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Zusammenfassung:

Der kommerzielle Erfolg eines professionellen FuRballspiels hangt wesentlich vom er-
warteten Spannungsgrad ab. Je weniger der Spielausgang prognostizierbar ist, desto
grof3er ist das Zuschauerinteresse. Im vorliegenden Beitrag wird deshalb die quantitative
Bedeutung des Erfolgsfaktors Zufall im Profiful3ball untersucht. Die Quantifizierung
erfolgt mit Hilfe von Wettquoten und basiert auf der Annahme, dass Wettmérkte infor-
mationseffizient sind. Es zeigt sich, dass in den beiden untersuchten Ligen (Deutsche
Bundesliga, Spanische Primera Division) mehr als die Hélfte der Spiele entscheidend
vom Zufall beeinflusst werden. Zufall scheint damit eine noch bedeutsamere Erfolgs-

determinante as die Finanzkraft der Vereine zu sein.

" Deutsche Bank Research, Wirtschafts- und Europapolitik, GroRe Gallusstraiie 10-14, D-60311 Frank-
furt am Main. Email: joern.quitzau@db.com

! Der Beitrag ist eine Uberarbeitete, aktualisierte und erweiterte Version des , Diskussionsbeitrages zur
Wirtschaftspolitik 98, Bestimmung des Einflufifaktors Zufall bei Fuf3ballspielen. Quantifizierung mit
Hilfe von Wettquoten vor dem Hintergrund informationseffizienter Wettmdrkte. Neu sind erstens die Da-
ten, die aus der Saison 2001/2002 stammen. Zweitens wird in diesem Diskussionspapier ein Vergleich
mit der spanischen Liga, die im Unterschied zur Bundesliga die Fernehrechte dezentral vermarktet,
durchgefihrt.



I. Einleitung

Ein wichtiges Qualitdtsmerkmal professioneller Ful3ballspiele ist die Ungewissheit tber
den Spielausgang. Die ex ante-Ergebnisoffenheit ist damit nach weit verbreiteter Mei-
nung eine wesentliche Na(:hfragedeterminante.EI Streben Fu[?»ballclubsEI nach der Maxi-
mierung ihrer Erl6se, missen sie daran interessiert sein, moglichst gleichstarke Gegner
zu finden. In die sportokonomischen Literatur ist dieser Sachverhalt as Lewis-

A

Schmeling-Paradoxon eingegangen, denn gemal3 Neale™ sind Spitzensportler an nahezu

ebenbiirtigen Gegnern interessiert, weil bei zu grofRer sportlicher Uberlegenheit das

3

Publikumsinteresse erlschen und damit das Einnahmepotential versiegen wirde.

In vielen Einzelsportarten kann weder das Regelwerk nennenswert verandert werden,
ohne die Integritdt des Sports zu gefdhrden, noch besteht die Moglichkeit der Umver-
teilung sportlicher Leistungsfahigkeit, um den Wettkampf spannender zu gestalten. Da-
gegen wird im professionellen Mannschaftssport auf vielfache Weise in den Wettbe-
werb eingegriffen, um die sportliche Ausgeglichenheit zu erhthen. In den USA werden
z.B. das sogenannte Rookie-Drafting oder der Salary-Cap, aso die Begrenzung der
Spielergehdlter, praktiziert.EI In der FuRball-Bundesliga wird versucht, sportliche Aus-
geglichenheit durch Erlésumverteilung zu erreichen. In Wissenschaft und Praxis wird
vielfach die Auffassung vertreten, dass der sportliche Erfolg im wesentlichen durch die
Finanzkraft der Vereine determiniert wird — Finanzkraft und Erfolg wirden aso stark

positiv korrelieren.

Dagegen steht die empirische Beobachtung, dass sowohl im einzelnen Spiel als auch im
gesamten Saisonverlauf nicht immer die finanzkraftigste Mannschaft den besten Fuf3ball
spielt — und schon gar nicht immer die Mannschaft den grofdten Erfolg hat, die den bes-
ten FuRball spielt. Entgegen der These, sportlicher Erfolg sei kauflich, scheint es so zu
sein, dass neben der Finanzkraft andere Faktoren wie z.B. die Managementqualitét das

sportliche Abschneiden wesentlich beeinflussen. Da FulRballspiele im Vergleich zu an-

2 vgl. z.B. Jennett (1984), Lehmann/Weigand (1997), Whitney (1988) und Peel/Thomas (1992). Eine
empirisch gestiitzte Gegenposition vertreten Czarnitzki/Stadtmann (2002).

% Auch wenn inzwischen diverse Bundesligaclubs as Kapitalgesellschaften firmieren, wird in diesem
Beitrag keine sprachliche Unterschei dung zwischen Fu3ballvereinen und Fuf3ballunternehmen gemacht.

4Vgl. Neale (1964).

® Dieser Ansatz erklart die Regeldnderungen in der Formel 1, nachdem Michael Schumacher in der Sai-
son 2002 die Konkurrenz dominierte und die Weltmeisterschaft bereits viele Runden vor Saisonende fiir
sich entschieden hatte.



deren Mannschaftssportarten durch relativ wenige Tore entschieden werden und viele
Tore einem gewissen Zufalseinfluss unterliegen, kdnnen schon wenige Zufélle grof3e
Wirkung entfalten. Nicht selten ist zu beobachten, dass eine einzige Fehlentscheidung
des Schiedsrichters den Spielausgang mal3geblich beeinflusst.

Die quantitative Bedeutung des Erfolgsfaktors Zufall soll in diesem Beitrag mit Hilfe
von Wettquoten professioneller Buchmacher untersucht werden. Ausgangspunkt ist
dabel die Annahme, dass Wettmérkte informationseffizient sind und Wettquoten des-
halb Aufschluss dartiber geben, wie sicher der Ausgang eines Spieles prognostizierbar
ist.

Sollte Zufall tatsachlich erheblichen Einfluss auf einzelne Spiele oder die Meister-
schaftsrunde als Ganzes haben, dann ist auch bel wirtschaftlich ungleicher Leistungsfé-
higkeit der Vereine von spannungsgeladenen Partien und Wettbewerben auszugehen,
permanente Siegesziige einzelner Mannschaften waren unwahrscheinlich. Dies ist fur

den kommerziellen Erfolg einer Liga von grof3er Bedeutung.

» Eine gewisse Unkalkulierbarkeit des Ausgangs eines Spiels oder einer Meisterschaft
sind bekanntlich sportspezifische Produkteigenschaften und machen den 6konomischen

Wert des Unterhaltungsproduktes ‘ FufZball’ mit aus.” 1

Daruiber hinaus ergéaben sich aber auch Implikationen fur die Einkaufspolitik der Fuf3-
ballclubs. Je stérker der sportliche Erfolg vom Zufall oder von anderen, nicht-monetéren
Faktoren abhangt, desto mehr relativiert sich die Notwendigkeit, am ,, RUstungswettlauf*

um (vermeintliche) Starspieler teilzunehmen.
I1. Definition und Wirkungsmaoglichkeiten des Zufalls
2.1 Begriffsdefinition und -abgrenzung

Umgangssprachlich wird unter Zufall ein Umstand verstanden, der ex ante nicht vorher-
sehbar war, bzw. ein Zustand, dessen Realisation keiner Gesetzmaldigkeit folgte. Nach
einem solch allgemeinen Versténdnis ist das Ergebnis eines jeden Fuf3ballspieles vom

Zufall abhéngig, fur diesen Beitrag soll daher eine andere Definition gewahlt werden:

®Vgl. dazu CairnslJennett/Sloane (1986).

" Franck/Miiller (1998), S. 128. Es mag eingewendet werden, dass auch andere Giiter und Dienstleistun-
gen einer gewissen Unsicherheit unterliegen (etwa Dienstleistungen mit asymmetrischer Informations-
verteilung zwischen den Kooperationspartnern) und es sich entsprechend um keine sportspezifische Be-
sonderheit handelt. Dem muss jedoch entgegnet werden, dass die Unkalkulierbarkeit beim Sport ein Qua-
litétsmerkmal darstellt und gerade deshalb stark nachfragesteigernd, bei ,normalen* Produkten hingegen
eher nachfragemindernd wirkt.



Der Begriff Zufall beschreibt all jene Umstande eines FuRballspieles, die bis zum Spiel-

beginn in keiner Weise bekannt bzw. prognostizierbar sind.

Der so verstandene Zufall kann in mindestens zwei Unterkategorien aufgeteilt werden:
Glick und Tagesform.

2.1.1 Gliick

Unter den Begriff ,Glick” (und fir die andere Mannschaft als Gegenstiick ,, Pech®)
koénnen sdmtliche spielbeeinflussenden Ereignisse eingeordnet werden, die nicht auf die
eigene (beabsichtigte) Leistung bzw. Anstrengung der vom Glick profitierenden Mann-
schaft zurlckzufiihren sind. Exemplarisch seien genannt: Fehlentscheidungen der
Schiedsrichter, witterungsbedingte Einflisse, Unebenheiten des Platzes, Ausféle wich-
tiger Spieler kurz vor oder wahrend des Spieles oder Tore in der Nachspielzeit. Hei-

mann formuliert treffend:

»1n jedem Spiel, auch bei haushoch Uberlegenen Mannschaften, gibt es immer wieder
Aktionen, von denen im nachhinein niemand sagen kann, warum das ausgerechnet so
lief und nicht ganz anders. Ein Fuflballplatz ist keine Alchimistenkliche, da wird keine
Geheimwissenschaft kultiviert. Was kann denn so grof3artiges Verdienst sein oder Ver-
sagen, wenn der Ball im Spiel zweimal vom Pfosten ins Feld zurtickspringt. Wére er um

Millimeter nach der einen Seite an den Pfosten geknallt, wére er ins Netz g&eprungen.“EI

Zu beachten ist dabei, dass das so verstandene Gliick zwar ex ante gleichverteilt ist,
mithin kénnen beide Mannschaften gleichermal3en vom Glick profitieren, ex post ist es
jedoch im Regelfall ungleich verteilt. Schiedsrichter bevorzugen durch ihre Fehlent-
scheidungen nicht gleichermal3en beide Mannschaften, Verletzungspech trifft regelmé-
Big nicht alle Vereine gleichstark etc. Die ex post-Ungleichverteilung gilt sowohl fur

das einzelne Spiel als auch —in abgeschwachter Form — fur die gesamte Saison.EI

Langfristig lassen sich einige der oben genannten Glicksumstande theoretisch beseiti-
gen, zum Tell ist dies bereits schon geschehen. Von Seiten der Vereine ist es moglich,
Rasenheizungen, Uberdachte Stadien 0.a zu bauen und damit das Wetter as Einfluss-
faktor zu beseitigen. Von Verbandsseite konnen zusétzliche Schiedsrichter, Torkameras

etc. eingesetzt oder das Regelwerk gedndert werden, um Fehlentscheidungen der

8 Heimann (1998), S. 43.

° Eine Saison ist in diesem Zusammenhang die langste relevante Periode, denn fiir den Spannungsgrad
der Ligaist eine Meisterschaftsrunde entscheidend. Bei léngeren Zeitraumen (Uber mehrere Jahre) wiirde
sich vermutlich allméhlich die ex post-Ungleichverteilung abbauen.



Schiedsrichter zu reduzieren. Abgefélschte Schiisse, Pfostentreffer, Eigentore etc. wird
es aber immer geben.

2.1.2 Tagesform

Die zweite spielbeeinflussende Zufallskomponente ist die Tagesform. Umgangssprach-
lich wird unter der Tagesform die an eéinem Spieltag erreichte Spielqualitét einer Mann-
schaft verstanden. Eine engere, prézisere und operationale Definition wirft Probleme
auf.

Eine Moglichkeit besteht darin, Tagesform als Standardabweichung von der langfristig
durchschnittlich erzielten Spielqualitét zu verstehen. In dem Fall wirde als Referenz-
qualitat die in der willkurlich abgegrenzten Vergangenheit durchschnittlich erzielte
Spielqualitét dienen. Das erste Abgrenzungsproblem stellt sich bel der Definition des
Beobachtungszeitraumes. Moglich wére eine Saison aber auch zwei oder mehr Spiel-
zeiten. Der Vortell langerer Zeitraume besteht in der gréf3eren Datenbasis, nachteilig
wirkt die Veranderung des Spielerkaders, welche unabhéngig von Formschwankungen
die Qualitét des Spiels verandern. Spielerkaufe und -verkéufe wirken sich positiv oder
negativ aus, aber auch ein Kader ohne personelle Veradnderung ist mittel- bis langfristig
nicht qualitatsneutral. Wird der bestehende Kader als einziger Produktionsfaktor be-
trachtet, ergibt sich wie in der Produktions- und Wachstumstheorie das Problem der
Erfassung des technischen Fortschritts. Einerseits veraltet der Kapitalstock in Form ab-
nehmender korperlicher Belastbarkeit, andererseits ergeben sich ,learning by doing"-
Effekte durch zunehmende Erfahrung und Routine.

Innerhalb des bestehenden Kaders kann substituiert werden, indem die bisher beste
,EIf* sukzessive durch jiingere Spieler ersetzt wird. Ob die Folgen der Uberalterung
oder aber , learning by doing”-Effekte Uberwiegen, ist a priori offen. Dies in der jewei-
ligen Situation zu beurteilen, obliegt dem sportlichen Leiter. Eindeutig — und fur die
Bildung des , Qualitéatsmittelwertes* relevant — ist alerdings der Sachverhalt, dass Ab-
weichungen von der Durchschnittsqualitét nicht ausschliefdlich formbedingt sind.

Ungeachtet der Probleme mit der zeitlichen Abgrenzung kdnnen die Formschwankun-
gen erst ex post festgestellt werden, denn zuvor muss ein langfristiges Mittel der Spiel-
qualitét gebildet werden. Mit anderen Worten ist in diesem Kontext am ersten Spieltag —
oder zu Beginn des Beobachtungszeitraumes — noch keine Aussage dariiber mdéglich, ob
eine Mannschaft gut in Form ist oder nicht. Dies zu bewerten ist erst rtickblickend



moglich. Weiterhin ergeben sich praktische Schwierigkeiten, die Tagesform objektiv

einzuschétzen.

Alternativ zur Moglichkeit, die Tagesform als Standardabweichung von der langfristig
durchschnittlich erzielten Spielqualitét zu verstehen, kann die Tagesform als Standard-
abweichung von einem geschétzten Qualitatspotential definiert werden. Es wiirde dann
die tatséchliche Spielqualitdt mit der (subjektiv geschétzten) potentiellen Durchschnitts-
qualitéﬁJEI verglichen werden. Das Qualitétspotential wirde dann anhand von bestimm-
ten Faktoren wie etwa Kaderzusammensetzung und Trainerqualitat geschétzt. Wahrend
dieser Ansatz Schétzfehler provoziert, birgt er einen wichtigen konzeptionellen Vortell:
Liegt die Spielqualitét einer Mannschaft wahrend des gesamten Beobachtungszeitrau-
mes Uber oder unter ihrem Qualitétspotential, wird dies als Formstarke oder Form-
schwéche ausgewiesen. Es mag eine Geschmacksfrage sein, ob Formschwéche Uber
eine gesamte Spielzeit noch al's solche bezeichnet werden kann, oder ob das spielerische
Potential nicht tats&chlich so gering ist. In der Realitét ist hdufig zu beobachten, dass
eine personell weitgehend unveranderte Mannschaft in zwel unterschiedlichen Spiel-
zeiten ihr Leistungspotential sehr ungleich ausschopft. Oft wird auch eine gute Hin- und
eine schlechte Ruckrunde gespielt. Es spricht m.E. einiges dafur, dass Fufdallmann-
schaften auch Uber sehr lange Zeitrédume nicht ihre Normalform erreichen. Als Ursachen
maogen die Motivation oder die Ruhe/Unruhe im Mannschaftsumfeld herhalten. Bei dem
ersten Ansatz dagegen wirde die chronische Formstérke oder -schwéche als ,, wahres*
Leistungspotential ausgegeben. Nachfolgend wird die Tagesform as Standardabwel-
chung vom geschétzten Qualitatspotential verstanden.

2.1.3 Wirkungsmoglichkeiten des Zufalls

Die Auswirkungen des Zufalls auf den Spielausgang kénnen sehr unterschiedlich sein.
Im einfachsten Fall hat der Zufall keinen Einfluss auf das Ergebnis: Ein unberechtigter
Elfmeterpfiff in letzter Spielminute eines Punktspiels fir eine Mannschaft, die bei-
spielsweise 0:4 zurlckliegt, ist zwar as Gluck fur diese zu werten, doch ist es aller
Wahrscheinlichkeit nach unbedeutend. Auch kann die gute Tagesform einer Mannschaft

durch die ebenso gute Tagesform des Gegners oder dessen Glick (Uber-) kompensiert

19 Die subjektiv geschatzte potentielle Spielqualitét eines Vereins kann auf mehreren Wegen ermittelt
werden. So kann sich z.B. jeder Interessierte ein eigenes Bild vom Qualitétspotential machen. Sinnvoll
erscheint mir die Ubernahme von gewichteten veroffentlichten Experteneinschétzungen (z.B. Sportjour-
nalisten, ehemalige Trainer und Spieler).



werden, so dass das auf Grund der unterschiedlichen Potentiale erwartete Spielergebnis
tatsachlich eintritt.

Im zweiten Fall kann der Zufall bestehende Ergebnisunterschiede vergrof3ern, verrin-
gern oder umkehren. Es handelt sich hierbel um isolierte Zufallsmomente, d.h. es beste-
hen keine Interdependenzen zwischen Gliick und Tagesform und vice versa sowie keine
intertemporaen Interdependenzen. So hétte etwa eine Fehlentscheidung des Schieds-
richters keinerlel Einfluss auf den weiteren Spielverlauf.h_'|

Besonders interessant sind jedoch die Zufallsmomente mit Interdependenzen zwischen
Glick und Tagesform oder auch solche intertemporaler Natur. Ein gltcklicher Umstand
zu einem relativ frihen Zeitpunkt des Spiels kann sich positiv auf die Tagesform bzw.
das Engagement des bevorteilten Teams auswirken oder den Spielverlauf dahingehend
beeinflussen, dass die Taktik zugunsten des ,glucklichen” Teams gedndert werden
kann. Die intertemporalen Interdependenzen missen sich alerdings nicht auf ein ein-
zelna?E Spidl beschrénken sondern kénnen ganze Glicks- oder Pechstrdhnen verursa-
chen.

Spiele.

Die Erklarung des Zufalls durch den franzésischen Mathematiker Poincaré bringt die

Siege stérken und Niederlagen reduzieren das Selbstvertrauen fur kinftige

zuletzt geschilderten Zusammenhange auf den Punkt:

»Eine sehr kleine Ursache, die uns verborgen bleibt, verursacht einen betrachtlichen
Effekt, den wir nicht Ubersehen kénnen, und dann sagen wir, dieser Effekt sei zufallsbe-
dingt... Es kann vorkommen, dass kleine Differenzen bei den Anfangsbedingungen zu
sehr grof3en Differenzen bei den endgultigen Phanomenen fuhren... Die Vorhersage

wird unmdglich, und wir haben eine zuféllige Entschel dung.“E“|

Zusammenfassend bleibt festzuhalten: Schwankungen in der Tagesform und das Auf-
treten von Glick kénnen — soweit sich nicht alle Umstande gegenseitig aufheben — ent-
weder dazu fuhren, dass ungleiche Paarungen noch ungleicher werden und die Siege der
Uberlegenen Mannschaft hoher als bei jeweiliger Normalform ausfallen oder dass ein
vermeintlich schwécheres Team die prinzipiell stdrkere Mannschaft im gunstigsten Fall

besiegt. Der Tagesform und dem Glick kommt in jedem Fall spannungssteigernde Be-

! Die hier vorgenommene Einteilung ist lediglich als gedankliche Unterscheidung zu verstehen, denn
praktisch ist ja nicht bekannt, wie das Spiel ohne Fehlentscheidung ausgegangen wére.

2 In diesem Zusammenhang wird haufig von der Bedeutung eines guten Saisonstarts fiir den weiteren
Verlauf der Punktspiel serie gesprochen.



deutung zu, denn ex ante ist nicht bekannt, welche Mannschaft starker vom Zufall pro-

fitiert. Damit wird ein Stiick Ergebnisoffenheit gewonnen.
II1. Die Theorie effizienter Mirkte

Vor dem Hintergrund der Hypothese der effizienten Informationsverarbeitung auf Fi-
nanzmaérkten bietet es sich an, den Faktor Zufall mit Hilfe von Wettquoten zu quantifi-
zieren. Wenn auf Wettméarkten alle Informationen in den Quoten enthalten sind, misste
es zumindest in Grenzen mdglich sein, das Mal3 an Zufall direkt aus den Wettquoten
abzulesen. Nachfolgend soll zundchst kurz die Theorie der effizienten Finanzmérkte

dargestellt werden.
3.1 Effiziente Finanzmdrkte

Die These, dass Finanzmérkte alle verfigbaren Informationen zu jeder Zeit effizient
verarbeiten, geht auf Fama zurUc:k.Iﬁl »A market in which prices always ‘fully reflect’

[id

available information is caled ‘efficient’.”=~ Die so verstandene Effizienz liegt vor,

wenn folgende (hinreichende) Bedingungen erfillt sind:

» Esexistieren keine Transaktionskosten auf den Finanzmarkten.

* Alle Marktteilnehmer haben kostenlosen Zugriff auf sémtliche verfligbaren In-
formationen.

* Alle Markttellnehmer stimmen hinsichtlich der Implikationen der aktuellen In-
formationen fur die derzeitige und zukinftige Preisbildung auf den Finanz-

maérkten Uberein.

In der Redlitét werden nicht alle drei Punkte gleichzeitig erflllt sein. Die Bedingungen
sind jedoch nur hinreichend, nicht aber notwendig fur Markteffizienz. So stellen sich
nicht zwangdaufig Ineffizienzen ein, wenn etwa die Ansichten der Marktteilnehmer
bezlglich der Implikationen der vorhandenen Informationen fir die Preise differieren.
Erst wenn einzelne Marktteilnehmer systematisch bessere Prognosen liefern knnen als

es die momentanen Preise erwarten lassen, liegt Ineffizienz vor.IEI

Da die Zukunft nicht mit Sicherheit bekannt ist, werden Kauf- und V erkaufsentschei-

dungen unter Unsicherheit getroffen. Dementsprechend falt der Erwartungsbildung

3 poincaré (1914), zitiert nach Seiler (1994), S. 563.

14 vql. die grundiegende Arbeit von Fama (1970), aber auch die spéteren Werke: Fama (1991) und Fama
(1998).

 Fama (1970), S. 383.



eine besondere Bedeutung zu. Die Entscheidungen einzelner Wirtschaftssubjekte basie-
ren auf ihren 6konomisch gebildeten subjektiven Erwartungen, sie haben rationae Er-
wartungen.f'l Unter der Voraussetzung homogener Erwartungen der Markiteilnehmer
stimmen der vom Markt bestimmte und der von dem repréasentativen Wirtschaftssubjekt
gebildete Erwartungswert Uberein. In dieser Situation kénnen keine systematischen Er-
wartungsfehler mehr auftreten, im Durchschnitt treten die Prognosen ein.fflDaraus folgt,
dass Informationsgewinnung zu keinen zusétzlichen Profiten filhren kannf nicht je-
doch, dass der erwartete Kurg/Preis auch tatsachlich eintritt. Auf Grund exogener Sto-
rungen kann sich eine andere als die erwartete Realisation ergeben, dies geschieht je-
doch nur zuféllig und nicht systematisch. Oder anders formuliert: Die tatsachlichen Pe-
riodenertragsraten weichen nur zufalig von den seitens des Marktes erwarteten Ertrags-
raten ab, und das nur aufgrund von neu auftretenden, noch nicht verarbeiteten, Informa-

tionen.

Wird die — praktisch ohnehin nicht haltbare — Modellannahme der homogenen Erwar-
tungen aufgegeben, so lassen sich aulRerordentliche Gewinne damit erzielen, dass die
der Erwartungsbildung eines Wirtschaftssubjektes zugrunde liegende Modelltheorie
besser ist als die des durchschnittlichen Marktteilnehmers. Derartige Profite hétten sys-
tematischen Charakter und wirden Marktineffizienz anzeigen. Gleichwohl wirden die
Transaktionen der ,, besser Informierten” ihren Niederschlag in den Marktpreisen finden,
so dass die Ineffizienz partiell beseitigt wirde. Verantwortlich daflr ist die permanente

bal

Suche aler Marktteilnehmer nach unausgeschopften Gewinnpotentialen.

®v/gl. ebenda, S. 387f.

Y\ gl. Fuhrmann (1988), S. 548 und Neumann/Klein (1982), S. 168f. Zur Theorie rationaler Erwartungen
vgl. die grundlegende Arbeit von Muth (1961).

8 \gl. Fuhrmann (1988), S. 548. Dies gilt nur dann, wenn sich das Modell der Marktteilnehmer mit der
Redlitét deckt. Bei unterstellten homogenen Erwartungen sollte davon allerdings ausgegangen werden,
denn sonst miissten samtliche Wirtschaftssubjekte (inklusive der ausgewiesenen Experten) eine falsche
Vorstellung von der 6konomischen Wirklichkeit haben.

9 An dieser Stelle ergibt sich das sogenannte |nformationsparadoxon: Wenn die derzeitigen Preise samt-
liche Informationen widerspiegeln und sich ein weiterer Ressourceneinsatz zur Informationsgewinnung
nicht lohnt, wie kénnen dann die Preise die Informationsmenge beinhalten und widerspiegeln? Vgl. dazu
Fuhrmann (1988), S. 548 und grundlegend Grossman/Stiglitz (1980). Neumann/Klein (1982), S. 169,
betonen, dass das Konzept in dieser Hinsicht nicht anfechtbar ist, weil es nach Fama keine aktive Infor-
mationssuche gibt. Die Informationen flief3en den Marktteilnehmern kostenlos zu.

% Bei unbegrenzter Verschuldungsméglichkeit wiirde der ,besser Informierte® — bei optimistischerer
Bewertung als der der Ubrigen Marktakteure — die Ineffizienzen durch entsprechende Kéaufe vollstandig
beseitigen, denn er wirde so lange kaufen, bis der Marktpreis dem von ihm erwarteten Preis entspricht.
Ist seine Bewertung hingegen pessimistischer, dann kann er sein ,,Wissen® maximal soweit einbringen,
wie er Uber verkaufbare Wertpapiere verfugt. Halt er im ungunstigsten Fall keine Wertpapiere, wird sein
»Wissen“ vom Markt unberticksichtigt versickern. Sind z.B. die Marktteilnehmer iberwiegend keynesia-
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Die empirische Uberpriifung der Effizienzmarkthypothese erfolgte durch Tests der

schwachen, mittelstrengen und strengen Informationseffizi enz:E

Schwache Informationseffizienz: Alle bereits zentral veroffentlichten Informationen,
also Informationen aus der Vergangenheit, deren Beschaffungsgrenzkosten nahe null

liegen, sind vollstandig in den Kursen/Preisen enthalten.

Mittelstrenge Informationseffizienz: Zusétzlich zu den zentral verdffentlichten Informa-
tionen sind auch alle dezentral (z.B. Uber Informationsdienste) verdffentlichten Infor-

mationen in den Kursen enthalten, ihre Beschaffungsgrenzkosten sind positiv.

Strenge Informationseffizienz: Hierbei sind zusétzlich die (noch) monopolisierten In-
formationen (das sogenannte Insiderwissen), welche nur zu sehr hohen Beschaffungs-
grenzkosten erhdltlich sind, in den gegenwartigen Preisen enthalten.

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen fir den amerikanischen Kapitalmarkt
lassen sich wie folgt zusammenfassen: Die Hypothesen der schwachen und mittelstren-

gen Informationseffizienz lassen sich nicht zurtickweisen, strenge Informationseffizienz

k2

liegt hingegen nicht vor.” Somit sind zentral und dezentral veroffentlichte Informatio-

nen in den Preisen bzw. Kursen der Finanzmarkte enthalten, wahrend das sogenannte

Insiderwissen nicht berticksichtigt ist.|2_3‘| Etwaige Abweichungen sind zufallig, Uber-
bzw. Unterreaktionen der Mérkte sind nicht geeignet, schwache und mittelstrenge Effi-
bd]

zienzhypothesen zurtickzuweisen.

nisch eingestellt, so wird eine Geldmengenexpansion und die damit verbundene Inflation die Aktienkurse
(temporér) steigen lassen. Ein monetaristisch orientierter Akteur ohne Aktienbesitz wird seine Erwartun-
gen der angemessenen niedrigen Aktienkurse am Markt nicht duf3ern kdnnen, daher spiegeln die Aktien-
kurse nicht alle verfligbaren Informationen wider. Entspricht die monetaristische Sicht der Realitét, wéren
systematische K ursgewinne — etwa durch Termingeschéfte — zu erzielen. Fraglich ist alerdings, wie lange
sich eine falsche Vorstellung der 6konomischen Wirkungsmechanismen am Markt halten kann. Mit der
Theorie rationaler Erwartungen &8sst sich jedenfalls ein Szenario mit heterogenen Modellansichten ver-
einbaren. Rationale Erwartungen setzen lediglich die korrekte Umsetzung der Modellerwartung in
Markttransaktionen voraus.

2\ gl. Fama (1970), S. 388ff. Fama verwendet die Begriffe ,weak-form tests*, , semi-strong-form tests"
und ,strong-form tests‘. In seiner Arbeit von 1991 éndert er die Begrifflichkeit in ,tests for return pre-
dictability”, ,event studies* und ,tests for private information”. Neumann/Klein (1982) wahlen aus me-
thodologischen Griinden ebenfalls eine andere Terminologie: Sie unterscheiden zentral verdffentlichte,
dezentral verdffentlichte und vortbergehend monopolisierte Informationen und leiten daraus die Hypo-
thesen schwacher und starker Informationseffizienz ab. Hier soll der urspringlichen und am weitesten
verbreiteten Sprachregelung gefolgt werden.

2 \/gl. Fama (1970), Fama (1991), Fuhrmann (1988), S. 552. Fir kritische Bemerkungen vgl. Neu-
mann/Klein (1982).

2 \/gl. dazu schon Jaffe (1974).
#\gl. Fama (1998).
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3.2 Anwendung: Wettmdrkte

Wenn Finanzmérkte die Tests auf schwache und mittelstrenge Informationseffizienz
bestehen, dann liegt es nahe, dass auf Wettmarkten alle Informationen mit Ausnahme
des , Insiderwissens’ in den Wettquoten, verstanden als Preise der Wettmaérkte, enthal-
ten sind. Da— im Gegensatz zu Finanzmérkten — der , wahre" Wert eines Zukunftstitels
mit der Readlisation des Wettereignisses offenbart wird, erfreuen sich die unterschied-
lichsten Wettmérkte groRer Beliebtheit bei empirischen Uberpriifungen der Effizienz-
markthypothese.

» 1he ongoing nature of securities markets means that there exists no point at which an
objective fundamental value can be observed and compared with actual prices. In con-
trast, the point spread market offers an objective, though uncertain, game outcome to

decide the end-of-horizon payoff.” =

Im angelséchsischen Raum existiert umfangreiche Literatur mit empirischen Tests der
Effizienz von Sportwettmérkten. Im deutschsprachigen Raum und fir deutsche Wett-
maérkte liegt meines Wissens bislang noch keine derartige Literatur vor. Da keine grund-
sétzlichen bzw. systematischen Unterschiede zwischen amerikanischen, englischen oder
deutschen Wettmarkten existieren, werden die Ergebnisse ausandischer Studien als
Grundlage fir die Effizienz/Ineffizienz deutscher M arkte Ubernommen. Es macht auch
keinen grundsétzlichen Unterschied, ob der Markt fur Pferderennen, Baseball oder Ful3-
ball untersucht wird, denn fir den Grad der Informationsverarbeitung ist die Sportart
prinzipiell irrelevant.EI Allen gemeinsam ist die Tatsache, dass auf effizienlzlﬂen Wett-

maérkten die Gewinnerwartungswerte fir alle Wetten tibereinstimmen missen.”” Gébe es
Abweichungen, wiirden diese durch entsprechende Wettabschl isse eingeebnet.

Bel Fullballspielen sind zwei unterschiedliche Wetten moglich: Erstens die Ergebnis-
wette, bel der das Ergebnis exakt vorhergesagt werden muss, zweitens die Tendenz-
wette, bel der nur die , Tendenz* (Sieg, Unentschieden, Niederlage) als Wette abge-

schlossen werden muss.

% Gandar et al. (1988), S. 995.

% Dije Aussage bedarf jedoch einer gewissen Einschrankung, wenn namlich hinsichtlich des AusmaRes
der Insiderinformationen spirbare Unterschiede zwischen den Mérkten bestehen.

7' \/gl. Snyder (1978), S. 1110. Firr die exakte Definition des Gewinnerwartungswertes vgl. Abschnitt
4.2.2.
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Die "Tendenzwette" wird Gegenstand der unten folgenden empirischen Untersuchung

sein.a Entscheidend fur das Vorliegen von Informationseffizienz — damit existiert ein
Gleichgewicht auf dem Wettmarkt — ist Folgendes. Die Wettquoten muissen so kalku-
liert sein, dass der Gewinnerwartungswert fir jede Wette gleich ist. Entsprechend sind
die im Gleichgewicht gesetzten Geldbetrage fur alle angebotenen Wetten identisch.EZI
Unter dieser Voraussetzung sind keine systematischen Gewinne redlisierbar. , In the
strict sense, market inefficiency requires that trading strategies can exploit biases to earn

Bl
Bl

Empirische Studien™ Uber die Informationseffizienz von Wettmérkten kommen Uber-

consistent profits.”

wiegend zu dem Ergebnis, dass Wettmarkte alle zentral und dezentral veroffentlichten
Informationen effizient verarbeiten bzw. dass sie den Anforderungen der Informations-
effizienz sehr nahe kommen. Sie erfiillen folglich die Kriterien der schwachen und mit-
telstrengen Informationseffizienz. Nachgewiesene Ineffizienzen fallen gering aus. Fir
das weitere Vorgehen soll nun vereinfachend von Markteffizienz ausgegangen werden.
Bel der Interpretation der Ergebnisse werden dann die nétigen Differenzierungen und

Einschrankungen vorgenommen.
3.3 Implikationen fiir Fufballwetten

In Kapitel 4 werden die Punktspiele der Fuf3ball-Bundesliga untersucht. Dabei hat der
Wettnehmer die Moglichkeit, zu festen, vom Buchmacher Sportwetten Gera angebote-
nen Quoten auf Heimsieg, Unentschieden oder Auswaértssieg zu wetten. Fraglich ist,
welche Informationen in diesen Quoten enthalten sind. GeméR der obigen Uberlegun-
gen sind in den Quoten samtliche, zum Zeitpunkt der Quotenfestsetzung zentral und
dezentral veroffentlichten Informationen enthalten. Insiderwissen ist nur insoweit be-

rucksichtigt, wie es den Buchmachern zuganglich ist.

% Fir die mathematische Technik der Quotensetzung vgl. etwa Vergin/Scriabin (1978), S. 809f. oder
Pope/Peel (1989), S. 326f.

2 vgl. dazu Camerer (1989), S.1258. Es existieren zwei grundsétzlich unterschiedliche Wettvarianten:
Bei der einen wird vom Buchmacher ein erstes Wettangebot gemacht, anschlief3end passen sich die Quo-
ten automatisch und permanent an die Umsétze der Wettnehmer an. Diese Variante entspricht am ehesten
der Kursermittiung an den Borsen. Bei der anderen Variante werden vom Buchmacher feste, von den
Wettnehmern nicht mehr veranderbare Quoten angeboten. Auf die damit einhergehenden Probleme wird
weiter unten noch néher eingegangen

% Gray/Gray (1997), S. 1726.

3 vgl. z.B. Ali (1979), Brown/Sauer (1993), Camerer (1989), Figlewski (1979), Gandar et al. (1988),
Golec/Tamarkin (1991), Gray/Gray (1997), Pope/Peel (1989), Sauer €t a. (1988), Woodland/Woodland
(1994), Snyder (1978), Thaler/Ziemba (1988), Vergin/Scriabin (1978), Zuber €t a. (1985), Levitt (2002).
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Spielstérke der beteiligten Mannschaften, taktische Moglichkeiten, Fahigkeiten der
Trainer, Heimvorteil, die Bedeutung von Siegesserien und vieles mehr sind in den
Quoten berlicksichtigt. Aber auch einige Umstande, die nach der oben vorgenommen
Definition unter die Rubrik Zufall eingeordnet werden missten, kénnen bereits in die

Quoten eingepreist sein.

Nicht in den Quoten enthalten ist das ex ante gleichverteilte Glick und die Tagesform,
denn diese Faktoren offenbaren sich erst wéhrend des Spielverlaufes, sie werden im

néchsten Kapitel quantifiziert.
IV. Ergebnisse
4.1 Daten (Bundesliga)

Die statistische Auswertung findet auf der Basis der von Sportwetten Gera im Internet
zur Verfligung gestellten Wettquoten der Saison 2001/2002 statt. Berlicksichtigt wurden
nur die Punktspiele der ersten Bundesliga. Zur Verfigung standen die Quoten der
Spielwochen 30, 31, 33, 36, 37, 38, 44, 48, 49 und 51 aus dem Jahr 2001 und der
Spielwochen 5 bis 18 anE(IJIem Jahr 2002, so dass die Quoten von insgesamt 25 Spielta-

gen ausgewertet wurden.
4.2 Wettquoten, Gewinnerwartungswert und Eintrittswahrscheinlichkeiten
4.2.1 Bestimmung der Wettquoten

Der Wettnehmer hat die Moglichkeit, bis zum Spieltag der jeweiligen Woche die Spiel-
ausgange der Wochenendspiele zu festen Quoten zu tippen. Diese Quoten werden in der
Regel bereits eine Woche im voraus verdffentlicht, so dass der Wettnehmer einen In-
formationsvorsprung von bis zu einer Woche hat. Sportwetten Gera machte beispiels-
weise vor dem ersten Spieltag das Wettangebot (3,20/3,10/2,00) fiur die Partie Borussia
Monchengladbach gegen Bayern Munchen. Fir jeden eingesetzten Euro erhélt der
Wettnehmer bei einem Heimsieg EUR 3,20, bei einem Unentschieden EUR 3,10 und
bei einem Auswaértssieg EUR 2,00, sofern der Spielausgang korrekt vorhergesagt wur-
de. Auf einem normalen Markt wirden sich auf Grund der getétigten Wettabschllisse
die Quoten (die relativen Preise) verdndern, bis ein Gleichgewicht erreicht ist. Da
Sportwetten Gera fur die Wochenendspiele Festquoten anbietet, miissen die Quotenma-

cher versuchen, die Transaktionen der Marktteilnehmer zu antizipieren. Die Festquoten
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erfordern vom Buchmacher somit die Lésung zweier Probleme: Einerseits muss die
subjektive Wahrscheinlichkeitsschdtzung des Buchmachers mit der durchschnittlichen
Wahrscheinlichkeitsschatzung der Marktteilnehmer tbereinstimmenfd andererseits
muss sich der Buchmacher gegen den Informationsvorsprung der Wettnehmer absi-

chern.

Das erste Problem I&sst sich durch hinreichend grof3e Erfahrungswerte in Grenzen hal-
ten.aI Gegen den Informationsvorsprung der Wettnehmer kann sich der Buchmacher
ksl

durch hdhere Gewinnmargen absichern.

Voraussetzung fur Markteffizienz ist, die Quoten so zu kalkulieren, dass die Auszah-
lungsbetrége der drei moglichen Ereignisse gewichtet mit den Eintrittswahrscheinlich-

keiten zu identischen Gewinnerwartungswerten fuhren.
4.2.2 Ermittlung von Gewinnerwartungswert und Eintrittswahrscheinlichkeiten

Der Gewinnerwartungswert muss nicht nur fir die drei moglichen Ausgange eines ein-
zelnen Spieles Ubereinstimmen, sondern ebenso zwischen den verschiedenen Spielen.
Andernfalls gébe es fur bestimmte Spiele grélere Gewinnerzielungsmaglichkeiten, so
dass die Wettnehmer ihre Abschlisse auf die Spiele mit hoheren Gewinnerwartungs-
werten konzentrieren wirden, was wiederum gegen die Interessen der Buchmacher ver-
stiefZe.

Der Gewinnerwartungswert () errechnet sich mit Hilfe der Formel

M = pyoy + (1-py)q D)
mit  py = Eintrittswahrscheinlichkeit des Zustandes 1 bel Spiel |,
(1-pu) = entsprechende Gegenwahrscheinlichkeit
qj = Auszahlungsbetrag bei Zustand 1 und Spidl |,
(o = Auszahlungsbetrag bei Zustand 2 und Spiel j (immer 0).

* 1n Spielwoche 6 fanden zwei Spieltage statt. Die fehlenden Quoten der brigen Spieltage sind auf
Nicht-Erreichbarkeiten des Servers von Gera Sportwetten sowie auf gelegentlich mangelnden Internet-
Zugang des Autors zurtickzufihren.

BVgl. Pope/Peel (1989), S. 325.

% Vgl. auch die Ausfilhrungen des Quotenmachers Veit Becker von Sportwetten Gera bei Wipperfiirth
(1998), S. 46.

%\ gl. Pope/Peel (1989), S.326. Hier finden sich auch konkrete Ausfiihrungen zur Quotensetzung.
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Zustand 1 beschreibt dabel das Eintreten des Erfolgsfalles (gewonnene Wette), Zustand
2 den Misserfolg (verlorene Wette). Da (1-p1j)-gzi immer O ist, reduziert sich die Glei-
chung des Gewinnerwartungswertes auf

M = P-0l @)
Fur den Fall homogener Erwartungen sind der Markterwartungswert und die individu-
ellen Erwartungswerte der Marktteilnehmer identisch. Andernfalls muss unterschieden
werden zwischen dem durchschnittlichen Erwartungswert, welcher die Wettquote be-
stimmt, und dem subjektiv gebildeten, individuellen Erwartungswert der Marktteilneh-
mer. Fur die Quotensetzung ist der Markterwartungswert, der gewichtete Erwartungs-

wert dler Marktteilnehmer, relevant.

Aus den angebotenen Wettquoten |asst sich der Gewinnerwartungswert ndherungsweise
bestimmen. Ausgehend von der Quote (2,30/3,20/2,30) fur Spiele ohne Favoriten lassen
sich folgende Berechnungen anstellen:

Dap:1 = p3 und 2,3p1 = 3,2p2 (umgeformt zu p1 = 1,39p2) ergibt sich

1,392+ p2+ 1,39p2 = 1 (3)
denn es gilt:
pL+p2+p3 = 0.

Durch Auflésen nach pz ergibt sich eine Wahrscheinlichkeit fir ein Unentschieden von
0,2643 oder ca. 26,43%. Entsprechend liegen die Wahrscheinlichkeiten p1 und ps bel ca.
36,78%. Durch Einsetzen in (2) ergibt sich u = 0,84598, der Gewinnerwartungswert
liegt damit bei gut 84,5 Cent pro eingesetztem Euro. Das Wettbiro zahlt somit im
Schnitt pro eingenommenem Euro einen Gewinn von knapp 85 Cent aus. Mit Hilfe des
Gewinnerwartungswertes lassen sich nun die einzelnen Eintrittswahrscheinlichkeiten

berechnen:
Gemal3 (2) muss gelten:
PGy = 0,84598 4)

Da gy von Sportwetten Gera vorgegeben und damit bekannt ist, konnen die jeweiligen
Wahrscheinlichkeiten mit Hilfe der Gleichung (5) errechnet werden:

o = 084598/ qu. (5)
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Mit dieser Formel kann jedem angebotenen Auszahlungsbetrag seine Eintrittswahr-
scheinlichkeit zugeordnet werden. Fir die Quantifizierung des spielentscheidenden Zu-
fals ist es lediglich notwendig, bel Spielen mit einer favorisierten Mannschaft deren
Siegwahrscheinlichkeit und die entsprechende Gegenwahrscheinlichkeit (Unentschie-
den oder Sieg des AulRenseiters) zu berechnen. Bel Spielen ohne Favoriten ist die Wahr-
scheinlichkeit des Unentschiedens mal3geblich, die Wahrscheinlichkeiten von Siegen
der beteiligten Mannschaften konnen zusammengefasst werden. Die Siegwahrschein-

lichkeiten und Gegenwahrscheinlichkeiten finden sich im Anhang.

An dieser Stelle muss noch der Frage nachgegangen werden, warum Uberhaupt Wettab-
schltisse getétigt werden, wenn der Gewinnerwartungswert eines eingesetzten Euro bei
EUR 0,85 liegt. Zwei M6glichkeiten missen dabei unterschieden werden:

1. Markttellnehmer, deren Erwartungen bezlglich der Eintrittswahrscheinlichkeiten
mit der durchschnittlichen Markterwartung Ubereinstimmen, werden nur bei risiko-
freudiger Préferenzfunktion Wetten eingehen. Ihre Risikoeinstellung ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass das Sicherheitsdquivalent oberhalb des Erwartungswertes liegt.

2. Der Wettnehmer hat eine vom Marktdurchschnitt (reprasentiert durch die angebote-
nen Wettquoten) abweichende Erwartung. Seine Wahrscheinlichkeitsschatzung
weicht hinsichtlich des Spielausganges von jener der Ubrigen Marktteilnehmer ab, er
glaubt, das bessere Wissen als der durchschnittliche Marktteilnehmer zu haben. In
diesem Fall kann der Wettabschluss mit allen drei Risikoeinstellungen (Risikofreu-

de, -neutralitét oder -scheu) zu vereinbaren sein.
4.3 Methodik

Der These, sportlicher Erfolg sai (vollstandig) kauflich, liegt eine (streng) positive Kor-
relation von vereinsindividueller Finanzkraft und sportlichem Erfolg zugrunde. Dem-
nach fuhrte eine weitere Ungleichverteilung der vereinsiibergreifenden Finanzkraft zu
einer noch stérkeren Verfestigung der tabellarischen Rangfolge und zur noch sichereren
Prognostizierbarkeit der Spielausgénge, entsprechend wirde der Spannungsgrad der
Spiele und der Liga als Gesamtheit sinken. In einer Situation, in der die Finanzkra*ftEj

der einzelnen Vereine so wie heute bereits stark differiert, spricht allein schon die Exis-

% Aus der Finanzkraft ergibt sich eine bestimmte Mannschaftsqualitét, so dass nachfolgend als Synonym
der Begriff Mannschaftsqualitdt benutzt wird. Der reichste Verein kann sich die Mannschaft mit der
hochsten fullballerischen Qualitét zusammenstellen, der zweitreichste Verein die zweitbeste Mannschaft
und so weiter.
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tenz von Mérkten fur FuRballwetten dafiir, dass sportlicher Erfolg nicht sicher kauflich

ist und auch sichere Prognosen der Spielausgange nicht méglich sind.f7]

Eine (FulRball-) Wette ist ein Zahlungsversprechen der beteiligten Wettsubjekte fir ein
unsicheres, in der Zukunft liegendes Ereignis, sofern die eigene Prognose nicht eintritt.
Ware das Spielergebnis im Sinne der erwahnten Positivkorrelation sicher prognostizier-
bar, fande sich kein Gegenspieler al's Wettpartner. Es gibt neben der Mannschaftsquali-
tat weitere spielentscheidende Einflussfaktoren. Exemplarisch sai hier der Heimvorteil
der gastgebenden Mannschaft oder auch die Taktik erwadhnt. Ebenso kann die Belastung
durch Europapokalspiele in der Wochenmitte das Leistungspotential einer Mannschaft
senken, so dass die gegnerische Mannschaft einen Wettbewerbsvorteil daraus zieht. Die
Aufzahlung lief?e sich noch verléngern, entscheidend ist eines: Diese und andere Fakto-
ren sind vor Spielbeginn bekannt, und damit lief3e sich prinzipiell die Qualitatsdifferenz
der beiden Mannschaften (subjektiv) ermitteln. Wirde immer die Mannschaft mit dem
so ermittelten grof3eren Potential siegen, wirden keine Wettabschllisse getétigt, denn
der Spielausgang ware sicher. Gemal3 (3) gilt pijldij = 0,85, bei sicheren Ereignisseniist p
= 1 und damit gilt gj = 0,85/1. Das Wettangebot fir ein sicheres Ereignis wéare eine
Quote von 0,85 : 1, der Wettnehmer wirde einen sicheren Verlust von 15 Cent je einge-
setztem Euro machen (was den Kosten inklusive kalkulatorischem Gewinn des Wettbi-

ros entspricht) und die Wette nicht annehmen.

Fraglich ist nun, warum trotzdem Wetten getétigt werden. Die Antwort darauf lautet,
dass die Spielausgange nicht sicher prognostizierbar sind. Sind FuRballspiele jedoch
nicht sicher prognostizierbar, dann missen wahrend des Spieles unvorhersehbare Un-
wagbarkeiten auftreten kénnen, die fir einen ex ante offenen Spielausgang sorgen. Die-
se Unwégbarkeiten sind der aus Glick und Tagesform zusammengesetzte Zufall, wel-
cher seinen Niederschlag in der von 0,85 : 1 verschiedenen Quote findet!E Je geringer
die von Intertops angebotene Quote, je ndher der Wert mithin an 0,85 liegt, desto Uber-
legener ist die auf Grund theoretischer Erwagungen favorisierte Mannschaft und desto
mehr Zufall ist erforderlich, um den erwarteten Sieg des Favoriten in Gefahr zu bringen.
Sind zwei Mannschaften annéghernd gleichstark, gentigt schon eine leicht bessere Tages-

form oder ein geringer Glicksumstand, um die leicht favorisierte Mannschaft um ihren

37 \oraussetzung dafiir sind die modelltypischen rationalen Wirtschaftssubjekte, die keine sicheren Ver-
luste zu machen bereit sind.
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Sieg zu bringen. Sind schliefdich beide Mannschaften unter Berlicksichtigung aller Um-
sténde theoretisch gleichstark, dann kann lediglich die Tagesform oder das Glick ver-
hindern, dass das Spiel mit einem Unentschieden endet. In diesem Fal sind die Sieg-
guoten fur beide Mannschaften identisch (z.B. 2,30/3,20/2,30). Hieraus ist bereits er-
sichtlich, dass Zufélle eine grofe Rolle spilen muissen, denn obwohl beide Mann-
schaften vor Spielbeginn as gleichstark gelten und eigentlich unentschieden spielen
mussten, ist mit einem Tipp auf Unentschieden am meisten Geld zu verdienen. Entspre-

chend gering ist offenbar die Wahrscheinlichkeit fir ein Remis.

Der Tabelle im Anhang sind die jeweiligen Wahrscheinlichkeiten zu entnehmen. Eine
Siegquote von 1,20 sagt beispielsweise aus, dass der Favorit mit einer Wahrscheinlich-
keit von 70,83% das Spiel gewinnt, die kumulierte Wahrscheinlichkeit eines Unent-
schiedens oder eines Aul3enseitersieges mit 29,17% relativ gering ist. Andersherum:
Knapp ein Drittel der Spiele endet aufgrund von Zufallseinfllissen nicht mit eéinem Fa-

voritensieg.
4.4 Ergebnisse (Bundesliga)

In der Saison 2001/2002 wurden 52,2% der Spiele durch Zufall spielentscheidend ge-
pragt, es gewann somit nicht digjenige Mannschaft, die auf Grund aller vor Spielbeginn
bekannten Sachverhalte hétte siegen mUssen.@Der Aulenseiter konnte durch glickliche

Umstande oder wegen der Tagesform mindestens ein Unentschieden errel chen.ﬁ|

Bel der Analyse der einzelnen Siegquoten féllt auf, dass selbst die héchste Siegwahr-
scheinlichkeit von 73,91%, welche im gesamten Beobachtungszeitraum nur dreimal
auftrat, aus der Sicht des Favoriten ein mehr als 25-prozentiges Punktverlustrisiko birgt.
Mit anderen Worten kommt es im Schnitt bei jedem vierten Spiel mit einem haushohen
Favoriten zu einem tberraschenden Ergebnis.

% Esiist theoretisch auch denkbar, dass es sich hier teilweise um den unerklarten Rest, quasi um das Resi-
duum handelt. Zu denken ist dabei an Determinanten des sportlichen Erfolges, die den Wettnehmern nicht
bekannt sind. Die Bedeutung dirfte m.E. jedoch nicht allzu grof3 sein.

¥ Die Aussage ist sprachlich und inhaltlich missverstandlich, denn ob der Favorit tatsichlich das Spiel
gewonnen hat, wird im Rahmen dieses Beitrages nicht Uberprift. Da Markteffizienz unterstellt wurde, ist
ein Vergleich von Wettquote und tatséchlichem Spielausgang nicht nétig, denn die Quoten geben ja die
Siegwahrscheinlichkeiten korrekt wieder. Wird einem Heimsieg etwa die Wahrscheinlichkeit von 60%
zugeordnet, bedeutet dies, dass langfristig 60% der Spiele mit einem derartigen Spielstérkeverhétnis von
der Heimmannschaft gewonnen werden. Aus Grinden der sprachlichen Einfachheit wird also unterstellt,
dass die Spielausgange tatséchlich den von den Quoten ausgedriickten Siegwahrscheinlichkeiten entspra-
chen.

“ |n diesen Zahlen enthalten sind auch die Spiele ohne Favoriten. Bei ihnen ist der Zufall spielentschei-
dend, wenn eine der Mannschaften die Begegnung fiir sich entscheiden konnte.



19

Insgesamt scheint der Spielausgang von Bundesligaspielen weit weniger sicher zu sein

als haufig vermutet, damit ist auch ein hohes Mal3 an Spannung garantiert.
4.5 Kritik

Die Ergebnisse missen mit einigen Einschrankungen gelesen werden. Zunachst wurde
aus Grunden der Einfachheit unterstellt, der Markt fur Fulballwetten sei vollkommen
effizient. Die Analyse verschiedener Wettmarkte im Ausland zeigt, dass dies nicht un-
bedingt der Fall sein muss. Die Berechnungen des Zufallseinflusses bis auf zwei Stellen
hinter dem Komma suggerieren daher eine zu grof3e Prézision der Zahlen. AulRerdem ist
die Festquotenproblematik zu berticksichtigen. Da die Quoten gut eine Woche und da-
mit meist einen Spieltag vor dem jewelligen Spielbeginn festgelegt werden, bleiben
gegebenenfalls wichtige Informationen unberiicksichtigt. Verletzungsbedingte oder
durch Sperren ausgel 6ste Ausfalle von Schliisselspielern hdtten moéglicherweise andere
Quoten erfordert. Wenngleich auch hier ex ante von einer Gleichverteilung der Risiken
auszugehen ist, so werden aller Wahrscheinlichkeit nach nicht beide Mannschaften in

der Woche vor dem Spiel gleichermalien von Verletzungen oder Sperren betroffen sein.

Die von Sportwetten Gera zur Kosten- und Gewinndeckung einbehaltenen 15 Cent je
eingesetztem Euro wirken fir den Wettnehmer wie Transaktionskosten. Da Wetten je-
doch nur dann getétigt werden, wenn sich der Wettabschluss in der Erwartung der
Marktteilnehmer unter Berticksichtigung aller Kosten rentiert, werden weniger Wetten
als bei Abwesenheit von Transaktionskosten abgeschlossen. Somit gehen einige Infor-

mationen nicht in die Quoten mit ein.

In Abschnitt 2.1.3 wurden die Wirkungsmaoglichkeiten des Zufalls aufgezéhlt. Dabei
wurden die Konstellationen geschildert, dass entweder die ohnehin schon favorisierte
Mannschaft vom Zufall profitiert oder dass sich Glick und Tagesform insgesamt kom-
pensieren. Auch kann die Mannschaft mit der AulRenseiterrolle zwar vom Zufall profi-
tieren, damit jedoch lediglich Ergebniskosmetik betreiben. In all diesen Féllen ist der
Zufall nicht ergebniswirksam. Die oben ausgewiesenen Werte sind somit kein umfas-
sendes Mal3 fur die Existenz von Zufall im Bundesliga-Fufall, sondern lediglich fir
den spielentscheidenden Zufall.

Bel dem vorgestellten Verfahren muss beriicksichtigt werden, dass sich der errechnete
Zufalseinfluss auf einzelne Spiele und nicht auf die Meisterschaft als Ganzes bezieht.
Wenn auch die unausgeglichensten Spiel paarungen zu gut 25% vom Zufall mitentschie-

den werden, ist zu bedenken, dass eine Mannschaft mit systematisch hoheren Siegwahr-
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scheinlichkeiten im Schnitt am Ende der Saison die Meisterschaft gewinnt. Nur wenn
dieses Team Uber den gesamten Saisonverlauf Uberdurchschnittlich unter zufallsbe-
dingten Resultaten leidet, wirde sich die Rangfolge andern und damit die Meisterschaft
als Ganzes offener gestaltet.

Schliefdlich ist der Einfluss von lang anhaltender Formstérke oder -schwéche einzelner
Mannschaften auf ihre Quoten zu beriicksichtigen. Hat eine Mannschaft eine chronische
Formstérke, wird sich diese mittelfristig quotenwirksam bemerkbar machen, so dass von
den Quoten der Faktor Zufall als zu gering ausgewiesen wird. Jedoch ist es schwierig,
trennscharf zwischen dem ,,wahren” Potential einer Mannschaft und der formbedingten
Stérke zu unterscheiden. Zu denken ist hierbei an Mannschaften, deren personelle Situ-
ation sich Uber langere Zeitraume nicht gravierend geéndert hat, deren Platzierung aller-

dings deutlich schwankt.
4.6 Quantifizierung des Zufalls in der Spanischen Liga

Da die spanische Liga dezentral vermarktet wird und daraus resultierend die finanzielle
Ausgeglichenheit der Liga weniger stark ist, wird nachfolgend der Erfolgsfaktor Zufall
fur den spanischen Erstligafuldball untersucht. Zu erwarten wéare ein geringerer Zu-
fallseinfluss, welil die stérkere finanzielle Differenzierundz'1L| zur Vergrolzerung der sport-

lichen Kluft filhren sollte.
4.6.1 Daten

Die statistische Auswertung findet auf Basis der Quoten der Spielwochen 36, 37, 38,
44,48, 49 und 51 aus dem Jahr 2001 und der Spielwochen 5-18 aus dem Jahr 2002. Ins-
gesamt wurden 177 Spielquoten beriicksichtigt.

4.6.2 Methodik

Auler einer Besonderheit wird die oben vorgestellte Methodik fir die spanische Liga
Ubernommen: Im Gegensatz zur Bundesliga, welche aus 18 Vereinen besteht, umfasst
die spanische Primera Division 20 Clubs. Auf Grund der grof3eren Anzahl der Ligateil-
nehmer liegt die Vermutung nahe, dass in der spanischen Liga auch eine grofiere Leis-
tungsbreite bzw. ein grofleres Leistungsgeféle existiert. Um diesen potentiell verzer-

renden Effekt auszuschalten (im Ergebnis wéare ein geringerer durchschnittlicher Zu-

“ Das Verteilungsverhdltnis der Fernseherldse zwischen den popul&ren Spitzenvereinen und den kleine-
ren Clubs liegt in der spanischen Primera Division bel etwa 4:1. Im Gegensatz dazu werden die Fernseh-
erlose in der Bundesliga weitgehend gleichverteilt.
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fallseinfluss zu erwarten), wurden die Spiele der beiden letztplatzierten Vereine, CD

Teneriffaund Real Saragossa, nicht berticksichtigt.
4.6.3 Ergebnisse

Insgesamt wurden durchschnittlich 53,77% der insgesamt 177 Spiele entscheidend vom
Zufall beeinflusst. Somit gewann bei Uber der Halfte der Spiele nicht die Mannschaft,
welche auf Grund sémtlicher, vor Spielbeginn bekannter Sachverhalte hétte gewinnen
mussen. Im Vergleich zur Bundesliga (52,23%) hat der Zufal in Spanien einen noch
etwas grofReren Einfluss auf den Spielausgang. Allerdings liegen die Werte so dicht bei-

einander, dass daraus kein Trend abgel eitet werden kann.

Die Quote mit der hochsten Siegwahrscheinlichkeit (70,83%) liegt bei 1,20 und damit
etwas niedriger as in Deutschland. Entsprechend werden in Spanien die am wenigsten
ausgeglichenen Spiele in 29,17% der Falle auf Grund der jeweiligen Tagesformen oder

auf Grund von Gl ck/Pech nicht von der eigentlich Gberlegenen Mannschaft gewonnen.

Man konnte vermuten, dass eine Zweiteilung der spanischen Ligain ,reiche” und ,ar-
me* Vereine dazu fuhrt, dass die Begegnungen der reichen Vereine untereinander und
Begegnungen der ,armen” Vereine untereinander relativ ergebnisoffen sind und daher
der Blick auf den durchschnittlichen spielentscheidenden Zufall ein verzerrtes Ergebnis
liefert. Tatsachlich zeigt eine Analyse der kumulierten Haufigkeiten, dass in der spani-
schen Ligaim Vergleich zur Bundesliga relativ viele ungleiche (Quoten 1,20 bis 1,45)
und relative viele ausgeglichene (Quoten 2,35 bis 3,20) Partien stattfinden.laAllerdi ngs
sind auch hier die Unterschiede so gering, dass es nicht angemessen erscheint, daraus

einen generellen Trend abzuleiten.
V. Fazit

Der durchschnittlich hohe Zufallseinfluss sowohl in der deutschen als auch in der spani-
schen Liga zeigt, dass trotz z.T. erheblicher finanzieller Unterschiede die Ergebnisof-
fenheit der Ligaspiele gewahrleistet ist. Selbst die vermeintlich am wenigsten ausgegli-
chene Partie der untersuchten Spiele (Bayern Munchen — Hansa Rostock) barg mit einer
Siegquote von 1,15 noch ein Punktverlustrisiko von 26% fir die favorisierte Mann-
schaft. Angesichts dieser Zahlen erscheint es nicht sachgerecht davor zu warnen, der
professionelle FuRball in Deutschland oder Spanien konnte in naher Zukunft unter ei-

nem Mangel an Spannung leiden.

“2\/gl. Graphik im Anhang.
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Dementsprechend ist es auch nicht nétig, die Fernsehrechte monopolistisch durch die
DFL vermarkten zu lassen. Das Vermarktungsmonopol der DFL (friher DFB) wird
regelmaldig mit dem Interesse an der sportlichen Ausgeglichenheit der Liga gerechtfer-
tigt, denn die Fernseherl6se werden bel der Zentralvermarktung im Vergleich zur wett-
bewerblichen Rechtevergabe durch die einzelnen Vereine relativ gleichmafdig verteilt.@
Die wohlfahrtsschadlichen Nebenwirkungen der Zentralvermarktung — vor alem hohere

Rechtepreise, verknappte Angebotsmengen — kdnnten also vermieden werden.

Es zeigt sich aber auch, dass sich Spielerkéufe als teure Fehlinvestitionen erweisen kon-
nen, weil entgegen der vorherrschenden Meinung die Finanzkraft nicht der dominieren-
de Erfolgsfaktor ist. Das Management der Ful3ballvereine sollte deshalb mehr asin der
Vergangenheit berticksichtigen, dass Investitionen in den Spielerkader nicht zwangsl au-
fig zu mehr sportlichem Erfolg fuhrt. In einer Zeit, in der sich auch die FuRball-
Bundesliga in wirtschaftlich unruhigem Fahrwasser befindet, dirfte dies eine sehr will-

kommene Perspektive sein.

3 vgl. dazu ausfithrlich Kruse/Quitzau (2002) und Quitzau (2003).
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Deutschland: Bundesliga

Siegquote Siegwahr- Gegenwabhr- Anzahl
scheinlichkeit (p) scheinlichkeit (1-p)

1,15 0,7391 0,2609 3
1,20 0,7083 0,2917 4
1,25 0,6800 0,3200 7
1,30 0,6538 0,3462 5
1,35 0,6296 0,3704 9
1,40 0,6071 0,3929 10
1,45 0,5862 0,4138 5
1,50 0,5667 0,4333 6
1,55 0,5484 0,4516 10
1,60 0,5313 0,4688 9
1,65 0,5152 0,4848 8
1,70 0,5000 0,5000 14
1,75 0,4857 0,5143 7
1,80 0,4722 0,5278 12
1,85 0,4595 0,5405 10
1,90 0,4474 0,5526 11
1,95 0,4359 0,5641 6
2,00 0,4250 0,5750 12
2,05 0,4146 0,5854 5
2,10 0,4048 0,5952 12
2,15 0,3953 0,6047 5
2,20 0,3864 0,6136 10
2,25 0,3778 0,6222 17
2,30 0,3696 0,6304 10
2,35 0,3617 0,6383 3
2,40 0,3542 0,6458 2
2,45 0,3469 0,6531 1
2,50 0,3400 0,6600 1
2,55 0,3333 0,6667 1
3,10 0,2742 0,7258 8
3,20 0,2656 0,7344 1

Gesamt 224

Durchschnittl. spielentscheidender Zufallsein- 0,5223

fluss
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Spanien: Primera Division

Siegquote Siegwahr- Gegenwabhr- An-
scheinlichkeit (p) scheinlichkeit (1-p) zahl
1,20 0,7083 0,2917 3
1,25 0,6800 0,3200 7
1,30 0,6538 0,3462 9
1,35 0,6296 0,3704 3
1,40 0,6071 0,3929 5
1,45 0,5862 0,4138 2
1,50 0,5667 0,4333 5
1,55 0,5484 0,4516 4
1,60 0,5313 0,4688 1
1,65 0,5152 0,4848 6
1,70 0,5000 0,5000 6
1,75 0,4857 0,5143 4
1,80 0,4722 0,5278 16
1,85 0,4595 0,5405 7
1,90 0,4474 0,5526 13
1,95 0,4359 0,5641 7
2,00 0,4250 0,5750 13
2,05 0,4146 0,5854 3
2,10 0,4048 0,5952 10
2,15 0,3953 0,6047 6
2,20 0,3864 0,6136 8
2,25 0,3778 0,6222 8
2,30 0,3696 0,6304 7
2,35 0,3617 0,6383 6
2,40 0,3542 0,6458 7
2,45 0,3469 0,6531 1
2,50 0,3400 0,6600 2
3,10 0,2742 0,7258 3
3,20 0,2656 0,7344 5
Gesamt 177

Durchschnittl. spielentscheidender Zufallseinfluss 0,5377
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