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Virtuelle Borsen als
Prognoseinstrument

Von DipL.-WIRTSCH.INF. STEFAN Luck-
NER, DiPL. INFORM. CHRISTIAN SLAMKA,
M.Sc. unp Pror. DR. CHrisToF WEIN-
HARDT

Institut fiir Informationswirtschaft und - ma-
nagement der Universitdt Karlsruhe (TH)

m sozialen, politischen und
unternehmerischen Umfeld stel-
len die Prognose zukiinftiger Er-

eignisse und Marktentwicklungen sowie die
hierfur erforderliche Informationsgewinnung
eine zentrale Herausforderung dar. Gerade
in einer globalisierten Wirtschaft wird ein
maglicher Wissens- und Informationsvor-
sprung zum wichtigen Wettbewerbsfaktor.
Bei immer kiirzer werdenden Produktle-
benszyklen ist es beispielsweise notwendig,
Kundenwiinsche friihzeitig zu erkennen und
bei der Produktentwicklung zu berticksichti-
gen.

Derzeit werden Prognosen meist auf Ba-
sis von Vergangenheitsdaten oder durch
Befragung von Experten, Wahlern oder
Konsumenten durchgefiihrt. Diese Metho-
den der Markt- und Meinungsforschung
sind jedoch fiir gewdhnlich mit hohen Kos-
ten verbunden und teilweise schwer reali-

sierbar, wenn etwa die Gruppe der Informa-
tionsgeber unubersichtlich oder tUber Lan-
dergrenzen hinweg verstreut ist. Zudem
sind die Prognoseergebnisse oftmals nicht
zufrieden stellend. Im Fall der Bundestags-
wahl 2005 in Deutschland zeigten sich ein-
mal mehr die Unzulénglichkeiten der klassi-
schen Prognosemethoden.

Seit einigen Jahren finden deshalb vir-
tuelle Bérsen zunehmend Beachtung als
ein alternatives Prognoseinstrument. Die
zugrunde liegende Idee wurde im Bereich
der Wahlforschung an der University of lo-
wa erstmalig zur Vorhersage des Ausgangs
der US-Prasidentschaftswahl 1988 einge-
setzt. Bereits damals tiberzeugte die Wahl-
bdrse durch eine genauere Vorhersage des
Wahlausgangs im Vergleich zu klassischen
Meinungsumfragen. Auch bei der Bundes-
tagswahl 2005 lag die Wahlbérse Political
Stock Market des Lehrstuhls fiir Informa-
tionsdienste und elektronische Mérkte der
Universitat Karlsruhe (TH) naher am tat-
sachlichen Wahlausgang als die groen
deutschen Meinungsforschungsinstitute.
Umfragen sagten fiir die Christdemokraten
ein Ergebnis von Uber 40 Prozent voraus.
Der Political Stock Market lag mit 38,48
Prozent deutlich naher am amtlichen End-
ergebnis von 35,2 Prozent.

I Was sind virtuelle Bérsen?

Virtuelle Bérsen sind kinstliche Aktien-
mérkte, an denen die Erwartungen der teil-
nehmenden Handler bezliglich zukiinftiger
Ereignisse handelbar gemacht werden. Die
Grundidee besteht darin, dass Marktpreise
an Aktienmarkten jederzeit alle fir den
Markt relevanten Informationen widerspie-
geln. Diese Eigenschaft von Markten wird
als "Informationseffizienz" bezeichnet. Der
Aktienkurs eines Unternehmens reflektiert
also zu jeder Zeit die Erwartungen Gber die
zukiinftigen Gewinne und damit den Wert
des Unternehmens. Neue Informationen
aus Quartalsberichten oder Ad-hoc-Mel-
dungen spiegeln sich ohne zeitliche Verzo-
gerung in den Aktienkursen wider.

Diese Idee liegt auch virtuellen Bérsen
zugrunde. Ausgangspunkt ist wiederum die
Annahme, dass die Marktpreise alle verfiig-
baren Informationen widerspiegeln. Zukinf-
tige Ereignisse werden als virtuelle Aktien
handelbar gemacht. Je nach Ausgang des
zu prognostizierenden Ereignisses wird der
Auszahlungsbetrag fir die virtuellen Aktien
festgelegt. Die teinehmenden Handler kon-
nen so durch den An- und Verkauf von vir-
tuellen Aktien ihre Erwartungen beziiglich
des jeweiligen Ereignisses zum Ausdruck
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bringen. Beispiel: Bei einer Wahlbdrse gibt
es fiir jede Aktie pro Prozentpunkt Stim-
menanteil eine Auszahlung von einer vir-
tuellen Geldeinheit. Erreicht die CDU ein Er-
gebnis von 40 Prozent, so werden pro Aktie
nach Bekanntgabe des amtlichen Ender-
gebnisses 40 virtuelle Geldeinheiten ausbe-
zahlt. Glaubt ein Handler, dass die CDU ei-
nen Stimmenanteil von 38 Prozent errei-
chen wird, so wiirde er seine CDU-Aktien
bei einem Preis (ber 38 Geldeinheiten ver-
kaufen und bei Preisen unter 38 Geldein-
heiten entsprechend kaufen.

I Funktionsweise virtueller Borsen

Die an einer virtuellen Borse teilnehmenden
Handler offenbaren mit ihren Kauf- und Ver-

kaufauftragen ihre Einschatzung beziiglich
des Ausgangs zukunftiger Ereignisse. Die
Offenlegung der Erwartungen wird dadurch
erreicht, dass abhangig vom Handelserfolg
der Teilnehmer Sach- und Geldpreise ver-
geben werden. Manche Prognosebdrsen
erfordern auch geringe Geldeinsatze der
Handler. AuRerdem ist die Platzierung der
Handler in einer Rangliste meist tiber den
Internetauftritt abrufbar. Somit liegt es im
Interesse eines jeden Handlers, moglichst
gut abzuschneiden und deshalb geméaR der
eigenen Erwartungen und aller verfiigharen
Informationen zu handeln. Bei klassischen
Befragungen tritt im Gegensatz dazu oft der
Fall ein, dass die Teilnehmer aufgrund feh-
lender Anreize ihre wahre Einschatzung
nicht preisgeben. Dadurch wird die Progno-

se verzerrt.

Die in Abbildung 1 dargestellte Funk-
tionsweise virtueller Bérsen wird im Folgen-
den anhand eines Prognosemarkts zur FuR-
ball-Weltmeisterschaft 2006 genauer be-
schrieben. Neben zahlreichen weiteren
virtuellen Aktien werden an der WM-Borse
die teilnehmenden FuRballnationen gehan-
delt. Je nach Turnierverlauf werden die Ak-
tien nach dem WM-Finale zu vorher defi-
nierten Preisen in einer virtuellen Wahrung
zurlickgekauft. Die Aktie des Weltmeister-
teams wird mit 50 und die des Vize-Welt-
meisters mit 30 virtuellen Geldeinheiten be-
wertet. Flir das Erreichen des Halbfinales
gibt es eine Auszahlung von 20 virtuellen
Geldeinheiten, fiir das Erreichen des Vier-
telfinales 10 und des Achtelfinales immerhin
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A Abbildung 1: Funktionsweise einer virtuellen Bérse zur FuBball-WM
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noch 5 virtuelle Geldeinheiten.

Unter Berticksichtigung der aktuellen Ak-
tienkurse und ihrer Erwartungen kaufen
oder verkaufen die teilnehmenden Handler
Aktien einzelner FuBballnationen am kiinst-
lichen Aktienmarkt. Im Beispiel erwartet der
Handler, dass Deutschland auf jeden Fall
das Finale der Fuiball-WM erreichen wird.
Er geht somit davon aus, dass er fiir jede
Deutschland-Aktie eine Auszahlung von
mindestens 30,00 erhalt. Aktuell notiert die
Aktie zu einem Preis von 25,00. Deshalb or-
dert der Teilnehmer beispielsweise 20 Ak-
tien der deutschen Nationalmannschaft zum
aktuellen Kurs.

Nach dem WM-Finale ist die Platzierung
aller Mannschaften bekannt. Deutschland
hat tats&chlich das Finale erreicht und wur-
de Vizeweltmeister. Die Deutschland-Aktien
werden somit zum Preis von 30,00 pro
Stilick zuriickgekauft.
Der Handler erzielt

stuhl fir Marketing und Innovation an der
Universitat Passau (Prof. Dr. Spann) zur
FuRball-Weltmeisterschaft 2006  in
Deutschland die Prognosebdrse STOC-
CER, die im Internet unter www.stoccer.de
erreichbar ist. Dort handeln FuRballfans aus
aller Welt die WM-Mannschaften genau wie
die Ergebnisse einzelner Spiele und den
Torschiitzenkonig als virtuelle Aktien und
prognostizieren so den Turnierverlauf.
STOCCER startete am 15. Mai 2006.

Die FuRball-Weltmeisterschaft ist das
wichtigste Sportereignis des Jahres 2006,
das weltweit Millionen von Fans begeistert
verfolgen werden. Dadurch erhofft sich das
Team um STOCCER mehrere zehntausend
Héndler - eine ehrgeizige Zielsetzung, die
aber vor allem aufgrund der internationalen
Ausrichtung des Projekts nicht unrealistisch
erscheint. STOCCER wurde im Gegensatz

23 STOCCER - Microsoft Internet Explorer

zu den meisten anderen Prognosebdrsen
fur Handler aus aller Welt konzipiert. Ein
Ziel des Projekts ist die Analyse des Han-
delsverhaltens von Teilnehmern aus ver-
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damit die Weiterentwicklung von virtuellen
Borsen als Prognoseinstrument. Ein Ziel
des Projekts ist die Entwicklung einer gene-
rischen Softwareplattform fir virtuelle Bor-
sen, um so den Aufwand fir die Nutzung
dieses Prognoseinstruments zu reduzieren.
Die Softwareplattform bietet gréRtmdgliche
Flexibilitat, so dass im Rahmen von STOC-
CER das Einfligen und Verandern von Pro-
gnosemarkten und Auktionsprotokollen zur
Laufzeit moglich ist.

Weiterhin wurde bei der Softwareent-
wicklung auf die Benutzerfreundlichkeit des
Handelssystems geachtet. Der Handelsbild-
schirm ist in Abbildung 2 dargestellt. In den
Orderbuchern sind die Kaufauftrage zu den
drei hochsten und die Verkaufauftrage zu
den drei niedrigsten Preisen zu sehen. So-
mit haben die Handler einen guten Uber-
blick tiber die aktuelle Marktsituation. Auf ei-
ner Produktinformationsseite kdnnen histo-
rische und aktuelle Daten Uber einzelne
Aktien abgefragt werden. So sind hier als
Entscheidungsgrundlage nicht nur die ak-
tuellen Marktinformationen der Aktien zu fin-
den, sondern auch Tagesstatistiken, Infor-
mationen zu den eigenen Auftragen sowie
Intraday- und Monatscharts.

Auferdem bietet STOCCER allen Hand-
lern die Mdglichkeit, eigene Teams zu bil-
den oder einem bereits existierenden Team
beizutreten. AnschlieBend ist es mdglich,
innerhalb eines Teams separate Ranglisten
einzusehen oder gegen andere Teams an-
zutreten. Auf der Webseite www.stoccer.de
sind verschiedenste Statistiken nicht nur fiir
Handler, sondern auch fiir nicht angemelde-
te Besucher verfligbar, wie etwa aktuelle
Kursinformationen, Handelsvolumina oder
Informationen zur Anzahl der durchgefiihr-
ten Transaktionen pro Aktie oder Benutzer.
Somit kdnnen auch AuRenstehende das
Handelsgeschehen verfolgen.

STOCCER bietet zudem innovative Han-
delsfeatures wie wechselnde Marktmodelle
und innovative Ordertypen, die bisher in an-
deren Prognosebdrsen nicht angeboten

wurden. Ordertypen wie z.B. die Relative
Order kénnen so zum ersten Mal von einem
nicht-akademischen Publikum im Rahmen
einer Prognoseborse getestet werden. Die
Relative Order setzen Handler dann ein,
wenn sie unabhangig vom jeweils aktuellen
Kurs immer an erster Stelle des Orderbuchs
geflihrt werden mdchten, um auf diese
Weise die Ausflihrungswahrscheinlichkeit
im Vergleich zu Limit Orders zu erhdhen.
Durch den Einsatz dieser Handelsfunktiona-
litaten stehen den Wissenschaftlern nach
der FuRball-WM umfangreiche Daten iber
das Verhalten der Handler in unterschied-
lichen Situationen zur Verfligung.

Ein weiterer Untersuchungsge-
genstand ist die Bewertung von
Kursreaktionen bei gewissen Er-
eignissen wie z.B. dem Erzielen
eines Tors. Anhand der Analyse
der Borsenkurse vor und nach
dem Eintritt solcher Ereignisse
kann untersucht werden, welche
Erwartungen schon im Aktienkurs
eingepreist sind, d.h. welche Er-
wartungen die Handler schon vor
dem Eintreten haben.

Mit der Handelsplattform STOCCER wer-
den die Betreiber aber nicht nur ihren wis-
senschaftlichen Ambitionen gerecht, son-
dern verfolgen auch ein padagogisches Ziel.
Die Handler werden spielerisch an die Funk-
tionsweise von Bérsen herangefiihrt. Uber
das Thema "FuBball" lernen die Mitspieler,
wie Angebot und Nachfrage den Marktpreis
von Aktien bestimmen und wie sich durch
geschickten An- und Verkauf von Aktien der
eigene Depotwert steigern Iasst. Auch even-
tuelle Verluste lassen sich besser verkraften
als in der Realitét: Die Teilnahme an STOC-
CER ist kostenlos, gehandelt wird mit vir-
tuellem Geld. Es bleibt also Raum fiir den
Einzelnen, seine Strategien ohne finanziel-
les Risiko anzuwenden.

Den erfolgreichsten Handlern winken
wertvolle Sachpreise, die von Projektpart-
nern und Sponsoren wie Union Investment

und EnBW bereitgestellt werden. Das Pro-
jekt ist auBerdem selbst schon Preistrager.

Der Schirmherr

Bernd Holzenbein

Der Weltmeister von 1974 und offizielle
FIFA WM-Botschafter Bernd Holzenbein
unterstiitzt mit groRer Begeisterung das
innovative Forschungsprojekt STOC-
CER.

Bernd Hdlzenbein traf in
420 Spielen fiir Eintracht
Frankfurt 160 Mal ins
Schwarze. Unvergessen
bleibt sein Kopfball-Tor im
Sitzen, mit dem er seiner
Mannschaft im UEFA-Po-
kal 1980 den Einzug in
die nachste Runde und
damit letztendlich den
Gewinn des Titels ermdg-
lichte.

“Gerade in der heutigen
Zeit spielen Finanzmérkte eine immer
grolere Rolle, was auch an den Borsen-
gangen deutscher und auslandischer
FuRballvereine zu sehen ist. STOCCER
bietet die einmalige Chance, ohne jegli-
ches finanzielles Risiko verschiedene
Ereignisse der Weltmeisterschaft zu
handeln. Dieses Projekt, das vom Minis-
terium fiir Bildung und Forschung gefor-
dert wird, soll helfen, dass die For-
schung in diesem Bereich ein Stiick weit
an die Weltspitze getragen wird. Darum
unterstiitze ich STOCCER gerne als
Schirmherr mit voller Begeisterung und
wiinsche den Initiatoren eine fiir sie er-
folgreiche Weltmeisterschaft 2006.”
(Auszug aus den GruBworten des
Schirmherrn; Quelle: http://www.stoc-
cer.de) |
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Ein Unterstiitzer

Professor Hal Varian

Accenture, weltweit agieren-
der Konzern der Unterneh-
mensberatung, zahlt ihn zu
den zehn bedeutendsten
Wirtschaftsintellektuellen:
Professor Hal R. Varian von
der University of California
at Berkeley. Seine Biicher
gehoren zu den Standard-
werken in der Lehre an vie-
len Universitaten auf der
ganzen Welt - auch an der
Fridericiana. Am 1. Februar verlieh die
Fakultat fir Wirtschaftswissenschaften
der Universitat Karlsruhe (TH) Hal Vari-
an die Ehrendoktorwiirde.

Schon vor gut einem Jahr besuchte der
herausragende Okonom die Fakultét fiir
Wirtschaftswissenschaften, als sie den
Forschungsschwerpunkt eOrganisation
und das Graduiertenkolleg "Information
Management and Market Engineering"
eroffnete. Zudem steht Professor Dr.
Christof Weinhardt, Sprecher des For-
schungsschwerpunktes und einer der
Leiter des Instituts flir Informationswirt-
schaft und -management, in regem Kon-
takt zu Varian, um weitere Moglichkeiten
der Kooperation auszuloten.

Professor Hal Varian iber STOCCER:
"Markets do an awfully good job in fore-
casting events. Engineering innovative
trading features to further strengthen this
capability is the challenge STOCCER
accepted. I'm looking forward to exciting
trading days during the FIFA World Cup
2006!" (Quellen: http://www.presse.uni-
karlsruhe.de/4941.php, http://www.stoc-
cer.de) |

Das innovative Konzept von STOCCER er-
rang im Wettbewerb "Serviceweltmeister
Baden-Wiirttemberg" den Titel des Vize-
Serviceweltmeis-

ters. Prémiert wur-
den die besten Ser-
vice-ldeen im
Zusammenhang mit
der FuBball-Welt-
meisterschaft  in
Deutschland. Auch
im fuBballerischen
Umfeld (iberzeugt
STOCCER die Ex-
perten - Schirmherr
des Projekts ist
Bernd Holzenbein,
FIFA WM-Botschaf-
ter und ehemaliger Nationalspieler des le-
gendaren Weltmeister-Teams von 1974.

Anwendungsbereiche von Prognose-
bérsen

Die Grundidee virtueller Borsen kam be-
reits in verschiedenen Anwendungsberei-
chen zum Einsatz. In der Wahlforschung
haben sich Prognosebdrsen fiir Prasident-
schafts- und Lokalwahlen in den USA so-
wie flir Wahlen bspw. in Kanada, Deutsch-
land und Osterreich bewahrt. Auch zur Pro-
gnose volkswirtschaftlicher Kennzahlen wie
der Inflationsrate, der Arbeitslosenquote
oder der Leitzinsen werden zunehmend vir-
tuelle Bérsen genutzt.

Neben diesen i.d.R. éffentlich zugéng-
lichen Bérsen wurde in mehreren Projekten
auch der Einsatz von virtuellen Borsen als
unternehmensinternes Prognoseinstrument
getestet. Beispielhaft sind hier virtuelle Bor-
sen bei Hewlett-Packard zur Prognose von
Absatzzahlen oder bei Siemens Osterreich
zur Abschétzung der Laufzeit von Soft-
wareprojekten zu nennen.

Offentliche Aufmerksamkeit ziehen ne-
ben den Wahlbérsen insbesondere auch
Borsen im Bereich Sport und Entertainment

auf sich. Die Hollywood Stock Exchange
(HSX) zur Vorhersage der Einspielergeb-
nisse von Kinofilmen ist vermutlich die
meistbesuchte virtuelle Borse tberhaupt.
Auch Sportbérsen wie BLUEVEX in
Deutschland oder TradeSports.com erfreu-
en sich zunehmender Beliebtheit. Im
STOCCER-Projekt soll das groRe Interesse
an der FuRball-Weltmeisterschaft genutzt
werden, um eine maglichst rege Beteiligung
an dieser Sportbérse zu erreichen und ei-
nen Beitrag zur Weiterentwicklung dieses
Prognoseinstruments zu leisten.

Langfristig konnen virtuelle Borsen auch
zur Identifikation von Experten auf dem je-
weiligen Gebiet genutzt werden. Diese
zeichnen sich aufgrund ihrer guten Progno-
sen in der Vergangenheit im Vergleich zu
anderen Teilnehmern durch einen deutlich
hoheren Depotwert aus. Besonders gut in-
formierte Handler konnen sich dann z.B. bei
der Bewertung von Neuproduktentwicklun-
gen als besonders wertvoll erweisen.

Gerade in der Produktentwicklung kén-
nen virtuelle Borsen auch zur Ideengenerie-
rung genutzt werden. In Finanzmarkten
kénnen Unternehmen im Rahmen von Neu-
emissionen (IPO, Initial Public Offering) an
die Bérse gebracht werden. Nach einer
Zeichnungsphase werden die neuen Aktien
an die Marktteilnehmer ausgegeben, meist
zu vorher bestimmten Kursen. Ein ahnlicher
Mechanismus wird seit kurzem auch bei vir-
tuellen Borsen angewandt, um von Markt-
teilnehmern vorgeschlagene Produktinno-
vationen aufgreifen zu kénnen.

Heutzutage gehen viele Neuproduktent-
wicklungen nicht mehr von den Herstellern
aus, sondern direkt von den Kunden. Wah-
rend sich Unternehmen sehr haufig auf die
Weiterentwicklung und Verbesserung be-
stehender Produkte beschranken, kdnnen
Verbraucher sehr gute Ideengeber fiir inno-
vative Produkte sein. Ein prominentes Bei-
spiel unter vielen ist die Entwicklung des
"Tipp-Ex". Die Idee stammt von einer Ver-
braucherin, die Farbreste, welche beim An-
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strich ihres Hauses ubrig geblieben waren,
zur Korrektur von Tippfehlern auf Briefpa-
pier verwendete.

Bei bisherigen Prognosebdrsen waren
Art und Anzahl der handelbaren Aktien
meist vom Bdrsenbetreiber festgelegt.
Durch einen IPO-Mechanismus wird nun
den Handlern selbst die Méglichkeit gebo-
ten, in einem gewissen Rahmen verschie-
dene Vorschlage zu unterbreiten und ent-
sprechende Aktien zum Handel anzubieten.
Zunachst muss der Handler dazu die von
ihm vorgesehenen Aktien beschreiben. Je
nach Situation kann es sich dabei um rein
verbale Erlauterungen oder Beschreibun-
gen mit quantitativen Bestandteilen han-
deln. Im Anschluss daran beginnt die Zeich-
nungsphase, in der andere Handler die Ak-
tie zeichnen kénnen. Ist am Ende der
Zeichnungsphase ein ausreichend hoher,
im Vorhinein festegelegter Betrag zusam-
men gekommen, so wird die Aktie zu einem
festen Preis ausgegeben. Der Marktteilneh-
mer, der die Aktie und damit auch die zu-
grunde liegende |dee generiert hat, erzielt
wie am realen Aktienmarkt einen Emis-
sionserlos. Es besteht also ein Anreiz, sol-
che Produktinnovationen zu entwickeln und
die eigenen Ideen darzulegen. Im weiteren
Handelsverlauf stehen die verschiedenen
Ideen dann in Konkurrenz zueinander.

Das beschriebene Verfahren wurde im
Rahmen einer Nobelpreisbdrse an der Uni-
versitat Frankfurt am Main bereits erfolg-
reich angewandt. Im Jahr 2004 konnten die
Nutzer dort ihrer Ansicht nach chancenrei-
che Anwarter auf einen Nobelpreis zum
Handel vorschlagen.

Kritische Betrachtung und offene Fra-
gen

In der Vergangenheit wurden mit virtuellen
Borsen oftmals hervorragende Prognoseer-
gebnisse erzielt. Nicht alle Bérsen waren je-
doch erfolgreich, wie das Beispiel der US-
Présidentschaftswahl 1992 zeigt. Ein Ziel

des Projekts STOCCER ist der Vergleich
unterschiedlicher Marktstrukturen und die
Untersuchung der Auswirkung dieser Markt-
strukturen auf das Prognoseergebnis, die
Marktqualitat und das Verhalten der Hand-
ler. Bisherige virtuelle Bérsen hingegen
nutzten groltenteils unverandert den Markt-
mechanismus und die Funktionalitat der lo-
wa Electronic Markets.

Die Einsatzmdglichkeiten virtueller Bor-
sen sind derzeit auf die Prognose kurz- und
mittelfristiger Ereignisse beschrankt. Lang-
fristige Prognosen sind nicht méglich, weil
die Bewertung der virtuellen Aktien vom
Ausgang des tats&chlichen Ereignisses ab-
hangt. Mit der Festlegung des Auszahlungs-
betrags bis zum Eintritt eines Ereignisses
z.B. im Jahr 2020 zu warten, erscheint nicht
praktikabel. Auch bei der Bewertung von
Konzepten, die womdglich niemals in der
Realitat zum Einsatz kommen, lasst sich der
Auszahlungsbetrag zu keinem spéteren
Zeitpunkt anhand von realen Beobachtun-
gen festlegen. Die von Chan et al. vorge-
schlagene Methode, mehrere Gruppen mit
separaten Markten zu bilden und den Aus-
zahlungsbetrag fiir die Aktien einer Gruppe
von den Marktpreisen in der jeweils anderen
Gruppe abhangig zu machen, fiihrt zu dem
Ergebnis, dass nicht mehr die Erwartungen
beziglich des zu prognostizierenden Aus-
gangs gehandelt werden. Vielmehr versu-
chen die Handler die Erwartungen der je-
weils anderen Gruppe abzuschatzen. Die
Durchfiihrung langfristiger Prognosen und
die Bewertung von Produktkonzepten mit
Hilfe von virtuellen Borsen sind derzeit For-
schungsgegenstand.

Auch in Bezug auf den Prognosezeit-
punkt gibt es bislang nur wenige fundierte
Untersuchungen. In vielen Fallen wird die
Prognosefahigkeit der virtuellen Borsen
kurz vor dem tatsachlichen Eintritt des vor-
herzusagenden Ereignisses analysiert, also
z.B. am Tag vor einer Wahl. Erstrebenswert
ist jedoch eine genauere Untersuchung der
Prognosequalitat zu einem fritheren Zeit-

punkt bzw. der Frage, wie friih man mit qua-
litativ hochwertigen Aussagen rechnen
kann. In diesem Zusammenhang wére es
hilfreich, bereits vor Marktschluss den Pro-
gnosefehler abschatzen zu kénnen. Spann
und Skiera haben gezeigt, dass auf Basis
der Preisvolatilitat zum Zeitpunkt der Pro-
gnose Aussagen (iber die zu erwartende Si-
cherheit der Prognose abgeleitet werden
kénnen.

Derzeit gibt es im Umfeld von virtuellen
Bdrsen noch viele weitere offene Fragen.
Daher bietet dieses Forschungsfeld Raum
fir weitere Untersuchungen. Trotz der ge-
nannten Kritikpunkte handelt es sich offen-
sichtlich um ein auRerst viel versprechen-
des, alternatives Prognoseinstrument. B

Literatur

Chan N., Dahan E., Kim A, Lo A., Poggio
T. (2002): "Securities Trading of Concepts
(STOC)", Working Paper, Massachusetts
Institute of Technology

Forsythe R., Nelson F., Neumann G.
(1992): Wright J.: "Anatomy of an Experi-
mental Political Stock Market", American
Economic Review, vol. 82, pp. 1142-1161
Fama E. F. (1970): "Efficient capital mar-
kets: A review of theory and empirical work",
Journal of Finance, vol. 25, pp. 383-417
Spann M, Skiera B. (2003): "Internet-Ba-
sed Virtual Stock Markets for Business Fo-
recasting”", Management Science, vol. 49,
pp. 1310-1326

Spann M, Skiera B. (2004): "Einsatzmdg-
lichkeiten virtueller Bérsen in der Marktfor-
schung", Zeitschrift fir Betriebswirtschaft
(ZfB), vol. 74 (EH2), pp. 25-48
Servan-Schreiber E., Wolfers J., Pen-
nock D., Galebach B. (2004): "Prediction
Markets: Does Money Matter?" Electronic
Markets, vol. 14

Soukhoroukova A., Spann M. (2006): "In-
formationsmarkte", WIRTSCHAFTSINFOR-
MATIK, vol. 48, pp. 61-64

Tratsfer nr.33

fuks intern




	FUKS_Transfer_s30.pdf
	FUKS_Transfer_s31.pdf
	FUKS_Transfer_s32.pdf
	FUKS_Transfer_s33.pdf
	FUKS_Transfer_s34.pdf
	FUKS_Transfer_s35.pdf



