen im Markt vor-
handen sind. Dies ist die Voraussetzung dafiir, daff sich diese Informationen
ither die Marktpreise diffundieren kdnnen und somit cine gute Wahlprogno-
se¢ moglich wird. Inshesondere die Sachsen-Anhalt-Wahl mit dem unerwartet
guten Wahlergebnis fiir die DVU hat aufgezeigt, dafl cine Beschrankung der
Wahlbérsen-Teilnehmer auf Studenten und an der Universitit arbeitendes
Personal mit (potentiell) vergleichsweise schlechten Informationen iiber die
Wahlchancen rechtsgerichteter Parteien bedenklich ist.”? Generell erscheint

*2Dicsc Argumentation ist durchaus mit der Analyse von J. Berg/R. Forsythe und Th.
Rictz (1997) kompatibel, dic cine positive Korrclation der Prognoscleistung des clektro-
nischen Marlktes mit dem Marktvolumen finden, nimmt die Wahrscheinlichkeit, daB sich
alle relevanten Informationen im Markt belinden, mit wachsender Teilnehmerzahl doch
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cine Steigerung der Teilnchmerzahl auch vor dem Hintergrund der zumeist
aus rechtlichen Griinden beschriinkten Obergrenze des Investitionsvolumens
pro Teilnehmer notwendig.

Ein weiterer Ansatzpunkt zur Verbesserung der Prognoseleistungen von
Wahlbérsen kdnnte in der Einfithrung zusitzlicher Kontrakte, wie z.B. Ter-
minkontrakten oder Optionen, liegen. Wie bereits im Rahmen von Abschnitt
3.2 aufgezeigt, kann eine grofie Zahl von Borsenteilnehmern, die eine Speku-
lationsstrategic verfolgen, zur Bildung von spekulativen Blasen fhren und da-
mit cinen negativen BEinflufl auf die Prognosequalitiit der Wahlbdrse ausiiben.
Expcrimentelle Untersuchungen im Bercich der Kapitalmarktforschung ha-
ben gezeigt, daf} die Informationseffizienz von Mérkten durch die Einfithrung
solcher Kontrakte in der Regel zunimmt,” so daff eine entsprechende Erwei-
terung der Transaktionsmoglichkeiten wiinschenswert erscheint.
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[ Kandidat | WE [ IPSM || ABC

CBS [ CNN [ GAL [ TAR [ NBC |

Bush 532 532 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 20 20 120 60| 50| 40| 90
SA 08 28 212 92 7.2] 64] 150
SQA — I 04| 30]1686]| 342 246 17,4 91,0

Tabelle 4: Ergebnis und Prognosen der amerikanischen Prisidentschaftswahl

1988

[Partci || WE | BWB | FWB | TWB || EMN | FGW | ALL |
Union || 438 || 44,0 | 423 448 [ 42,5] 455] 45,0
SPD || 335 || 345 | 334 325 | 345 350 34,0
FDP | 11,0 94| 92| 85| 100] 95] 90
Grine | 51| 74| 83| 7.0 85| 65| 7.0
PDS 25 25| 26| 18| 25| 20 20
Sonst. | 42| 3.1 3.0 15| 20| 15| 3,0
SA 62] 7.2 98 73] 93] 89
SQA — | 101] 160 197 11,0 16,9 201

Tabclle 5: Ergebnis und Prognosen der Bundestagswahl 1990

A  Appendix

In Tabelle 4 sind das Wahlergebnis (WE) der amerikanischen Président-
schaftswahl von 1988, dic abschlicienden Prognosen des IPSM, der ABC/Washington
Post (ABC), der CBS/New York Times (CBS), der CNN/USA Today {CNN},

der Gallup Organization (GAL), des Harris-Polls (HAR) sowie der NBC/Wall

Street Journal (NBC) dargestellt.”

Das Wahlergebnis der Bundestagswahl 1990, die aus den drei Wahlborsen
ableitbaren Prognosen sowie die Prognosen des Instituts fiir Demoskopie Al-
lensbach (ALL), der Forschungsgruppe Wahlen (FGW) sowic von EMNID
(EMN) sind in Tabelle 5 wiedergegehen.5

Das Wahlergebnis der hessischen Landtagswahl 1991, dic aus der Frank-

*Die Daten sind R. Forsythe et al. (1992) entnommen worden.
%Vgl. hierzu G. Briiggelambert (1997), S. 51.
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[Partei | WE [ FWB [ FOR [ IFT [ 1POS |
Union || 40,2 || 39,3 || 38,0 | 41,0 | 38,0
SPD [ 40,8 || 39.6 | 42,2 | 42,0 | 40,0
FDP | 74| 94| 100] 80| 10,5
Grine | 8.8 74| 7.0] 7.0| &5
Sonst. | 2.8 || 3.9 28 20| 3.0
SA — T 66] 80 52| 66
SQA — [ 94 168 63| 152

Tabelle 6: Ergebnis und Prognosen der Landtagswahl Hessen 1991

[Kandidat | WE [ IPSM ]| GAL |

Clinton |[ 53,5 03,5 || 57,0
Bush 46,5 46,5 || 43.0
SA — 0,0 7,0
SQA — 1 0,0 245

Tabelle 7: Ergebnis und Prognosen der amerikanischen Prisidentschaftswahl
1992

furter Wahlborse (FWB) ableitbare Prognose sowic dic Prognosen von FOR-
SA (FOR), INFRATEST (IFT) und von IPQS sind in Tabelle 6 dargestellt.

In Tabelle 7 sind das Wahlergebnis (WE) der amerikaischen Prisident-
schaftswahl 1992, die abschlieBende Prognose des IPSM?" sowie die der Gal-
lup Corporation wiedergegeben.®

Das Wahlergebnis der kanadischen Parlamentswahl von 1993 (WE), die
aus dem UBC Election Stock Market ableitbare Prognose (UBC) sowie die
der Forschungsinstitute Angus Reid (AR) und Gallup (GAL) sind in Tabelle

Vel hierzu G. Briiggelambert (1997), S. 32.

*TDie IPSM-Prognose wurde J. Berg/R. Forsythe/Th. Rietz (1997) entnommen

% Da sich die Gallup Company entschlofi, die Stimmen fiir den Kandidaten Ross Perot
nicht den beiden anderen Kandidaten zuzuschlagen, weicht die von Gallup verdffentlich-
tc Prognose extrem stark von den tatséchlichen Ergebnissen ab. Um dicse Verzerrung
zu korrigieren wurde hilfsweise angenomren, die Perot-Sympathisanten wiirden sich wie
die tibrigen Wihler auf die beiden verbleibenden Kandidaten verteilen. Vgl. hierzu die
Internet-Homepage der Gallup-Company unter: http:/ /www.gallup.de.
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(Partel | WE | UBC || AR [ GAL |
BO [ 135 1320 140] 120
LB || 4.2 | 41,0 | 43,0 44,0
NDP 6.9 88| 7.0 7.0
pPCP || 16,0 16,5 || 17.0 | 16,0
REEF || 18,7 | 18,7 || 17,0 ] 19,0
Sonst. | 3.7 340 2.0 2,0
SA — [ 26| 63| 64
SOA 22103 | 13,1

Tabelle 8: Ergebnis und Prognosen der kanadischen Parlamentswahl 1993

[Partei | WE [ PWB | RWB | WWB [ EMN [ FGW [ ALL [ INF | TOR |
Union || 41,5 || 41,5 ] 41,1 418 420 425 41,0 [ 41,0 43,0
SPD || 36,4 || 351 354 350 37.0| 355 35,5 | 35,0 38,0
FDP || 69 69| 6.1 68| 60| 70| 7.5] 60] 50
Grine || 73 7.0] 7.9 82 70| 80| 80] 80| 7,0
PDS || 44| 40| 44 13 10| 35| 40| 40| 3,0
REP || 19| 20| 24 24 20| 20 25 20| 2,0
Sonst. | 16| 3.5 2.7 15| 20| 15| 15| 40| 20
SA 10 44 34 32| 38] 38 64| 7.2
SQA — 1 56| 36 31 18| 21| 24| 94 106

Tabclle 9: Ergebnis und Prognosen der Bundestagswahl 1994

8 zusammengestellt.™

Das Wahlergebnis der Bundestagswahl von 1994, die aus der Passaucr
(PWB), der Regensburger (RWB) und der Wirtschaftswoche-Wahlborse ab-
geleiteten Prognosen sowie die der Forschungsinstitute EMNID (EMN}, For-
schungsgruppe Wahlen {FGW), Institut fiir Demoskopie Allensbach (ALL),
INFAS (INF) und FORSA (FOR) sind in Tabelle 9 dargestellt.®®

In Tabelle 10 sind das Wahlergebnis (WE) der sterreichischen Parla-
mentswahl von 1994, dic Prognose des ADPSM sowie der drei Forschungsin-

"Vel. hierzu R. Forsythe et al. {1995).
%0Die Daten wurden G. Briiggelambert (1997}, S. 33 entnomnmen.
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Partei || WE || APSM [ IFES | GAL [ OKO
SPO 349 370 380 37.6] 39,0
OVP 277 272 26,0 26.8 | 27.0
FPO | 225 || 211 || 22.0 | 206 20,0

Grimne || 7.3 SO S0 7.2] 7.0
LF 6,0 10 45| 43| 40
Sonst. 1,6 2.2 1.5 3,5 3.0
SA — 73 7.6] 92 110
SQA 115 | 155 182 29.6

Tabelle 10: FErgebnis und Prognosen der Gsterreichischen Parlamentswahl
1994

stitute IFES, Gallup (GAL) und Okonsult (OKO) wiedergegeben.®'

In Tabelle 11 sind das Wahlergebnis (WE) der sterreichischen Président-
schaftswahl von 1995, die Prognose des APSM sowie der drei Forschungsin-
stitute OGM, Gallup (GAL) und ISMA dargestellt.?

Das Wahlergebnis (WE) der Wahl zum steyrischen Regionalparlament
1995, dic Voraussage des APSM sowie des Forschungsinstituts OGM sind in
Tabelle 12 znsammengestellt.

Das Wahlergebnis (WE) der tsterreichischen Europawahl 1996, die Vor-
aussage des APSM sowie der beiden Forschungsinstitute MARKET (MAR)
und Gallup (GAL) sind in Tabelle 13 zusammengestellt.®

Das Ergebnis (WE) der Wahl zum Wiener Stadtparlament 1996, die Vor-
aussage des APSM sowie der beiden Forschungsinstitute MARKET (MAR)
und Gallup (GAL) sind in Tabelle 14 wicdergegeben. 5

Das Wahlergebnis (WE) der dsterreichischen Prasidentschaftswahl 1998,
dic Prognose der AEM sowic dic von Gallup (GAL), Fessl (FES) und MAR-
KET (MAR) sind in Tabelle 15 dargestellt.*

51Die entsprechenden Daten wurden der Internet-Homepage der Austrian Electronic
Markets (http://cbweb.tuwicn.ac.at/apsm) enthommen.

%2Djic verwendeten Daten entstammen wiederum der Internet-Homepage der Austrian
Electronic Markets.

53V gl. die Internel-Homepage der Austrian Flectronic Markets.

54Vel. die Internet-Homepage der Austrian Electronic Markets.

85V gl. dic Internet-Homepage der Austrian Electronic Markets.

5Vel. die Internet-Homepage der Austrian Electronic Markets.
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Partei || WE || APSM || OGM | GAL | ISMA
SPO [[386] 307 315] 320] 35.0
OVP || 283 275 295 30,0 27,0
FPO 219 26,7 | 255 25.0| 24,0

Griine || 4,8 73 65| 70| 6,0
LF 5.5 6.1 55| 60| 6.0
Sonst. || 1.4 1,7 15] 00 20
SA — 1 164] 132] 150] 88
SQA — | 85,1 60.9] 56,8 17,8

Tabelle 11: Ergebnis und Prognosen der Osterreichischen Prisidentschafts-
wahl 1995

| Partei || WE || APSM || OGM |
SPPO 35,9 27,9 30.5
OvVP 36.3 38.5 39.5
FPO | 17.2 | 233 19.0

Griine || 4,3 4,7 6.0
LF 3,8 1.1 4,0
Sonst. 2,5 1.9 1,0
SA 17.6 13.8
SQA — 106,7 47.8

Tabclle 12: Ergebnis und Prognosen der Stevrischen Regionalparlamentswahl
1995



| Partei || WE || APSM [ MAR | GAL |
SPO 1292 320] 300] 29,0
OVP [[297] 270 31,0 27,0
FPO [[275] 240 230 27,0

Griine | 6.8 85| 8.0 10,0
T.F 13 2 80 7.0
Soust. | 2,6 26 00 0.0
SA — [ 136 141] 119
SQA — I 387 445 3L9

Tabelle 13: Ergebnis und Prognosen der Europawahl in Osterreich 1996

Partei || WE || APSM || MAR | GAL

sPO 392 400 4207 39.0
OVP | 153 || 153 150] 16,0
FPO 279 250 25.0] 26,0

Griine || 7.9 9.4 10,5 | 11,0
LF 7,9 7,2 7,5 7.0
Sonst. 1,8 2,6 0,0 1,0
SA — 6,7 || 10,8 7.6
SOA | || 124 265 152

Tabclle 14: Ergebnis und Prognosen der Wahl zum Wicner Stadtparlament

1996
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[ Kandidat | WE [ AEM || GAL [ FES | MAR |
Klestil | 63,56 ] 60.8] 66,0] 60,0] 61,0
Schmidt || 11,1 || 1L,0 | 10,0 ] 10,0 | 8.0
Knoll 135 || 17,0 || 16,0 | 20,0 | 12,0
Lugner 99 80| 60| 80| 40
Nowak 20 20 Lo 1,0] L0
SA 82 11,0 14,0 140
SQA 232 |[ 39,9 [ 60,3 53,9

Tabelle 15: Ergebnis und Proghosen der sterreichischen Prisidentschafts-
wahl 1998

Partei || WE || HWB | WS IET
Union || 22.0 241 | 23,2 26,0
SPD 35,9 41,7 | 42,45 || 42,0
FDP 4,2 4,3 4,8 5,0
Griine || 3,2 4,3 5,3 3,0
PDS 19.6 18,3 17,2 17,0
Sonst. || 15,3 6.0 6,5 7,0
SA 177 | 46,5 | 48,0
SQA — || 586,7 | 39,4 || 527.,1

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

Das Wahlergebnis der Sachsen-Anhalt-Wahl von 1998 (WE), die aus der
Hallensischen Wahlbirse (HWB) hzw. Wahlstreet (WS) ableitbaren Progno-
sen sowic die des Forschungsinstituts INFRATEST (IFT) sind in Tabelle 16
dargestellt.

Das Wahlergebnis der Bundestagswahl von 1998 (WE), die aus der Hal-
lensischen Wahlbirse (HWDB) bzw. Wahlstreet (WS) abgeleiteten Prognosen
sowie die der Forschungsinstitute EMNID (EMN), Forschungsgruppe Wahlen
(FGW), Institut fiir Demoskopie Allensbach (ALL), INFRATEST (IF'T) und
FORSA (FOR) sind in Tabelle 17 dargestellt.
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[Partei | WE [IWB | WS [ EMN [ FGW | ALL [ IFT | FOR |
Union || 35,1 || 374363 39.0| 37.5] 36.1[33.5] 37.0
SPD | 40,9 | 39.0 [ 39,0 | 410 | 395 41,1405 | 42,0
FDP || 6.2 64| 59| 50| 55| 65| 50| 6,0
Grine | 67| 75| 78| 60| 60| 70| 65| 60
PDS | 51 49| 50| 50| 45| 47| 45| 4.0
Sonst. | 60| 63| 61| 40| 70| 46| 50| 5,0
SA 57 47 80| 68| 36| 68] 6.0
SQA — 1 97 64 202 101]| 33|146]| 76

Tabelle 17: Ergebnis und Prognosen der Bundestagswahl 1998
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