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Wie Wettanbieter Rendite und Risiko kontrollieren können – und Schüler 
dabei Einblick in finanzmathematische Methoden erhalten 

MORITZ ADELMEYER, ZÜRICH

Zusammenfassung: Wettanbieter laufen Gefahr, 
dass je nach Ausgang der Wettspiele die auszuzah-
lenden Gewinne höher sind als die eingenommenen 
Einsätze. Es werden zwei ganz unterschiedliche 
Möglichkeiten aufgezeigt, wie Wettanbieter Rendite 
und Risiko kontrollieren können. Die eine Art von 
Kontrolle ist probabilistisch und wird ähnlich bei 
der Verwaltung von Portfolios verwendet. Die an-
dere Art ist deterministisch und wird ähnlich zur 
Absicherung von Optionen eingesetzt. Für die ge-
zeigten Modellrechnungen reicht gymnasiale Ma-
thematik aus. "Wetten aus Sicht des Anbieters" 
eignet sich daher, um Schülern Einblick zu geben in 
Methoden der modernen Finanzmathematik. 

1  "Wetten, mitfiebern, gewinnen. Je-
den Tag." 
Wetten ist inzwischen auch im deutschsprachigen 
Raum populär. Und das Angebot an Wettmöglich-
keiten ist riesig, ganz besonders während sportli-
chen Grossanlässen wie etwa der Fussballeuropa-
meisterschaft 2004 in Portugal. An diesem Turnier 
spielten in der Vorrundengruppe B Frankreich 
(FRA), England (ENG), Kroatien (CRO) und die 
Schweiz (SUI). Die staatliche Schweizer Wette 
sporttip one ([1]), welche die Überschrift dieses 
Abschnitts als Werbeslogan verwendet, stellte für 
die Woche vom 25. bis 31.05.04 die folgenden 
Quoten für den Sieger der Gruppe B: 
  
Sieger FRA ENG CRO SUI 
Quote 1.60 2.60 9.00 9.00 
 
Die Quoten geben das Verhältnis zwischen der 
Auszahlung bei richtigem Tippen und dem Einsatz 
an: 

Einsatz
AuszahlungQuote =  

Wer etwa 50 € auf die Schweiz gesetzt hat, hätte 
9.00 · 50 € = 450 € ausbezahlt erhalten, falls die 
Schweiz Gruppensieger geworden wäre. Er oder sie 
hätte dann netto 400 € gewonnen. Weil aber Frank-
reich den Gruppensieg errang, ging der Einsatz von 
50 € verloren. 
Dieses Risiko nimmt der Wettende aufgrund eines 
möglichen (hohen) Gewinns bewusst in Kauf. An-
ders sieht es aus Sicht des Wettanbieters aus. Un-
abhängig davon, wer Gruppensieger wird, muss er 

in der Lage sein, die Gewinne auszuzahlen. Dass 
dies problematisch sein kann, zeigt das folgende 
Szenario 1: 
 
Sieger FRA ENG CRO SUI 
Quote 1.60 2.60 9.00 9.00 
Einsatz 0.35 0.425 0.10 0.125 
Auszahlung 0.56 1.105 0.90 1.125 
 
Szenario 1 geht davon aus, dass bei sporttip one in 
der besagten Woche Einsätze von 0.35 Geldeinhei-
ten auf Frankreich, 0.425 auf England, 0.10 auf 
Kroatien und 0.125 auf die Schweiz getätigt wer-
den. Dann nimmt der Wettanbieter insgesamt 
1 Geldeinheit ein. Demgegenüber muss er bei ei-
nem Sieg von Frankreich 0.56 Geldeinheiten, von 
England 1.105, von Kroatien 0.90 und der Schweiz 
1.125 auszahlen. In zwei der vier Fälle übersteigen 
die Ausgaben des Wettanbieters seine Einnahmen. 

2  Gerechte und ungerechte Quoten 
Wenn ein Zufallsergebnis mit Wahrscheinlichkeit p 
eintritt, so wird der Kehrwert von p als gerechte 
Quote q für das Wetten auf dieses Ergebnis be-
zeichnet: 

p
q 1Quotegerechte =  

Bei gerechten Quoten ist der Erwartungswert der 
Auszahlung gleich dem Einsatz: 

eeqpap
eqae

=⋅⋅=⋅⇒
⋅=⇒

Auszahlungerwartete
AuszahlungEinsatz  

Wettanbieter stellen Quoten, die kleiner sind als die 
gerechten Quoten. Um die Gerechtigkeit zu quanti-
fizieren, wird ein Gerechtigkeitsfaktor γ eingeführt: 

10mit ≤≤= γγ
p

q  

Der Gerechtigkeitsfaktor lässt sich aus den gestell-
ten Quoten berechnen. Wenn bei einer Wette m 
verschiedene Ergebnisse möglich sind und für diese 
die Quoten 1q , ..., mq  gestellt werden, so betragen 
die den Quoten zu Grunde liegenden Wahrschein-
lichkeiten für die m Ergebnisse 11 γ/qp = , ..., 

mm γ/qp = . Aus 1m1 =++ p...p  folgt dann  

mq/....q/ 11
1

1 ++
=γ . 



Stochastik in der Schule 25 (2005) Heft 2 20 

Für die Quoten von sporttip one aus Abschnitt 1 
betragen der Gerechtigkeitsfaktor γ ≈ 0.81 und die 
Wahrscheinlichkeiten 5101 .p ≈ , 3102 .p ≈  sowie 

09043 .pp ≈= . 

3  Probabilistische Kontrolle: der Zu-
fall wird es richten 
In diesem Abschnitt wird davon ausgegangen, dass 
der Wettanbieter die Wahrscheinlichkeiten der 
Wettergebnisse von Experten schätzen lässt und 
aufgrund dieser Schätzwerte Quoten stellt, die wäh-
rend der ganzen Wettdauer fest bleiben. Es wird 
gezeigt, wie der Wettanbieter dann Rendite und  
Risiko mit Hilfe des Zufalls kontrollieren kann. 
Annahme I (Angebot an Spielen, Festlegung der 
Quoten). Das Wettbüro bietet parallel n Wettspiele 
an. Es schätzt für jedes Spiel die Wahrscheinlich-
keiten für die Spielergebnisse und stellt Quoten, die 
das γ-fache der gerechten Quoten betragen, wobei 

10 << γ  ist. Die Quoten bleiben während der ge-
samten Wettdauer fest. 
Annahme II (Unabhängigkeit der Ergebnisse). 
Die Ergebnisse der Wettspiele sind voneinander 
unabhängig. 
Annahme III (Rechnerische Vereinfachungen). 
Jedes angebotene Wettspiel hat gleich viele mögli-
che Ergebnisse. Die Summe der Einsätze ist bei 
allen Spiel gleich 1 Geldeinheit. 
Die Annahme I trifft für sporttip one weitgehend 
zu. Wie aus einem Artikel der Zeitschrift Facts 
vom 05.11.03 mit der Überschrift "Die Quotenle-
ger" hervorgeht, ist bei sporttip one ein Sechser-
team für das Schätzen der Wahrscheinlichkeiten 
zuständig ([2]). Pro Woche werden n ≈ 20 Wetten 
angeboten. Der Gerechtigkeitsfaktor beträgt γ ≈ 0.8. 
sporttip one behält sich zwar vor, Quoten im Laufe 
einer Woche auch zu ändern, macht davon aber 
kaum Gebrauch. 
Es bezeichnen 

. Wettspielpro Ergebnissemöglicher  Anzahl
,Wettspielerangebotene Anzahl
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Um die Rendite und das Risiko des Wettanbieters 
probabilistisch abzuschätzen, werden folgende Zu-
fallsgrößen betrachtet:  

SpielproAuszahlung mittlere

,SpielimAuszahlung
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Der Erwartungswert )Y(E  ist ein Maß für die 
Rendite des Wettanbieters. Je nachdem ob 

1<)Y(E  oder 1>)Y(E  ist, erwartet der Anbieter 
einen Gewinn oder Verlust. 
Die Standardabweichung )Y(S  ist ein Mass für das 
Risiko des Wettanbieters. )Y(S  erfasst die erwarte-
te Abweichung von Y  vom Erwartungswert )Y(E . 
Je grösser )Y(S  ist, desto eher besteht die Gefahr, 
dass der Anbieter Verlust macht. 
Für den Erwartungswert )X(E j  gilt 
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und für Varianz 2)X(S)X(V jj =  gilt 
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Für das Wettspiel aus Szenario 1 betragen 
)X(E  ≈ 0.81, )X(V  ≈ 0.071 und )X(S  ≈ 0.27. 

Der Erwartungswert )Y(E  beträgt 

.
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n
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Weil aufgrund von Annahme II 1X , ... , nX  unab-

hängig sind, gilt für die Varianz 2)Y(S)Y(V =  

.
n

)X(V...)X(V
)Y(V n

2
1 ++

=  

Wenn n = 20 Wettspiele angeboten werden, wenn 
für jedes Spiel der Gesamteinsatz 1 Geldeinheit 
beträgt  und wenn für jedes Spiel wie in Szenario 1 

)jX(E  ≈ 0.81, )X(V j  ≈ 0.071, )X(S j  ≈ 0.27 

betragen, so ist )Y(E  ≈ 0.81, )Y(V  ≈ 0.0036 und 
)Y(S  ≈ 0.06. Der Wettanbieter kann in diesem Fall 

die Spielausgänge gelassen abwarten: Seine erwar-
tete mittlere Auszahlung pro Spiel beträgt 0.81 
Geldeinheiten, wobei dieser Betrag erwartungsge-
mäß um 0.06 Geldeinheiten nach oben oder unten 
abweicht, was einer Auszahlung von 0.87 bzw. 0.75 
Geldeinheiten entspricht. Alle diese Beträge liegen 
deutlich unter 1 Geldeinheit. 
Zum Schluss dieses Abschnitts zeigen wir, dass das 
Risiko des Wettanbieters gegen null geht, wenn er 
immer mehr Spiele anbietet. 
Annahme IV (Schranke für Wahrscheinlichkei-
ten). Es gibt eine gemeinsame untere Schranke für 
die Wahrscheinlichkeiten der Spielausgänge: Es 
gibt ein 0>δ , so dass  

njmipij ≤≤≤≤≥ 1  und  1für  δ . 

Für Spiele mit vier Ausgängen wie in Abschnitt 1 
stellt sporttip one erfahrungsgemäß keine Quoten 
größer als 20. Bei einem Gerechtigkeitsfaktor von 

80.=γ  ist daher 0402080 ./.q/p ijij ==≥= δγ  
für alle i und j . 
Die Varianz von jX  kann mit Hilfe von δ  abge-
schätzt werden durch 
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Dabei haben wir benutzt, dass ijij ee <2  gilt wegen 
10 << ije  und dass 11 =++ mjj e...e  ist. Weiter 

kann die Varianz von Y abgeschätzt werden durch 
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Daraus folgt 

∞→→=→ n)Y(V)Y(S)Y(V für0und0 . 

Fazit 1. Unter den Annahmen I bis III hängt der 
Erwartungswert von Y  und damit die Rendite des 

Wettanbieters in einfacher Weise nur vom Gerech-
tigkeitsfaktor ab und ist daher gut kontrollierbar. 
Die Standardabweichung von Y  und damit das 
Risiko des Wettanbieters dagegen hängt in kompli-
zierter Weise zusätzlich von den geschätzten Wahr-
scheinlichkeiten für die Wettergebnisse sowie der 
Verteilung der Einsätze auf die Wettergebnisse ab 
und sind dementsprechend schlecht kontrollierbar. 
Unter Annahme IV gilt jedoch: Ein Wettanbieter 
kann sein Risiko dadurch klein halten, dass er 
gleichzeitig viele Spiele anbietet. Der Zufall wird 
es dann richten. 

4  Deterministische Kontrolle: auch 
wer nichts wagt, kann etwas gewinnen 
In Abschnitt 3 wurde unter den Annahmen I bis III 
die folgende Formel für die Varianz der Auszah-
lung X  in einem einzelnen Spiel hergeleitet: 
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Die deterministische Kontrollstrategie, die in die-
sem Abschnitt vorgestellt wird, orientiert sich dar-
an, dass 0=)X(V  ist, wenn gilt 

mipe ii ≤≤= 1für . 

Das heißt: Das Risiko für den Wettanbieter ver-
schwindet, wenn die Verteilung der Einsätze gleich 
der Verteilung der geschätzten Wahrscheinlichkei-
ten ist. Diese Beobachtung hat eine interessante 
Implikation: 
Wenn dem Wettanbieter die Wetteinsätze zum Vor-
aus bekannt wären, so könnte er die Quoten im 
Nachhinein gemäss 

mi
e

q
i

i ≤≤= 1fürγ  

stellen und würde dann einen sicheren Gewinn in 
Höhe von γ−1  Geldeinheiten einstreichen, egal 
wie das Wettspiel ausgeht. 
Nun muss aber der Wettanbieter zunächst Quoten 
stellen und erst danach kommen die Einsätze. Das 
ist zwar richtig, der Anbieter kann jedoch die Quo-
ten im Laufe der Wettdauer ändern. Viele Anbieter 
machen das. Die folgende Tabelle zeigt die Quoten 
des Internetwettanbieters sportwetten.de ([3]) für 
das EM-Vorrundenspiel Lettland gegen Deutsch-
land an drei aufeinanderfolgenden Tagen: 
 
Lettland (LAT) – 
Deutschland (GER) 

Sieg 
LAT 

Unent- 
schieden 

Sieg 
GER 

Quote am 16.06.04 6.75 3.90 1.50 
Quote am 17.06.04 8.00 4.00 1.45 
Quote am 18.06.04 9.25 4.10 1.40 
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Was mit der Änderung von Quoten etwa erreicht 
werden kann, zeigt das folgende Szenario 2: 
 
 Sieger FRA ENG CRO SUI 

W'keit 0.51 0.31 0.09 0.09 
Quote 1.60 2.60 9.00 9.00 
Einsatz 0.35 0.425 0.10 0.125 

 

Auszahlung 0.56 1.105 0.90 1.125 
Quote 2.30 1.90 8.10 6.50 
Einsatz 0.40 0.40 0.10 0.10  
Auszahlung 0.92 0.76 0.81 0.65 

 Gesamt- 
auszahlung 1.48 1.865 1.71 1.775 

 
Szenario 2 baut auf Szenario 1 auf. Die Wettdauer 
ist neu in zwei Phasen unterteilt. In Phase 1 sind die 
Quoten und die Einsätze gleich wie bei Szenario 1. 
Für Phase 2 ändert der Anbieter die Quoten. Er 
passt sie gemäss der Formel am Anfang dieses Ab-
schnitts  den Einsätzen in Phase 1 an. Die neue 
Quote für Frankreich beträgt dementsprechend 
0.81 / 0.35 ≈ 2.30, diejenige für England 0.81 / 
0.425 ≈ 1.90, usw. 
Die Einsätze in Phase 2 wurden gegenüber Phase 1 
so verändert, dass höhere Quoten zu höheren 
Einsätzen führen und umgekehrt tiefere Quoten zu 
tieferen Einsätzen. Wie in Phase 1 beträgt auch in 
Phase 2 der Gesamteinsatz eine Geldeinheit. 
Der Wettanbieter nimmt über die gesamte Wett-
dauer zwei Geldeinheiten ein. Im Gegensatz zu 
Szenario 1 sind in allen vier Fällen die Ausgaben 
kleiner als die Einnahmen. Der Anbieter macht also 
in jedem Fall Gewinn. 
 
Im Rest dieses Abschnitts wird gezeigt, dass unter 
idealisierten Voraussetzungen der Wettanbieter 
durch laufende Anpassung der Quoten an die Ein-
sätze stets einen sicheren Gewinn wie in Szenario 2 
erzielen kann. 
Annahme V (Angebot von Spielen, Festlegung 
der Quoten). Das Wettbüro bietet nur ein Wett-
spiel an. Es unterteilt die Wettdauer in mehrere 
Phasen. 
In der ersten Phase werden die Wahrscheinlichkei-
ten für die Spielausgänge geschätzt und Quoten 
gestellt, welche das γ-fache der gerechten Quoten 
betragen, wobei 10 << γ  ist. 
In den weiteren Phasen wird für jeden Spielausgang 
eine Quote gestellt, die gleich dem γ-fachen des 
Kehrwerts des Einsatzes auf das betreffende Ergeb-
nis in der vorangehenden Phase ist. 
Annahme VI (Änderung der Einsätze). Für alle 
Spielausgänge sind die relativen Änderungen der 
Einsätze von einer Wettphase zur nächsten be-
schränkt.  

Annahme VII (Rechnerische Vereinfachung). 
Die Summe der Einsätze ist in jeder Phase gleich 
1 Geldeinheit. 
Es bezeichnen 
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Gemäß Annahme V gilt 
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Die Annahme VI wird umgesetzt durch die Forde-
rung, dass 
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für ein 0>ε  und njmi ≤≤≤≤ 2 ,1 . Szenario 2 ist 
so konstruiert, dass die Forderung für 20.=ε  zu-
trifft. 
Um die Rendite und das Risiko des Wettanbieters 
deterministisch abzuschätzen, werden folgende 
Größen betrachtet: 
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Der Anbieter macht einen risikolosen Gewinn, 
wenn 

 1für  .minai ≤≤<  

Dies ist der Fall, wenn gilt 
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Für Szenario 2 betragen 0.81=γ , 0.2=ε  und 
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Dementsprechend muss 11>n  sein. Das heißt: 
Wenn der Anbieter neben Phase 1 noch mindestens 
elf weitere Phasen anhängt, so wird er stets einen 
Gewinn erzielen, egal wie das Spiel ausgeht. 
 
Fazit 2. Unter den Annahmen V bis VII kann der 
Wettanbieter einen sicheren Gewinn erzielen, wenn 
er die Quoten im Laufe der Wettdauer genügend oft 
geeignet ändert. Auch wer nichts wagt, kann so 
etwas gewinnen. 

5  Bezüge zur modernen Finanzma-
thematik 
Die beiden in den Abschnitten 3 und 4 vorgestellten 
Kontrollstrategien gehören zum Standardrepertoire  
des modernen Finanzmanagements. 
Die probabilistische Kontrolle wird unter anderem 
bei der Verwaltung von Portfolios angewendet. Als 
Portfolio wird die Gesamtheit aller Anlagen be-
zeichnet, die ein Investor hält. Das Angebot an 
Anlagen wie etwa Anleihen, Aktien, Edelmetallen 
oder Währungen ist groß. Harry Markowitz entwi-
ckelte um 1950 ein Verfahren, wie ein Investor ein 
Portfolio zusammenstellen kann, das in Bezug auf 
Rendite und Risiko optimiert ist ([4]). Gemäß Mar-
kowitz kann ein Investor bei gleichbleibender Ren-
dite sein Risiko verkleinern, in dem er erstens in 
seinem Portfolio hinreichend viele Anlagen hält 
und zweitens darauf achtet, dass die Kurse der 
gehalten Anlagen möglichst unkorreliert verlaufen. 
Letzterem entspricht beim Wetten die Annahme II 
betreffend die Unabhängigkeit der Ergebnisse der 
verschiedenen Wettspiele. 
Die deterministische Kontrolle wird unter anderem 
zur Absicherung von Optionen eingesetzt. Eine 
Option ist ein Vertrag zwischen zwei Parteien über 
ein mögliches Geschäft in der Zukunft. Die eine 
Partei, der Inhaber der Option, erhält das Recht, ein 
bestimmtes Gut, zum Beispiel eine Aktie, zu einem 
späteren Zeitpunkt zu einem heute festgelegten 

Preis kaufen (Call-Option) bzw. verkaufen (Put-
Option) zu dürfen. Die andere Partei, der Heraus-
geber der Option, hat die Pflicht, das Gut dem In-
haber der Option zu den festgelegten Bedingungen 
zu verkaufen (Call-Option) bzw. abzukaufen (Put-
Option), wenn dieser das wünscht und seine Option 
ausübt. Für sein Recht muss der Inhaber der Option 
dem Herausgeber der Option bei Vertragsabschluss 
eine Prämie zahlen. 
Optionen können als Wetten angesehen werden. 
Bei einer Call-Option zum Beispiel setzt der Inha-
ber der Option darauf, dass der Kurs des Guts über 
den vertraglich festgelegten Kaufpreis steigt. Wenn 
dies eintrifft, kann der Inhaber der Option das Gut 
zum tieferen Preis vom Herausgeber der Option 
kaufen und zum höheren Preis am Markt wieder 
verkaufen und so einen Gewinn erzielen. Als Ein-
satz für diese Wette zahlt der Inhaber der Option 
die Prämie. 
Dazu ein Beispiel: Die Aktie ABC hat derzeit einen 
Kurs von 100 €. Frau XY möchte eine Wette darauf 
abschliessen, dass der Kurs der Aktie in nächster 
Zeit stark steigt. Sie erwirbt daher 100 Call-
Optionen auf die Aktie ABC mit Ausübungspreis 
110 € und Laufzeit drei Monate. Das heisst: Sie 
erhält das Recht, im Laufe der nächsten drei Mona-
te 100 Aktie ABC zu je 110 € kaufen zu dürfen. Für 
dieses Recht zahlt Frau XY eine Prämie von 6 € pro 
Option. Ihr Wetteinsatz beträgt also 600 €. 
Angenommen, Frau XY behält Recht und die Aktie 
ABC steigt auf zum Beispiel 120 €. Dann wird sie 
ihre Optionen ausüben, das heisst 100 Aktien ABC 
zu je 110 € kaufen. Frau XY wird die Aktien 
sogleich wieder an der Börse zum aktuellen Kurs 
von 120 € verkaufen. Sie nimmt so pro Option 10 € 
ein. Ihre Wettauszahlung beträgt dann 1000 €. Sie 
macht mit der Wette 400 € Gewinn. 
Angenommen, Frau XY behält nicht Recht und die 
Aktie ABC sinkt auf zum Beispiel 80 €. Dann wird 
Frau XY ihre Optionen nicht ausüben. Ihr Wettein-
satz geht verloren, sie macht 600 € Verlust. 
Fischer Black, Myron Scholes und Robert Merton 
entwickelten um 1970 eine Methode zur Prämien-
berechnung von Optionen ([5], [6]). Ihre Methode 
beruht darauf, dass der Herausgeber der Option sein 
Risiko kontrollieren kann, indem er während der 
Laufzeit der Option stets eine geeignete Menge des 
Guts hält. So wie der Sportwettenanbieter bei der 
deterministischen Kontrollstrategie die Quoten 
laufend den Einsätzen anpasst, muss der Optionen-
herausgeber die Menge des gehaltenen Guts lau-
fend in geeigneter Weise dem Kurs des Guts anpas-
sen. Wie für den Sportwettenanbieter ist es dann 
auch für den Optionenherausgeber möglich, nie-
mals Verlust zu erleiden, wie auch immer der Kurs 
des Guts sich entwickelt. 
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Zur Illustration der Methode von Black, Scholes  
und Merton betrachten wir die Option von Frau 
XY. Wir zeigen in einem sehr einfachen aber proto-
typischen Modellszenario, dass der Herausgeber 
der Optionen durch Kauf einer geeigneten Anzahl 
Aktien ABC sicherstellen kann, dass er stets Ge-
winn macht. Unser stark vereinfachtes Szenario 
sieht so aus, dass der Kurs der Aktie ABC nur ent-
weder auf 120 € steigt oder auf 80 € sinkt. (Dieses 
so genannte Einperioden-Binomialmodell kann zu 
einem realistischeren Modell ausgebaut werden. 
Vgl. dazu [7], [8].) Zur Absicherung der Optionen 
kauft der Herausgeber in diesem Szenario 25 Akti-
en ABC zu je 100 €. Er zahlt dafür 2500 €. Dann 
wartet er ab. (Um zu verstehen, warum er gerade 25 
Aktien kauft, muss man tiefer in die dahinter lie-
gende Theorie eindringen. Vgl. dazu [7], [8].) 
Angenommen der Kurs der Aktie ABC steigt auf 
120 € und Frau XY übt ihre Optionen aus. Dann 
kauft der Herausgeber 75 Aktien ABC an der Börse 
zum aktuellen Kurs von 120 € nach. Dafür zahlt er 
9000 €. Er verkauft anschliessend seine insgesamt 
100 Aktien ABC an Frau XY für 110 € pro Aktie. 
Er kassiert dafür 11000 €. Insgesamt gibt der Her-
ausgeber 11500 € aus und nimmt 11600 € ein, 
macht also einen Gewinn von 100 €. 
Angenommen der Kurs der Aktie ABC sinkt auf 80 
€ und Frau XY übt ihre Optionen nicht aus. Dann 
verkauft der Herausgeber seine 25 Aktien ABC an 
der Börse zum aktuellen Kurs von 80 €. Dafür kas-
siert er 2000 €. Insgesamt gibt der Herausgeber 
2500 € aus und nimmt 2600 € ein, macht also auch 
in diesem Fall einen Gewinn von 100 €! 
Zugegeben: Diese Gewinnrechnung scheint myste-
riös zu sein. Dem ist aber nicht so. Das Ganze hat 
System und trug Scholes und Merton 1997 den 
Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften ein. 

6  Bezüge zur Schule 
Es gibt eine Reihe von Gründen, finanzmathemati-
sche Themen im gymnasialen Mathematikunter-
richt aufzugreifen, unter anderem die vier nach-
folgend ausgeführten. 
1 Die Verbindung wirtschaftlicher und mathemati-
scher Denkweisen ist spannend und fruchtbar – 
auch für die Schule. Gymnasiale Mathematik reicht 
aus, um theoretisch interessante und praktisch rele-
vante Erkenntnisse zu gewinnen. 
2 Das Anlagespektrum ist heute auch für Privatper-
sonen sehr breit. Aktien und Optionen bilden eine 
durchaus sinnvolle Ergänzung zu Spargeldern und 
Anleihen. Allerdings muss die Rendite und das 
Risiko dieser Anlagen richtig eingeschätzt und lau-
fend kontrolliert werden. 
3 Finanzmathematik ist eine vergleichsweise junge 
Disziplin. Es kann mitverfolgt werden, wie neue 

mathematische Methoden entwickelt werden und 
sich nach und nach etablieren – oder auch nicht. 
4 Banken und Versicherungen sind neben Schulen 
und Hochschulen der wichtigste Arbeitgeber für 
Mathematikerinnen und Mathematiker. 
"Wetten aus Sicht des Anbieters" eignet sich, um 
exemplarisch einen (ersten) Einblick zu geben in 
typische Methoden der modernen Finanzmathema-
tik. Wetten sind den Schülerinnen und Schülern im 
Gegensatz zu Finanzinstrumenten wie Aktien oder 
Optionen wohlbekannt. Zudem bleiben die Berech-
nungen im Rahmen der (elementaren) gymnasialen 
Algebra und Stochastik. 
Eine auf Lehrerinnen und Lehrer zugeschnittene 
Einführung in die mathematische Bewertung von 
Portfolios und Optionen sowie in weitere Themen 
der klassischen und modernen Finanzmathematik 
bietet [7]. Als Einführung für Schülerinnen und 
Schüler in Optionen aus wirtschaftlicher und ma-
thematischer Sicht kann [8] dienen. 

Dank 
Der Autor dankt Daniel Stoffer, Zürich, für die 
Hilfe bei der Suche nach einem einfachen Erklä-
rungsmodell für die deterministische Kontrollstra-
tegie. 

Literatur 
[1] Informationen unter www.sporttip.ch. 
[2] Der Artikel kann unter www.facts.ch gegen eine 

Gebühr von 3.50 Fr. herunter geladen werden. 
[3] Informationen unter www.sportwetten.de. 
[4] Markowitz, H. (1952): Portfolio Selection. Jour-

nal of Finance, 7, 77 – 91. 
[5] Black F. und Scholes M. (1973): The Pricing of 

Options and Corporate Liabilities. Journal of 
Political Economy, 81, 637 – 659. 

[6] Merton, R. (1973): Theory of Rational Option 
Pricing. Bell Journal of Economics and Manage-
ment Science, 4, 141 – 183. 

[7] Adelmeyer, M. und Warmuth, E. (2003): Fi-
nanzmathematik für Einsteiger. Wiesbaden: Vie-
weg Verlag. 

[8] Adelmeyer, M. (2000): Call & Put – Einführung 
in Optionen aus wirtschaftlicher und mathemati-
scher Sicht. Zürich: Orell Füssli Verlag. 

 
Anschrift des Verfassers 
Moritz Adelmeyer 
Kantonale Maturitätsschule für Erwachsene Zürich 
Schönberggasse 1 
CH – 8001 Zürich 
m.adelmeyer@bluewin.ch 
 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


