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Kapitel 1

Einfiihrung

1.1 Grundlagen

Da Pferderennen, und somit auch das Wetten auf dieselben, in Osterreich
nicht so sehr verbreitet sind, wie zum Beispiel in England oder den USA, ist
es wichtig, am Anfang die Fundamente dieser Materie ein wenig zu erldutern.

In dieser Arbeit betrachte ich nordamerikanische Pferderennen im Zeit-
raum 1960 bis 2000. Diese werden an ausgezeichneten Rennstrecken, welche
zumeist oval geformt sind und in ihrem Umfang variieren kénnen, an soge-
nannten Racing Days ausgetragen. Die Zuschauer kénnen dann verschiedene
Arten von Wetten, die im Folgenden erkléart werden, auf den Ausgang ein-
zelner oder mehrerer Rennen abschliefen. Urspriinglich war die Strecke, auf
welcher der Wettkampf ausgetragen wurde, die einzige (legale) Annahmestel-
le dieser Transaktionen. In den 80er Jahren des letzten Jahrhunderts wurde
allerdings auch das Cross-Track-Betting immer populédrer, bei dem man auf
den Ausgang von an anderen Bahnen gelaufenen Rennen tippen kann.

Beim Pferderennsport reiten iiblicherweise sechs bis zwolf Jockeys auf
eine im Vorhinein festgelegt Distanz um die Wette. An einem Racing Day
werden mehrere Léaufe hintereinander ausgetragen, denen eine ca. 25 Minu-
ten andauernde Pause folgt, in der man seine Vermutung oder Vermutungen
iiber Ausgang des jeweils folgenden Rennens mithilfe des Kaufs eines Tipp-
scheines zum Ausdruck bringen kann.

Der substantielle Unterschied zu einem z.B. in Osterreich in einem Wettbiiro
verkauften Schein liegt im Zustandekommen der endgiiltigen Quote, also wie
viel Geld man bei dem Einsatz von 1 € (bzw. in den USA 1 $) und kor-
rekt erahnten Ereignisses erhélt. Bei dem bei uns bekannten System legt
der Anbieter dieses Gliicksspieles die Quote fest, die sich im Laufe der Zeit



natiirlich &ndern kann. Sie wird von Experten berechnet und soll sowohl das
Verhalten potentieller Kunden als auch die tatséchlichen Wahrscheinlichkei-
ten widerspiegeln, ein auflenstehender Dritter hat aber keine Moglichkeit zu
erfahren, wie sie wirklich zustande gekommen ist. Kauft ein Konsument al-
lerdings einen Schein zu der an dem Zeitpunkt giiltigen Quote, bekommt er,
bei erfolgreicher Wette, seinen Einsatz mit ebendieser multipliziert zuriick.
Eine Erh6hung oder Erniedrigung der Quote im Zeitraum nach dem Wett-
abschluss hat keinerlei riickwirkenden Effekt.

Bei den in meiner Arbeit betrachteten, nordamerikanischen Wetten verhéalt
sich dies anders, ndmlich steht zum einen der mogliche Auszahlungsbetrag bei
einer gewonnen Wette erst nach Annahme des letzten Tipps fest und zum an-
deren folgt das Zustandekommen ebendieser Geldsumme festen Regeln und
ist somit auch fiir Dritte nachvollzieh- und reproduzierbar. Diese Quoten
werden auf der Rennbahn 6ffentlich angezeigt und laufend aktualisiert. Der
Kunde weifl also beim Abschluss der Wette gar nicht genau, wie viel er po-
tenziell gewinnt, sondern kann nur entweder moglichst spét seinen Tipp an
der Annahmestelle abgeben oder auf eine fiir ihn nicht negative Entwicklung
der Quote hoffen. Diese Unsicherheit stellt fiir den Konsumenten natiirlich
ein grofles Risiko dar, allerdings birgt die Reproduzierbarkeit des méglichen
Gewinns aus mathematischer Sicht ein interessantes Optimierungspotenzial.
Diese vorhin genannten festen Regeln sind ndmlich relativ einfach: Es wird
die Summe der Einséitze mit einem vorgeschriebenen, aber auf verschiedenen
Rennstrecken moglicherweise unterschiedlichen, Wert zwischen 0 und 1 mul-
tipliziert und anschlieend auf die gewonnenen Tippscheine aufgeteilt. Diese
Vorgehensweise hat fiir den Rennbahnbesitzer den positiven Effekt, dass sein
Gewinn, bis auf einige kleine Ausnahmen, die im Zuge dieser Arbeit noch
besprochen werden, nur von der Summe der abgegeben Tippscheine, aber
nicht vom Ausgang des Rennens abhéngt.

Der potenzielle Gewinn des Einzelnen ist somit vom Verhalten der ande-
ren Spieler abhéngig. Dabei gibt es fiir jedes Rennen und jede Art der Wette,
die im nachstehenden Kapitel erldutert werden, einen eigenen Pool, also hat
z.B. eine Win-Wette keinerlei Einfluss auf die Quote eines Place-Scheins,
selbst wenn beide auf dem selben Lauf basieren.



1.2 Begriffserkliarungen

Im Folgenden werden Begriffe verwendet, die nicht nur Fachbegriffe des Pfer-
derennsports beziehungsweise des darauf basierenden Gliickspiels sind, son-
dern auch ohne deutsche Ubersetzung in englisch Sprache verwendet werden.
Dies erfordert natiirlich Definition und Erkldarung. Nachfolgend sind verschie-
dene Arten von Wettmoglichkeiten angefiihrt, beginnend mit den klassischen,
bei denen nur auf ein Pferd gesetzt wird:

1. Win: Man gewinnt eine Win-Wette nur, wenn das ausgewéhlte Pferd
als erstes ins Ziel 1auft.

2. Place: Hierbei muss das festgelegte Tier Erster oder Zweiter werden.

3. Show: Das Pferd muss das Podium erreichen, also unter den Top Drei
sein (man spricht hierbei von einer Platzierung in the money), damit diese
Wette einen positiven Betrag auszahlt.

Darauf basierend gibt es noch die Parlay-Wette, bei der sich ein Spieler
selbst vorschreibt, dass er den Ertrag eines Win-Scheins eines bestimmten
Rennens im darauffolgenden wieder auf einen Win-Tipp setzt. Es werden
auch Moglichkeiten angeboten, auf mehrere Pferde und sogar multiple Ren-
nen zu setzen, ndmlich bei den so genannten exotic bets.

4. Quinella: Man muss die ersten beiden Pferde angeben, um diese Art
von Wette zu gewinnen, wobei allerdings die Reihenfolge egal ist.

5. Exacta (oder auch Perfecta): Ahnlich der Quinella-Wette, aber es
muss auch die Reihenfolge korrekt sein.

6. Trifecta: Um bei diesem Tipp eine positive Auszahlung zu erhalten, ist
die Angabe die ersten drei Pferde in der korrekten Reihenfolge erforderlich.

7. Daily Double: Hierbei miissen die Gewinner von zwei aufeinander-
folgenden Rennen genannt werden. Diese Wette wird meistens nur ein oder
zwei mal pro Racing Day angeboten und unterscheidet sich substantiell nicht
von einem Parlay. Allerdings befinden diese beiden Arten in verschiedenen
Pools, Daily Double in einem eigenen und Parlay und zwei Win- Pools, wo-
durch sich der Ertrag der beiden theoretisch sehr stark unterscheiden kénnte.
Die Idee kann natiirlich auch analog auf mehr als zwei Rennen ausgeweitet
werden und wird dann Pick 3, Pick 4, usw. genannt.

Nachstehend weitere Fachbegriffe des Pferderennsports, welche sich nicht
auf Wettarten beziehen:



1. Morning-Line-Odds: Diese Quoten werden vor Beginn des ersten Ren-
nens eines Racing Days (meist in lokalen Zeitungen) veroffentlicht und sind
die Quoten, die die jeweiligen Pferde nach der Meinung eines oder mehrerer
Experten (die im Fachjargon Handicapper heiflen) nach Wettannahmeschluss
haben werden.

2. effizienter Markt: Dieser Terminus bezeichnet einen Handelsort, der
sich durch die Eigenschaft auszeichnet, dass kein Marktteilnehmer einen
Reingewinn (nach dem Gesetz der groBen Zahlen, also bei unendlich maliger
Anwendung derselben Strategie) durch Verwendung verschiedener Informa-
tionen erwirtschaften kann. Dabei werden drei Kategorien unterschieden: Die
schwache Effizienz beschreibt den Umstand, dass alle historischen Informa-
tionen in den Preisen der einzelnen Finanzinstrumente eingegangen sind, also
dass aus dem Wissen der vergangenen Geschiéfte kein Gewinn erzielt werden
kann. Um die semi-starke Markteffizienz zu veri- bzw. falsifizieren muss man
eruieren, ob die Preise anhand allem o6ffentlich zugénglichen Wissens kor-
rekt zu reproduzieren sind. Zu guter Letzt beschreibt die starke Effizienz
das Fehlen einer Moglichkeit, positive Ertrdge anhand aller Informationen
(vergangene wie jetzige, offentliche wie geheime) zu erwirtschaften.’

3. Favorite-Longshot-Bias: Sie bezeichnet die Tendenz der Spieler, die
tatséchliche Gewinnwahrscheinlichkeit von Auflenseitern zu iiberschétzen.
Das Gegenteil trifft auf die favorisierten Pferde zu.

4. Track Take: Dieser Wert, der normalerweise zwischen 0.15 und 0.25
liegt, bezeichnet den Anteil des Gesamteinsatzes aller Wetten eines Ren-
nens, den sich die Strecke als Erlos zuriickhélt. Er ist sowohl orts- als auch
zeitabhéngig und kann sogar am selben Tag auf der selben Rennbahn je nach
Art der Wette unterschiedlich sein.

5. Lock: Anderes Wort fiir Arbitragemdglichkeit, also eine Finanzierungs-
strategie, bei der ein positiver Gewinn generiert werden kann, aber gleichzei-
tig fast sicher kein Verlust entsteht.

6. Cross-Track-Betting: Dies beschreibt die in den 1980-er Jahren in Ame-
rika populdr gewordene Moglichkeit, auf einer Strecke auf Rennen zu wetten,
die auf einer anderen Bahn, der sogenannten Home-Track, gelaufen werden.
Es werden dabei fiir jede Strecke, an der gewettet werden kann, eigene Pools
erstellt.

Wgl. HLZ 2008, Seite 251



Kapitel 2

EFFICIENCY OF WIN
MARKETS AND THE
FAVORITE-LONGSHOT BIAS

2.1 Der Win Markt

Der Aktienhandel ist wohl das fiir die meisten Menschen naheliegendste Bei-

spiel eines Finanzmarktes und wurde dementsprechend schon vielmals analy-

siert und modelliert. Tatséchlich stimmen seine grundlegenden und substanti-

ellen Eigenschaften grofitenteils mit dem Markt der Pferdewetten iiberein, die

Unterschiede begrenzen sich hauptséchlich auf das kontrére gesellschaftliche

Ansehen, das der jeweils durchschnittliche Marktteilnehmer geniefit. Die cha-

rakteristischen Attribute des Aktienmarktes sind der leichte Marktzugang,

die grofle Anzahl an unabhéngigen Teilnehmern, die allgemein zugénglichen

und 6ffentlichen Expertenmeinungen und die Ungewissheit iiber die zukiinftige
Entwicklung einzelner Finanzpositionen.?

All dies erlaubt eine interessante finanzmathematische Analyse und ist in
gleicher Weise auch bei Pferdewetten gegeben. Letzteres hat noch zusétzlich
den groflien Vorteil, dass sdmtliche Finanzinstrumente zu einem vorher festge-
legten Zeitpunkt terminieren. Namlich werden die Wetten immer in den ca.
25 Minuten zwischen zwei Rennen abgegeben und im Anschluss des Rennens
weif} jeder sofort, ob und wieviel er gewonnen hat. Diese immense Vereinfa-
chung ist beim Aktienhandel natiirlich nicht gegeben, da der Gewinn oder
Verlust bei Wertpapieren erst bei Verkauf feststeht und der Zeitpunkt dessel-
ben nicht vorgegeben ist. Diese Umsténde machen den Markt der Pferdewet-
ten auf der einen Seite fiir Mathematiker sehr interessant, auf der anderen

2Vgl. HLZ 2008, Seite 251



scheint die Erreichbarkeit eines effizienten Marktes relativ einfach, da jeder
Spieler innerhalb weniger Minuten ein Feedback zu allen abgeschlossenen
Transaktionen sowie deren Erfolg eines Rennens bekommt und dies einen
schnellen Lernerfolg suggeriert.?

Unter allen moglichen Wetten, die auf ein Pferderennen abgeschlossen
werden konnen, ist die Win Wette die intuitivste und zugleich einfachste:
Man gewinnt, wenn das ausgewahlte Tier als Erster die Ziellinie iiberquert.
Bei erfolgreichem Tipp auf Pferd i erhédlt man pro eingesetzte GE einen
Betrag von:

1-TWw
Wi

Hierbei bezeichnet T den Track Take, W; die Summe des auf das i-te Tier
gesetzten Geldes und W den Win-Pool. Es wird also das eingesetzte Kapital
abziiglich den Track Take gleichméflig unter den Gewinnern verteilt.

Die aus finanzmathematischer Sicht wohl wichtigste Frage, die sich beziiglich
eines Marktes stellt, ist die nach der Effizienz desselben. Dabei muss man
sich natiirlich zuerst iiberlegen, welche Art von Effizienz untersucht werden
soll. Die schwache Effizienz ist im Allgemeinen bei den Win Méirkten vor-
handen und wird im néchsten Kapitel ndher betrachtet. Der Grofiteil der
Tests beziiglich starker Effizienz untersuchen bei genauerer Betrachtung ei-
gentlich die semi-starke, da die Handicapper, denen ja alle Informationen zur
Verfiigung stehen, ihre Ergebnisse veroffentlichen und somit allen zugénglich
machen.

In einer Studie, der die Daten der Pferderennen in Arlington und Haw-
thorne aus dem Jahr 1975 zugrunde liegen, wurde getestet, ob ein Gewinn
zu erzielen ist, wenn man auf Pferde wettet, denen die Handicapper hohere
Gewinnchancen zusprechen, als dies die Quote (also Gesamtheit der Spie-
ler) tut. Diese so genannten Handicapper’s overlays sollten, wenn die Exper-
ten die tatsdchlichen Wahrscheinlichkeiten besser als der durchschnittlicher
Wettteilnehmer einzuschitzen vermogen, eine Auszahlung pro gesetzter GE
erzielen, die (1-T) iibersteigt und vielleicht sogar grofer als 1 ist. Das Ergeb-
nis besagte aber genau das Gegenteil, da namlich ein Verlust von 28.4 %, der
sogar hoher als der Track Take von 17 % ist, zu verbuchen war. Also hétte
man besser abgeschnitten, wenn man zuféllige Wetten abgeschlossen hétte.
Somit liegt anhand dieser Untersuchung kein Grund vor, die Hypothese, der
Win Markt sei semi-stark effizient, zu verwerfen.*

(2.1)

3Vgl. HLZ 2008, Seite 256
4Vgl. HLZ 2008, Seite 279ff



2.2 Die Favorite-Longshot-Bias

In einer Zusammenfassung von mehreren Studien, bei denen insgesamt {iber
50000 Rennen mit einem Track Take von 15.33 % analysiert wurden, ergab
sich folgende Graphik, in der die Erwartungswerte der Auszahlung von 1$-
Wetten zu verschiedenen Quoten abgebildet sind. Hierbei erkennt man zwei
interessante Dinge: Zum einen ist eine ganz klare Favorite-Longshot-Bias zu
erkennen, also dass die Gewinnwahrscheinlichkeiten fiir favorisierte Pferde
unterschéitzt und AuBenseitern zu hohe Chancen eingerdumt werden. Aufler-
dem ist bei Wetten auf Tiere, deren Quote kleiner als 3-10 (i.e. erfolgreiche
1 $-Wette zahlt 1.30 $ oder weniger) sogar mit einem Profit zu rechnen,
was allerdings gegen das Prinzip eines schwach effizienten Marktes verstofien
wiirde. Da sich solche Moglichkeiten allerdings nur extrem selten ereignen
und selbst dann keine allzu hohen Gewinne eingefahren werden kénnen, wird
der Win Markt grundsitzlich als schwach effizient angesehen.?

The Effective Track Payback Less Breakage
for Various Odds Levels in California
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Interessanterweise beschriankt sich dieses Phédnomen nicht nur auf das
Wettverhalten der Allgemeinheit, sondern auch Experten tendieren dazu,
langsamen Pferden zu hohe Gewinnchancen zuzusprechen, als ihnen in Wahr-
heit zustiinden und dafiir Favoriten schlechter zu bewerten. Betrachtet man
némlich die Morning-Line-Odds, ldsst sich ein zu Graphik 1 dhnlicher, sogar
noch steiler abfallender Verlauf erkennen.”

5Vgl. HLZ 2008, Seite 257
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Kapitel 3

PRICES VERSUS
HANDICAPPING: PLACE
AND SHOW ANOMALIES

3.1 Der Place bzw. Show Markt

Der Win Markt erlaubt es einzelnen Spielern also zwar besser abzuschnei-
den als der Durchschnitt, das Erzielen eines Reingewinns ist allerdings meist
nicht méglich. Somit kann dieser Markt als effizient angesehen werden und
die tatséichliche Wahrscheinlichkeit, dass ein Pferd das jeweilige Rennen ge-
winnt, kann ziemlich genau, nach Beriicksichtigung der Favorite-Longshot-
Bias, anhand der Quote des Tieres im Win-Pool geschétzt werden.

Da die Auszahlung bei gewonnener Wette in den Place und Show Méarkten
nicht so einfach ersichtlich ist wie im Win Markt, kann man nun hoffen, dass
sich in diesem Fall eine Strategie zur Erwirtschaftung statistisch signifikanter
Gewinne entwickeln lésst.

Sei nun ¢; die Wahrscheinlichkeit, dass das i-te Pferd gewinnt, dann kann
man die Chance, dass Pferd j Zweiter wird und i gewinnt folgendermafien
errechnen:

. . 4i4;
Pi=1,j=2|=—— 3.1
i=1.j=2] =L (31)
Analog kann man auch die fiir Show Wetten relevanten Wahrscheinlich-
keiten ableiten:

494K
(1—a)(1—a—q)
Nehmen wir nun die vollkommen Effizienz des Win Marktes an, kann man

Pli=1,j=2,k=3]= (3.2)



die einzelnen ¢; einfach ablesen, indem man W; := "Summe allen auf den Sieg
des i-ten Pferdes gesetzten Geldes’, W := 'Gesamtbetrag aller Win Wetten
dieses Rennens’ und N := ’Anzahl aller an diesem Rennen teilnehmenden
Pferde’ definiert.®

W = Z W, (3.3)

i=1
¢~ 3 (3.4)

Aufgrund der Favorite-Longshot-Bias gilt die Gleichheit bei (3.4) natiirlich
nicht, allerdings ist diese Approximation fiir das Rechnen mit Place und
Show Wahrscheinlichkeiten ausreichend, da, wenn die Gewinnwahrschein-
lichkeit {iberschéatzt automatisch die Wahrscheinlichkeit, dass das Pferd den
zweiten oder dritten Platz erreicht unterschéitzt wird, und sich somit diese
Bias fast wieder ausgleicht.

Weiters ist natiirlich noch wichtig, wie viel Geld wir bei einer gewonnenen
Place bzw. Show Wette pro eingesetzter Geldeinheit erhalten, was in den
Gleichungen (3.5) bzw. (3.6) ersichtlich ist, wobei T den Track Take bezeich-
net.

= Summe der auf Pferd j gesetzten Place Wetten
P = Z P; = Place-Pool

Al = Auszahlung pro Geldeinheit einer Place Wette auf Pferd j, wenn
j Erster und i Zweiter oder umgekehrt wird.

Sk = Summe der auf Pferd k gesetzten Show Wetten
S = Z Sk = Show-Pool

A” = Auszahlung pro Geldeinheit einer Show Wette auf Pferd k, wenn
i, ] und k in the money sind.

PL-T)-P-F,
2P;

J
S(1—T)—8;—S; - S,
35,

Ap =1+ (3.5)

A =1+ (3.6)

8Vgl. HLZ 2008, Seite 391f
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Anhand dieser Formeln ist gut ersichtlich, dass die Auszahlung einer ge-
wonnenen Wette auf Pferd j nicht nur von der Summe der auf dieses Tier
abgeschlossenen Wetten, sondern auch von der Quote eines (Place) bzw.
zwei (Show) weiteren Pferdes/Pferden abhiingt.?

Im Folgenden wird verifiziert, dass die Rennbahn pro Rennen einen Ge-
samtbetrag von S*(1-T) an die Gewinner der Show Wetten auszahlt und
somit einen Ertrag von S*T einbehilt. Die Rechnung mit dem Place-Pool
funktioniert analog, ist sogar etwas einfacher und wird dementsprechend dem
Leser iiberlassen. Angenommen die Pferde i, j und k nehmen die Podestplat-
zierungen in beliebiger Reihenfolge ein.

S(1-1T) L ZAuszahlungen =5, * Ag’j + .5 * Agf + Sj * Azsi
S(1-T)—95,—5;— Sk S(1—-T)—5;,—85; — Sk

=S % (1 i+ (1
S+ (14 - )+5,% (Lt = )
S1-7)-S5,—-5;—-25 S1-7T)-S,-5;,-8S
+ Sk * (14 ( ) 2 k):Si—l—Sj'f‘Sk—f—g)*(( ) J b
3Sk 3
_S(1—T)

Im n#chsten Schritt kénnen wir uns mit den oben genannten Annah-
men den Erwartungswert einer Place und Show Wette errechnen, die als
allerletzter Tipp des Pools abgegeben wird. Dabei miissen wir beachten, dass
bei den meisten Rennstrecken der Gewinn einer 2GE Wette auf den néchsten
0.1GE - Betrag abgerundet wird. Sei X f die Zufallsvariable, die den Auszah-
lungsbetrag einer zusétzlichen 1GE betragende Place Wette auf das Pferd j
beschreibt (X7 ist analog zu verstehen). Dann gilt fiir den zu erwartenden
Gewinn einer Wette, wobei sich P und (Vi = 1, ..., N) P; auf den Zeitpunkt
unmittelbar vor Abschluss unserer letzten Wette beziehen:

E[Xf]:i:%}lqi_qzi)(lw_lo{%*(P+1)<1—2(TP)11 (P +1) D
+i_§;j<1qiq;j>(”%{20* (P+1)(1 —2(TP)+(1P +1) RD

(3.7)

9Vgl. HLZ 2008, Seite 374ff
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Die erste Term betrachtet den Fall, dass unser Pferd j den zweiten Platz
erreicht und dann wird iiber alle méglichen Tiere, die Erster werden konnen,
summiert. Der zweite Summand beschreibt den Sieg von Pferd j mit al-

1
len moglichen Zweitplatzierten. x — —|20 % | beschreibt hier die von der

Rennstrecke durchgefiihrte Abrundung des Auszahlungsbetrages mithilfe der
unteren Gauf-Klammer (|x| := sup{n € N : n < z}). Die untenstehende
Formel ergibt sich aus der Summation aller méglichen Podestreihungen, wenn
unser Pferd k Dritter, Zweiter oder Erster wird (in dieser Reihenfolge).

EX}] =

1N #:j%i,k((l ) (1 b o {20 (S+1(- Tg)(;kii I)sj (Se+1) J ) N
ik jéi,k(ﬂ s C— (1 I {20 NCES Ts)@i I>(Sk +1) -8 J ) N
:li#k j:éi,k<(1 - qk)q(quigjqk - ql.)> (1 + 2—10 {20 MCh D G TB)(;;?J )-8 -5, D

(3.8)

In diese Formeln kénnen wir nun die Quoten zum Wettannahmeschluss
einiger Pferderennen einsetzen und hoffen, dass wir Moglichkeiten finden, bei
denen der geméf (3.7) bzw. (3.8) errechnete Erwartungswert einer letzten
zusétzlichen Wette grofler als 1 ist, also mit einem Nettogewinn zu rechnen
ist.

3.2 Wettstrategie

Aufgrund der zwar geringen aber dennoch vorhandenen Ungenauigkeit der
anfangs getétigten Annahmen (¢; = W;/W und die Wahrscheinlichkeiten,
dass ein Pferd Zweiter bzw. Dritter wird lassen sich rein anhand der ¢; er-
rechnen) ist es sinnvoll, vor Betrachtung der Wettkdmpfe einen Wert @ > 1
festzulegen. Anschliefend betrachtet man nur Rennen, bei denen bei einem
Pferd eine Place oder Show Wettmoglichkeit mit einem Erwartungswert
grofler als a errechnet wird. Ist dies der Fall, sollte man einen dementspre-
chenden Tipp abgeben. Wie viel Geld man aus rein statistischer Sicht setzen

12



sollte, wird im Laufe der Arbeit noch erliutert.'°

Nun stellt sich die Frage, ob dieses noch relativ simple System 1.) iiberhaupt
zur Anwendung kommt, also wie oft, wenn iiberhaupt, ergeben sich Erwar-
tungswerte grofier als «, und 2.) falls ja, ob man auch wirklich einen Gewinn
erzielt, wenn man bei jeder dieser Wettmoglichkeiten eine GE setzt. Die un-
tenstehende Tabelle, die aus Daten aus den 1065 Pferderennen der 110 Tage
andauernden Sommersaison 1978 des Ezhibition Park in Vancouver, bei de-
nen 9037 verschiedene Tiere zum Finsatz kamen, erstellt wurde, suggeriert

eine positive Beantwortung beider Fragen.

Results of Betting $1 to Place or Show on Horses with a Theoretical Expected Return of at Least o

Exhibition Park

Place Show
Number of Total Net Net Rate Number of Total Net Net Rate
o Bets Profit ($) of Return (%) Bets Profit (§) of Return (%)
1.04 225 5.10 23 612 33.20 54
1.08 126 - 10.10 -8.0 386 53.50 13.9
1.12 69 11.10 16.1 223 40.80 183
I.16 40 5.10 12.8 143 26.30 18.4
1.20 18 5.30 294 95 21.70 22.8
1.25 11 -2.70 —245 44 11.20 25.5
1.30 3 -3 - 100.0 27 10.80 40.0
1.50 0 0 — 3 6 200.0

11

Natiirlich will man nicht immer nur eine GE pro Rennen setzen, sondern
sein Vermogen langfristig hochstmoglich steigern. Hierfiir kann eine Erkennt-
nis aus dem Bernoulli capital growth model verwendet werden, némlich dass
die asymptotische Zunahme des Anfangskapitals maximiert wird, wenn man

fiir jeden Zeitpunkt t das Optimierungsproblems max Ellog(>" A\ Xy;)] mit
eR™ i=1

DA <wpund Ay > 0Vi=1,...,n lost. Hierbei bezeichnen \;; den Betrag,
den man in das i-te Asset (von insgesamt n) investiert, X; die Zufallsvaria-
ble der Auszahlung des i-ten Assets und w; unser Kapital zum Zeitpunkt t.
Dabei muss angenommen werden, dass VtViX;; nur endlich viele verschiedene
Werte annehmen kann und fiir ¢1 # ¢2 die Zufallsvariablen X;;; und X
unabhéngig sind. Dies ist bei Pferderennen allerdings beides gegeben, da die
n Assets (= Wetten auf teilnehmende Pferde) nach Wettannahmeschluss nur
die festgelegte Quote oder 0 auszahlen und die Ausgénge der einzelnen Ren-

10ygl. HLZ 2008, Seite 379f
HTabelle 1
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nen an einem Racing Day im Normalfall voneinander unabhingig sind.!?

Die bestmoglichen Wetten héngen dabei nicht nur von den Quoten, son-
dern auch vom Anfangskapital und der Hohe der einzelnen Pools ab, da jede
zusitzliche Wette die Quote dndert und somit ein Tipp in der Hohe eines
fixen Betrages bei unterschiedlicher Pool-Grofle verschiedenen Einfluss auf
die am Ende mogliche Auszahlung hat. Bis jetzt haben wir angenommen,
dass unsere Wetten die letzten vor Wettannahmeschluss sind. Dies erweist
sich aber in der Praxis als im Allgemeinen unzutreffend, vor allem da die
Losung des obenstehenden Optimierungsproblems selbst bei Zuhilfenahme
technischer Hilfsmittel einige Zeit in Anspruch nimmt.

Um diese zu verkiirzen, und somit unsere Berechnungsgrundlagen néher
an die tatsdchlichen finalen Quoten heranzufiithren, wurde anhand der Daten
und des Track Takes der Rennen im Sommer 1978 im Fxhibition Park folgen-
de Approximationen fiir ein Anfangskapital von wo = 2500$ durch Regression
errechnet:

E[X)] ~ 0.3944 + 0.51338—"-— R* = 0.776 3.9
Wi /W
E[XS] ~ 0.64514 + 0.32806 — / , R* = 0.650 (3.10)
Skx/S
j* bezeichnet das Pferd, bei dem im Place-Pool die grofite Ineffizienz
Wi /W
vorhanden ist, also bei dem PJ ; Iz maximal ist; analog ist k* im Show-
J*

Pool zu verstehen. Ergeben (3.9) bzw. (3.10.) einen Wert grofler als a = 1.20
wurde die Hohe der optimalen Place bzw. Show-Wette auf dieses Pferd wie
folgt niherungsweise durch Regression errechnet:!

Pje = — 459.32 + 1715.6¢;, — 0.042518¢;, P — 7440.1¢%, + 1379147,

3.11
+ 0.10247P;, + 49.572In(wy), R* = 0.954 (3.11)

Spx = — 660.97 — 867.69¢s. + 0.25933¢1.S + 3715.2¢;, — 0.195725),
+ 77.014In(wy), R* = 0.970
In der nachstehenden Graphik sieht man den Kapitalverlauf, wenn man

mit den finalen Quoten des Ezhibition Park 1978 nach dem (1) logarithmi-
schen Mazimierungssystem oder (2) approximierten Regressionssystem je-

(3.12)

12Vgl. HLZ 2008, Seite 381
13Vgl. HLZ 2008, Seite 385f
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weils mit wg = 2500$ und o = 1.20 gewettet hitte. In beiden Fallen erwirt-
schaftet man einen nicht unbeachtlichen Reingewinn von 2697 $ bzw. 5198 $,
wobei 111 bzw. 174 Wetten {iber den Sommer verteilt platziert worden wéren.
Der hohere Profit des approximierten Regressionssystems bei gleichzeitiger
hoherer Anzahl an abgeschlossenen Wetten legt nahe, dass der Gewinn bei
Senkung von o« noch erhéht werden kénnte.

100007 9763
1

5000 -

WEALTH

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110
DAY
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3.3 Locks

Fiir den einzelnen Spieler wire es natiirlich am besten, Gewinne einzufah-
ren, ohne dabei einen Verlust zu riskieren. Dies widerspréche allerdings der
Theorie des effizienten Marktes, womit solche locks im Win Markt nicht bis
auBerst selten vorkommen. Ein Beispiel dafiir lédsst sich allerdings manchmal
durch Cross-Track-Betting erreichen, da fiir ein Rennen mehrere Pools mit

1vVgl. HLZ 2008, Seite 386
15Graphik 2
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zum Teil stark unterschiedlichen Quoten ertffnet werden. Folgende Tabelle
demonstriert eine Arbitragemoglichkeit aus dem Jahr 1983. Wenn man auf
jedes Pferd jeweils auf der Strecke mit der hochsten Quote fiir ebendieses
Tier genau eine so hohe Win Wette abschlie3t, dass man 1 $ Gewinn ver-
buchen wiirde, addieren sich die Einséitze auf 0.9356 $ und man erzielt einen
garantierten Profit von 0.0644 $.

$ Amount of

Highest Win Return Wager That

Horse No. {on a $1 Bet) Track Will Return $1
1 29.40 Louisiana Downs .0340
2 12.70 Louisiana Downs 0787
3 34.60 Los Alamitos L0289
4 169.90 Hollywood 0059
5 56.90 Louisiana Downs 0176
6 5.70 Louisiana Downs 1754
7 10.60 Pimlico L0943
8 76.60 Louisiana Downs 0131
9 116.10 Hollywood .0086
10 2.20 Los Alamitos 4545
i 40.60 Los Alamitos 0246

Total .9356 16

Dieses simple Beispiel kann natiirlich in der Hoffnung auf haufigere und
hohere Gewinne auch auf Place und Show Wetten ausgeweitet werden. Die
zumindest weitestgehende Effizienz des Win Marktes ist bereits bekannt,
nun stellt sich allerdings in Hinblick auf Cross-Track-Betting die Frage, wel-
cher Win Markt damit gemeint ist. Jeder einzelne, der auf der Home-Track
oder die Summe aller? Die Effizienz jeden einzelnen Win Marktes kann auf-
grund der oft sehr hohen Quotenunterschieden verworfen werden und davon
ausgehend gilt dasselbe auch fiir die Summe aller Strecken. Betrachtet man
allerdings nur die Home- Track kann die Theorie aus den vorherigen Kapiteln
angewendet werden. Wenn man jetzt die Gewinnwahrscheinlichkeiten, gege-
benenfalls unter Beriicksichtigung der Favorite-Longshot-Bias, aus den Quo-
ten des Home-Track-Win-Pools abliest, kann man sich die Erwartungswerte
der einzelnen Win, Place und Show Wetten auf jeder Strecke berechnen
und man kann wie im letzten Kapitel diejenigen Wetten abschlieflen, deren
Erwartungswert grofler oo > 1 ist.

In einer Studie wurde, mit o = 1.10, bei den Triple-Crown-Races Pre-
akness (1982-1985), Belmont (1982-1985) und dem Kentucky Derby (1984-
1985) untersucht, ob man mithilfe von Cross-Track-Betting auf Wetten mit
Erwartungswert der Auszahlung grofler als a, deren Hohe durch ein Opti-

16Tabelle 2
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mierungsverfahren mit Anfangskapital fiir jede Veranstaltung und Jahr von
2500 $ errechnet wurde, ein Profit zu erwirtschaften ist. Das Ergebnis war ein
Reingewinn von 2647.80 $, was einem durchschnittlichen Profit von 264.78 $
pro Rennen und Jahr entspricht. Davon lasst sich allerdings aufgrund der ge-
ringen Stichprobenanzahl von 10 leider keine statistisch signifikante Aussage
ableiten. Weiters kommt hierbei hinzu, dass es sich bei den drei Rennen um
die wohl bekanntesten in Nordamerika handelt und somit die Offentlichkeit,
egal auf welcher Strecke man wettet, relativ gut informiert ist. Man kann so-
mit bei weniger bekannten Rennen auf hohere Profitméglichkeiten hoffen.'”

Eine weitere Moglichkeit, Locks auszunutzen kann vor allem in Show
Markten bei extrem hohen Favoriten auftreten. Dies ergibt sich aus dem
Umstand, dass die ausgezahlten Gewinnen zwar auf den néchste 0.05 $ oder
0.10 $ abgerundet werden, die meisten Rennstrecken aber einen Minimalge-
winn von 1.05 $ auf eine 1 $ Wette versprechen. Bei dem extremsten Beispiel,
dass der gesamte Win-Pool auf ein einziges Pferd gesetzt wurde, das dann

auch das Rennen gewinnt, wére die normale Auszahlung pro gesetzten Dollar
1-T)YW 1-TYW
( W) = ( W) =1—T < 1.05. Statt einem Gewinn von W*T wi-
derféihzrt der Strecke also ein Verlust von W*0.05 und man spricht von einem
Minus-Pool. Aufgrund der extremen Raritét dieser Art von Locks fiir Win
und Place Tipps, betrachten wir im Folgenden nur Minus-Pools in Show
Miérkten, bei denen iiber 95 % der abgeschlossenen Wetten auf ein Pferd ent-
fallen. Ebendies ergab sich 1979 bei dem Alabama Stakes Rennen, bei dem

95.5 % des Show-Pools auf Davona Dale gesetzt wurde.

Win Odds Win Show % of

Horse to $1 Probability Bet Show Pool
Davona Dale 0.30 0.661 $435,825 95.5
It's in the Air 3.10 0.210 7,901 1.7
Mairzy Doates 13.40 0.050 4,518 1.0
Poppycock 17.50 0.037 4,417 1.0
Croquis 15.40 0.042 3,873 0.8
1.000 $456,534 100.0

18

Wenn nun die haushohe Favoritin auch wirklich das Podest erreicht, ge-
winnen wir 0.05 $ fiir jeden auf Davona Dale und die beiden anderen in the
money platzierten Pferde gesetzten Dollar, was die Verluste aus den letz-

17Vgl. HLZ 2008, Seite 410fF
8 Tabelle 3
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ten beiden Pferden iibertrumpfen soll. Gleichzeitig miissen die Gewinne der
Wetten auf die anderen Tiere ausreichen, um einem Verlust bei einem 4. oder
5. Platz der Favoritin vorzubeugen. Unter den Annahmen, dass unsere Wet-
te die Quoten nicht d&ndern und die vier nicht favorisierten Pferde von der
Allgemeinheit gleich bewertet sind, kommt man relativ leicht zu einer Arbi-
tragemoglichkeit, bei der man, egal wie das Rennen ausgeht, einen in etwa
gleichen, positiven Gewinn erwirtschaftet, wobei F den auf die Favoritin ge-
setzten Anteil des Show-Pools, x unsere Wette auf ebendiese und y unseren
Tipp auf eines der vier anderen Tiere bezeichnet. Landet Davona Dale auf
dem Podest erhalten wir einen Reingewinn von:

!
0.05(z + 2y) — 2y = 0.052 — 1.90y > 0 (3.13)
Anderenfalls betrdgt der Profit:

1-F

((1 —T)S—3ST> | : )
3y —x—y>0 3.14
33(1;F)

Wiéren die Quoten der vier anderen Pferde gleich, konnten wir einen vom
Ausgang des Rennens unabhingigen Gewinn von 53.60 $ mit einem An-
fangskapital von 2500 $ erwirtschaften, indem wir z = 2364$ und y = 34$
setzen. Ohne dieser Annahme verkompliziert sich die Schlussrechnung und
das Ergebnis lautet z* = 2366.043, y; = vy = y3 = 34.54% und y; = 30.348,
wobei y; die Hohe der Wette auf das i-te nicht favorisierte Pferde bezeichnet,
deren Reihenfolge der in der obigen Tabelle entspricht. Diese Parameter sind
erstaunlich nah bei unseren erster Schitzung und ergeben einen risikolosen
Profit von 2366.04 $.1°

Locks sollte man dementsprechend nicht iibersehen, da einem dadurch
garantierter Gewinn entgeht und deren Vorhandensein nicht alltéglich ist.
Dabei muss auch noch angemerkt werden, dass man bestenfalls moglichst
grofle Minus-Pools finden sollte, da man in diesen hohere Wetten abschlieflen
kann, ohne die Quoten zu stark negativ zu beeinflussen.

19Vgl. HLZ 2008, Seite 424fF
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Kapitel 4

Quellenverzeichnis

4.1 Literatur

"Efficiency of Racetrack Betting Markets’, 2008 Edition von Donald B. Hausch,
Victor S.Y. Lo und William T. Ziemba.

Hierbei handelt es sich um eine Sammlung wissenschaftlicher Artikel in
englischer Sprache, die als Grundlage fiir meine Arbeit diente. In den Fufino-
ten ist dieses Buch, in Anlehnung an die Autoren sowie das Erscheinungsjahr,
unter der Bezeichnung HLZ 2008 zu finden. Auf welche Artikeln sich meine
Zitationen beziehen, ist in dem oben genannten Buch anhand der angegebe-
nen Seitenzahl ersichtlich.

Donald B. Hausch ist Professor an der Wisconsin School of Business
(USA) und spezialisierte sich in seiner Forschung auf die Spieltheorie im An-
wendungsbereich von Auktionen mit mehreren unabhiingigen Mitbietern.?°
Victor S.Y. Lo war 2008 an der University of British Columbia (Kanada) vor
allem in den Bereichen Marketing, Risiko-Management und Verarbeitung
groBer Daten tiitig.?! Sein Kollege an der University of British Columbia,
William T. Ziemba, hat seine Forschung unter anderem dem Asset-Liability-
Management, der Portfolio-Theorie sowie den Sportwetten gewidmet. Des
weiteren hat er im Zuge seiner Arbeit einige Artikel zu den Themen Opera-
tional Research und Management Science verdffentlicht.??
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