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Werden Wahloptionen dereinst au

cht an der Biirse von

Chicago gehandelt? (Bild Scott Olson, Reuter)

Ist Bill Clinton der sichere Sieger?
Uberlegene Walilprognose auf der Basis eines Optionenhandels

Von Bruno 8. Frey, Loren: Gatte und Marcel Kucher

Lalitiher geben viel Geld aus, um sich in Form von Meinungsunifragen die Chancen eines Erfolgs
an der Urne abschdizen zu lassen. Aber Umfragen liegen notorisch danchen. Was licge niler, als
dic Leisrungakraft von Mdrkeen fiir die Progaose nutzhar zu machen? Int folgenden Beitrag zei-
ren die Autaren, wie das Gewinnmativ van Optionshéindlern selhst ideologisch vorbelasteten An-
legern die richtigen Informationen aus der Nase zichen kann. {Red,)

Bl Clinton wird die Prisidentschaftswalilen in
den Vereinigien Staaten mit 56% der Stimmen
und cinem Vorsprung von 11,6% aul den republi-
kanischen Herausforderer Bob Dole gewinnen.
1Jiese dreiste Wahlprognose {olgl aus dem regen
Handel mit Waldoptionen an ciner Bérse des Col-
lege of Business an der University of lowa. Bisher
hat dicse Birse ausgezeichnete Prognesen gelice
fert. Bei der letzten Walil vor vier Jahren dilfe-
rierle dic Prognosc nur um 0,2% vom tatsiich-
lichen Wahlergebnis, Mirkte, so scheint es, kon-
nen besser in die Zukunlt blicken als die profes-
stonclen Auguren von CNN, Gallup und ande-
ren Prognoscinstituten. Wie aber kann eine Borse
Prognosen tiber Wiahlausgiinge abgeben?

Optionen auf die politische Zukunft

An Barsen gebildete Preise antizipieren zu-
kiinflipe Cntwicklungen. So sind Terminkontrakice
aul Weizen oder Ol Vertrige, deren heutige Preise
dic Erwartungen von lnvestoren iiber dic Preise
im  Lrfiiltungszeitpunkl  widerspicgeln. Werden
neue Olfelder entdeckt, verdieren Oloptionen an
Werd, da das Anpebot steigen und der Olpreis sin-
ken wird. In der Wirtschalt sind heutzutage der-
artige Birsen und damit auch Prognosen dber dic
Zukunft cine Sclbstverstindlichkeit.

Im politischen Sckter ist dies jedoch anders.
Hicr sind Meinungsumfragen das am hiufigsien
cingesetzie Instrument, um Wahlergebaisse vor-
auszusagen. Neuerdings gibt cs jedoch Alternati-
ven: Wissenschafter an der Universitit lowa
haben cine clektronische Bérse fiir «politische

Optionen» aus der Taufe gehoben. An dieser

Bei den jetzigen Wahlen in den USA sind drei
Kontrakie im Handcl: ciner aul Clinton, ciner auf
Dole und ein dritter, der den Sicg eines dritten
Kandidaten crfasst,

der Offentlichkeit, an Parteikonpressen oder nach

man Geld verdicnen oder verlicren kann, ist der
Nutzen, informiert zu sein, wesentlich hbher. Ein
Anleger macht sich [oiglichh Gedanken dariiber,
welche Fakioren den Wahlausgang taisdchlich be-
cinflussen. Im Aggregat verbessert dics die Giite
der Prognosen und reduziert den Einfluss von
kurzlebigen, das Wahlergebnis nicht becinlussen-
den Ercignissen.

Auch fir cinen gut informicrten Marktteilneh-
mer bestehen weiterhin betrdchtliche Unsicherhei-
fen, was den Wahlausgang betrifft. Diese Un-
sicherheiten lassen Platz ftie ideologisch pefirbte
Interpretationen der Fakten: Uberzeugie Anhin-
ger cines Kandidaten Gberschitzen dessen Wahi-
chancen systematisch. Liner derartigen Fehlein-
schdtzung unlerliegt der Einzelne auch bei cincr
Wahibérse: Uberzeugle Demokraten zahlen zu-
viel fisr Clinton, feurige Republikaner Gberschiit-
zen dic Wahlchancen Bob Doles, Wic kann also
ein Markt gute Prognoscn crbringen, wenn dic
Teilnchmer ideologisch bedingten Fehicinschiit-
zungen unterliegen?

Preise auf (Options-)Mirkien werden nicht
vom durchschnittlichen Tellnchmer, sondemn von
den ideologisch nicht vorbelasicten Hiindlern be-
stimmt. Sic kaufen billige Clinton-Optionen bei
Republikanern, um sie {iir cincn hohen Preis an
die Demokraten weiterzuverkaufen, Die Diffe-
renz strcichien sic als Gewina ein. Damit treiben
sic dic Markipreise gegen dicjenigen Preise, die
rational erwartct werden kénnen. Es braucht im
Extremlall nur «one smart agenty, um cin Resul-
tat zu crhalten, als ob alie Teilnchmer vollstindig
rational wiiren, d. h. alle verfigbaren [nformatio-
nen richtig deufeten,

Kein russisches Roulelt

Dicse Argumente klingen reichlich theoretisch
und bedirfen eines praktisclien Tests, Die Priisi-
dentschaftswallen in Russland und in Amcrika
bicten cine gute Gelegenheit dafiir. Fir beide
Walhlen eréffncten dic Forsclier aus  lowa
Optionsmirkic. Um das Ergebnis vorwegzunch-
men: Die Optionspreise stimmten in beiden Fil-
len mit dem Wahlausgang praktisch tbercin. Aul

dem Markt fiir dic russiscfien Présidentschafis-
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Clinton bei 88 Cent, und [iir den Rest des Feldes
wurde I Cent bezahlt. Im Aggregat ging der
Markt damit von ciner Wahrscheinlichkeit von
1 1% aus, dass Bob Dole der niichstc Prisidient der
Verciniglen Staaten scin wird,

Bei den «Vate Sharen-Optionen wird fiir jedes
errcichte Stimmenprozent (der Wakiminnerstim-
men) cines Kandidaten 1 Cent ausbezahit. Zurzeil
werden zwei Kontrakte gebandelt, ciner fiir den
Stimmenan(cil Clintons und einer fiir denjenigen
Doles. Glaubt cin Hindler, Clinton werde 60%
aller Stimmen aufl sich cincn kénnen, ist cr bereit,
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Borse werden derzeit Optionen aul den Wahlaus-
gang in Prisidentschaltswahlen gehandelt. Die
beiden wichtigsten Optiancen sind digjenigen aul
den Gewinner der Wahl, sogenannte «Winner
Takes Allw-Optionen, und diejenigen auf dic er-
reichlen Stimmenanleile der Kandidaten, die
«Vole Sharen-Optionen. (Der Verlaul der Op-
tionspreise kann im Web* verfolgt werden.)

Fir «Winacer Takes All-Oprionen wird nach der
Wahl pro Option des Wahlgewinners 1 $ ausbe-
zahlt, alle andern sind wertlos - daher der Name.

Die Autaren

Dr. Bruno S, Frey ist Prolessor fiir theoretische
Sozialdkonomie, insbesondere fitr den Bereich der
Wirtschaltspolitik, sowie Mitglied des Instituts filr
Empirische Wirtschaftslorschung (IEW) an der
Universitit Zilrich, Lorenz Gétte und  Marcel
Kucher sind Forschungsassisienten am [EW,

aus zwei Griinden prii-
ziscre Voraussagen als
Umfragen: Zum cinen haben Aklcurc aul cinem
Markt prisscre Anrcize, sich mdglichst genau zu
informicren. Zum anderen kbnnen auf cingm
Markt gewitzte Hindler aus der afalschen» Ee-
wartung anderer Teilnchimer Gewinn schlagen,
was dic Preise und damit die Voraussage an das
tatsichlichc Wahlergebnis heranfiihrt.

Miirkte analysieren besser

Umfragen ergeben nur dunn vertiissliche Pro-
gnosen des Wahlausganges, wenn die Belragten
cinen reprisentativen Querschnitt ailer Wihier
abgcben und auch tatsiichlich so wihlen, wie sie
in der Umfrage angegeben haben. Werden Indivi-
duen von Wahlprognostikern befrapt, haben sie
jedoch wenig Anlass, sich ihre Antwort gut zu
itherlepen. Sie wissen, dass thre Aussage keinerlel
Konsequenzen hat, und neigen deshalb zu ober-
Slidchlichen Antwarten, Die bei Meinungsumf{ra-
gen gewonnenen Daten sind entsprechend stark
von momentanen Stimmungen beeinflusst und
schwanken stark mit Auftritten der Kandidaten in

walilen konnte ab April dicses Jahres gehandeit
werden. Zur Verfigung standen die beschricbe-
nen « Winner Takes All»-Optionen fir alle Kandi-
daten. Bereits Mitte April sticg Jelzins Options-
preis erstmals auf fiber 50 Cent; vor dem ersten
Wahlgang (vom 16, Juni) lag cr schon bei weit
iber 70 Cent. Zwel Wochen vor dem zweiten
Wahlgang vom dritten Juli war Jelzins Kurs bei-
nahe aul | § geklettert, Fiir den Mark! war ¢s so-
mit véliig klar, dass Jelzin dic Wahl gewinnen

Der Alte (st an allern schuld

B. F. In der politischen Okonomic cnistand
Gber dic Jahire hinweg cine breite Literatur zu den
Determinanten des Erfolges in Prisidenischalts-
wahlcn. Danach machen die Biirger den amtcren-
den Prisidenien verantworllich fir dic wirtschaft-
iichc Situation, in der sic sich befinden. Sinkende
Arbeitslosigkeit und Inflation bzw. steigende Real-
cinkommen erhithen dic Wiederwahlchancen cines
Prasidenten systematisch. Bill Clinton profitierte
gicich zweimal von dicsem Zusammenhang, With-
rend George Bush vor vier Juhren fiir dic damals
sinkenden  Realeinkommen  verantworllich  ge-
macht wurde, kann Bill Clinton hcute auf cin an-
schnliches Wachstum der Realeinkommen von
2,5% pro Jabr verweisen, Wurden 1992 die Wihler
George Bush abtriiniig, weil die Arbeitslosigkeit
Anfang der neunziger Jahre von § aul beinalic 8% [
gesticgen war, gewann Clinton durch das stetige |
Sinken  der Arbcitslosenguole  wiihzend  seiner !
Amiszeil an Popufaritit. Dic Inflation unler Bush
war durchschnitllich bitther und unleriap grosseren
Schwunkunpen, Bill Clinton war mil stabiken,
nicdrigen Raten konfronliert, Kurzum: Vor vier
Jahren verlor George Bush die Wabhd, weil cine
Rezession in scine Amlszeit gefalien warn, In einer
Umlrage der «New York Times» glaubten damals
nur gerade 24% der Amerikaner, dass dic ‘Wirt-
schaft sich in ciner guten Verfassung befinde. Des-
hatly ersetzte thn Clinton, der nunt Jdas Gliick hat,
dass dic Wahlen in cine glinstige Konjunkturlape
fallen. 56% der Amerikancr befinden dic Wirt-
schaftslage heule fir gut. Alle aktucllen polit-
Skonomischen Modclle prognostizicren  darum
einen Wahlsicg Clintons.

wiirde, Die Medien schenkten hingegen kontro-
versen und extremen Kandidaten wie Viadimir
Schirinowski weit mehr Beachtung. An der Wah!-
Fbﬁrse wurden Schinnowskis Titel am 1. April
| zwar noch zu 20 Cent gehandelt, der Kurs war
f jedoch bereits nach einer Woche nahe bei Null

Bei den Wahlen in Sommer erreichte er einen

Skandalen. Auf cinem Markt hingegen, aul dem -

Mit Okonometrie zum Ziel?

Hm. Okonomen reden zwar gerne vom Markl,
aber wenn es um Prognosen geht, sind sic @bec-
raschenderweise wenig geneigt, die vorhandenen
Informationen se effizient zu nuezen, wic dies der
Optionenmarkt tut. Das klassische Beispiel sind
dkonometrische Modelle, in denen komplexe Sach-
verhalte auf ein paar wenige Gleichungen mit einer
Handvoll von Varablen reduzien werden. Zwar
wilrde niemand bestreiten, dass in diese Gleichun-
pen jeweils ein gerlitteld Mass un theoretischen
Uberlegungen eingeht, Aber die Reduktion anof
eine aus forschungsstrategischer Sicht dberschau.
bar gehaltene Anzahl von Erklirungsfukioren so-
wie die notorisch schlechte Qualitit der zur Schiit-
zung der Parameter herangezogenen statistischen
Daten fithren zu einem so hohen Verlust an 1nfor-
maltion, dass dic Prognosequalitdt am Ende deidet,

Ein Beispiel ist das seit geraumer Zeit alle vier
Juhre von Ray fair von der Yole University auf.
bereitete aFair-Modell» zur Prognose der Stim-
menanteite in der US-Prisidentschaltswuhl, Fair
hat tie komplexen {(berlegungen in den Kiplen
der Wilhler aul statistisch ecfassbare Faktoren
reduziert. Dazy zihlen der Status der Wirtschafi
im Wahljahr {ein schnelles Wachslum begilnsiigt
die Partei des Bisherigen) und die Infation {cine
vergleichsweise hohe Teuerung schadet dem Weis.
sen Huus). Aufl dieser Basis hat Fair mit Washi.
dalen ab 1916 sein Modell geschitzt und es seit
dem Ende der siebziger Iahre [ir — anfiinglich zu-
verlissige ~ Prognosen eingesetzt,

Die Enttiuschung kam 1992, als Fairs Modelt
cinen Wahlsiep Bushs vorausgesagt hatte. Nach
dem Urnengang erwies sich, dass Bushs Stimmen-
anteil um 9,8 Prozentpunkte unter dem Niveaw der
Modellprognose lag. Was war schiefgelaufen? In
einem Aufsatz in der jiingsten Sommerausgube des
wlournal of Eeconomic Perspectivexs diskatiert Fuir
die iiblichen Siindenbdcke, angefangen von ufal-
schiens Daten [ilr Wachstum und Inflution bis hin
zur offenbar latalen Vernachilissigung des «Perol-
Faktors». Fair hatte niimlich unterstellt, dass Kun-
diditen von Drittparteien dem Team der beiden
grossen Parteien im gleichen Auvsmuss Stimmen
wegnehmen, Das war 1992 sugenfillip anders;
sein Modelt versagle.

Das kieine Exempel illustriert die Problemalik
Gkonometrischer Maodelte: Sie mdgen dber Juhre
hinweg zuverlttssige Prognosen liefern, aber nach
Strukturbridchen ist auf sic kein Verluss mehe. 1992
brachte zweifellos einen Bruch im VYerhallen der
amerikanischen Wiahler. Die Ursachen dirfien im
Detail noch zv analysicren sein; Ross Perot war
wohl nur eines der Symptome dieses Struktur-
bruchs. Bezeichnenderweise hiitte das Optionen-
madell 1992 den Sieg Clintons zuveriissig progno-
stiziert. Es sagl 1996 erneut einen klaren Sieg Chin-
tons voraus, wihrend Fair von einem knappen
Ausgang der Wahl und - je nach Modellspezi-
{ikation - sogar von cinem Sieg Doles spricht. Zu-
mindest dieses dkonometrische Modell scheint ge-
scheitert zu sein. Sein Informationsgehult Tept
unter dem der Markte.

Stimmenanteil von nur gerade 3%. Seither meidet
er die Offentlichkeit.

Bob Dole ist zehn Cent wert

Eine Wahlbfirse prognostizierte auch dus
Resultat der Wahl von 1992, Bereits drei Monate
vor dem Wahltermin lagen die «Winner Takes
All»-Optionen Clintons bei 60 Cent. Bush hin-
gepen hatte von Beginn an schlechte Karten, Am
Yorabend der Wahl standen die Preise [iir die
«Vote Sharen-Optionen des Newcomers Clinton
bei 44 Cent; daraus ergab sich ein Unterschied
von nur 0,2 Prozentpunkten zum tatsiichlichen
Wahlresuitat des niichsten Tages.

Auch im gegenwiirtipen amerikanischen Wahi-
kampf zeigt der Optionsmarkt nur wenig Schwan-
kungen. Wie aus der Graphik ersichtlich is, ltegt
der Preis {ir eine Clinton-Option aul dem «Win-
ner Take Alls-Markt bereits seit April iber 50
Cenl.

Der Markt schiitzte also die Chancen einer Wie-
derwalil Clintons schon vor_Monaten hoch ein.
Zu diesem Zeitpunkt war noch nicht einmal kiar,
wer sein republikanischer Herausforderer sein
wilrde, Vielleicht ist dies gar nicht so wichtig,
denn in den Marktpreisen flir die Optionen isl
wenig von der Wahlkamprlhekiik zu spiiren {vgl.
Textkasten). Zwar bisste Clintons Titel wihrend
der Zeit der Urteilsverkiindungen in der White-
witer-AlTiire rund 10 Cent ein, doch erholte sich
der Kurs rosch wieder. [Das pewaltige Medien-
spektakel um die Parteikonvente der Demokralen
und Republikaner hatte ebenfills nur einen perin-
gen Einfluss aul die Markipreise und damit aul
die Wahlvoraussagen. Wie die Graphik zeigt, stie-
gen die Kurse fiir Clinton unbeirrt aufl fast 90
Cent, die [ir Dole ficlen und liegen momentan
bei etwa 10 Cent.

Fir den im Frihling dieses Jahres erdfTneten
«Vote Sharen-Markt zeigt sich ein dhnliches Bild.
Bereits nach wenigen Wochen fithrte Clinton mit
cinem Vorsprung von rund 7% gegeniiber Dole,
Wicderum wurden kaum grissere Ausschliige be-
obachtet, die aufl kurzfristige Ereignisse zuriickzu-
filhren wiren,

Wahlborsen stellen somit eine erfolgverspre-
chende Mbglichkeit dar, die Wahlprognosen zu
verbessern. Sie dienen vor allem auch dazu, unse-
ren Blick fir die grundlegenden Wahlaussichten
zu schiirfen und Abstand von nur kurzfristigen,
aber von den Medien aufgebauschten Ereignissen
zu gewinnen.
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