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Abstract

This study analyzes the transfer activity of the football clubs of the English Premier
League, the Spanish Primera Division, the German Bundesliga, the Italian Serie A, and
the French Ligue 1 in the transfer window of summer 2020. Under the assumption of
shrinking revenues for football clubs from sponsoring, matchday revenue, and sale of
media rights since the beginning of the COVID-19 crisis in March 2020, the paper inves-
tigates the consequences of the clubs' weaker economic condition on their behavior on
the transfer market. Therefore, each club's transfer activities in the transfer window of
summer 2017, 2018, 2019, and 2020 were considered and described by an OLS and RE
model. In reference to the transfer summer of 2017, the expenditures for player pur-
chases in all leagues dropped from 2019 to 2020 by more than 22 million EUR. Under the
same conditions, the revenues from player sales declined by 19 million EUR. Besides the
differences in revenues and expenses of clubs between the five leagues, the Champions
or Europa League qualification and the previous year's rank also influence the club's

transfer activity.

JEL: Z2 Sports Economics; Z20 General; Z23 Finance; Z29 Other.
Keywords: football, transfer market, COVID-19, Premier League, Serie A, Bundesliga, Ligue 1,

Primera Division.

Abstrakt

Die Studie analysiert das Transferverhalten der Fufiballvereine der englischen Premier
League, der spanischen Primera Division, der deutschen Bundesliga, der italienischen
Serie A und der franzosischen Ligue 1 im Transferfenster des Sommers 2020. Unter der
Annahme, dass sich die Vereinseinnahmen aus Sponsoring, dem Verkauf von Medien-
rechten und Spieltagseinnahmen seit Beginn der COVID-19-Krise im Marz 2020 verrin-
gert haben, wurde untersucht, ob sich die verschlechterte wirtschaftliche Situation der
Vereine auf ihr Transferverhalten auswirkt. Dafiir werden die Transferaktivitdten jedes
Vereins in den fiinf europdischen Top-Ligen in den Sommertransferfenstern von 2017,
2018, 2019 und 2020 analysiert und durch ein OLS- als auch ein RE-Modell dargestellt.
Mit Bezug auf das Transferfenster im Sommer 2017 als Referenzjahr sanken die Ausga-
ben fiir Transfers um etwas mehr als 22 Mio. EUR von 2019 auf 2020, unter den gleichen
Konditionen sanken die Einnahmen von 2019 auf 2020 um 19 Mio. EUR. Neben den Un-
terschieden in Einnahmen und Ausgaben der Vereine zwischen den fiinf Ligen beein-
flussen zusatzlich die Teilnahme an der Champions bzw. Europa League und die Vor-

jahresplatzierung die Transfermarktaktivitat der Vereine.

JEL: Z2 Sports Economics; Z20 General; Z23 Finance; Z29 Other.
Keywords: Fufiball, Transfermarkt, COVID-19, Premier League, Serie A, Bundesliga, Ligue 1,

Primera Division



1 | Einleitung

Vor dem Hintergrund der voranschreitenden Ausbreitung des Coronavirus SARS-
CoV-2 in Europa verkiindete der italienische Premierminister Giuseppe Conte am 9.
Marz 2020 eine Unterbrechung des Spielbetriebs der Serie A. Diese war damit die Erste
der europaischen Top-5 Fufsballligen’, die ihren Spielbetrieb einstellte, nachdem zuvor
bereits mehrere Spiele in Italien vor leeren Rangen stattgefunden hatten (Milutinovic
2020). Es folgten am 12. Mérz die Primera Division, am 13. Méarz die Premier League, die
Bundesliga und die Ligue 1 (Bond et al. 2020a). Weitere umsatzschwachere europédischen
Ligen stellten ihren Spielbetrieb ebenfalls ein. Mit Ausnahme der Spiele des belarussi-
schen Verbandes wurden auf europaischer Ebene bis zur Wiederaufnahme des Spielbe-
triebes der Bundesliga am 16. Mai 2020 keine Fufsballbegegnungen auf professionellem
Niveau ausgetragen.

Wihrend die Vereine der Bundesliga und spater auch die Vereine der Primera Divi-
sion (Wiederbeginn des Spielbetriebes am 11. Juni), der Premier League (am 17. Juni)
und der Serie A (am 20. Juni) nach den Unterbrechungen die Saison 2019/20 beenden
konnten, wenn auch in leeren Stadien, wurde die Ligue 1 nach ihrem Abbruch und nach
nur 28 ausgetragenen Spieltagen fiir beendet erklart.2

Die Zwangsunterbrechungen bzw. der komplette Abbruch in Frankreich hatten dras-
tische finanzielle Konsequenzen. In Frankreich werden die Verluste der Profivereine der
ersten franzosischen Spielklasse auf 605 Mio. EUR geschitzt (Ernst&Young/Premiere Li-
gue 2020).° Daneben sind auch die anderen vier europdischen Top-Ligen von erhebli-
chen finanziellen Verlusten geplagt. Wichtige Einnahmequellen wie etwa die Ticketver-
kdufe und sonstige Spieltagserlose entfielen. Zusatzlich entstanden Streitigkeiten um
Spieler- und Fernsehertibertragungsvertrage.*

1 Als Top-5 oder Big Five gelten die hochsten Spielklassen der fiinf besten Verbande in der Fiinf-
jahreswertung der Union of European Football Associations (UEFA 2020): die Primera Divisién
(Spanien), Premier League (England), Bundesliga (Deutschland), Serie A (Italien) und Ligue 1
(Frankreich).

2 Die Bundesliga nahm den Spielbetrieb am 16. Mai wieder auf, die Primera Division am 11.
Juni, die Premier League am 17. Juni und die Serie A am 20. Juni.

3 Da fiir die erste englische, italienische, spanische und deutsche Spielklasse lange unklar war,
wie die restliche Saison ausgespielt werden soll, liegen uns zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
nur Prognosen fiir die Verluste der Ligen vor (KPMG Football Benchmark 2020a).

4 In vielen professionellen Ligen in Europa wurde Kurzarbeit der Spieler in Erwagung gezogen,
um Personalkosten einzusparen (Steinmann 2020). In Frankreich verweigerte die spanische Firma
Mediapro, welche die Ubertragungsrechte der Ligue 1 erworben hatte, die vertraglich vereinbar-
ten Zahlungen aufgrund der friithzeitig beendeten Saison 2019/20 (Altwegg 2020).



Das vorliegende Papier beschaftigt sich mit der Frage, welchen Einfluss die COVID-
19-Pandemie und die damit einhergehenden geringeren Einnahmen der Vereine auf das
Transferverhalten der Vereine im Transferfenster des Sommers 2020 hatten.

Bislang liegen erst wenige wirtschaftswissenschaftliche Arbeiten und statistisch-ana-
lytische Untersuchungen zum Einfluss der COVID-19-Pandemie auf den Transfermarkt
vor. Wahrend die wirtschaftliche Situation der Vereine in Europa nach den Spielunter-
brechungen von Bond et al. (2020b) und Daumann et al. (2020) diskutiert wurde, haben
Agini (2020) und Besson et al. (2020) deskriptive Analysen zum Transferverhalten vor-
gelegt. Frick et al. (2020) ist die einzige uns bekannte Studie, die die Entwicklung der
Transfers und Spielergehailter fiir die englische Premier League 6konometrisch analy-
siert und im Rahmen von drei realistischen Szenarien die kurzfristige Entwicklung der
wirtschaftlichen Situation der englischen Klubs prognostiziert.

Die Studie analysiert die Entwicklung der Transferaktivitdten der Vereine in den fiinf
grofiten europdischen Fufiballligen in den Sommertransferfenstern 2017 bis 2020.

Das Papier ist wie folgt gegliedert: Zunachst wird auf die Spezifika des Transferge-
schehens im Fufsball eingegangen. Danach werden die Methodik und die Ergebnisse der
okonometrischen Analyse des Transfermarktes dargestellt und mogliche Limitationen
der Analyse diskutiert. Letztlich folgt ein Ausblick, um zukiinftige Entwicklungen sowie
das Ausmafi der Pandemie auf die wirtschaftliche Verfassung der Profi-Vereine in Eu-
ropa zu veranschaulichen.

2 | Der Transfermarkt im Sommer 2020

2.1 | Theoretische Betrachtung des Transferverhaltens und der Marktwertberech-
nung

Die seit Jahren steigenden Ablosesummen fiir gekaufte bzw. geliehene Spieler sind
ein Merkmal der zunehmenden Okonomisierung des Profi-FufSballs (Chamberlain/Gar-
dette 2019). In den fiinf grofiten europdischen Ligen stiegen die Ausgaben fiir Spieler-
transfers vom Sommer 2017 bis Sommer 2019 von 4.572 Mrd. auf 5.556 Mrd. EUR, was
einer Zunahme von 21,5 % entspricht. Entgegen dem Trend der wachsenden Transfer-
ausgaben steht das Transferverhalten der Vereine im Sommer 2020. In dieser Transfer-
periode wurden von den Vereinen der fiinf europdischen Top-Ligen lediglich 3.360 Mrd.
EUR fiir neue Spieler ausgegeben, was einem Riickgang im Vergleich zum Vorjahres-
sommer um 39,52 % entspricht.

Ein Verein ist verpflichtet, eine Ablosesumme fiir einen Spieler zu zahlen, wenn sich
dieser zum Zeitpunkt des Kaufes bei einem anderen Verein in einem Vertragsverhaltnis



befindet. Durch das sogenannte Bosman-Urteil des Europdischen Gerichtshofs vom De-
zember 1995 kann ein Profi-Fufsballer innerhalb der Europaischen Union nach dem Aus-
laufen seines Vertrags ablosefrei zu einem anderen Verein wechseln (vgl. zum Bosman-
Urteil ferner auch Simmons 1997; Frick 2013). Um jene ablosefreien Wechsel zu vermei-
den, werden die zwischen Spieler und Verein abgeschlossenen Vertrage immer haufiger
nicht mehr erfiillt (Follert 2017). Ein mehrjahriger Vertrag dient demnach nicht nur der
langfristigen Bindung eines Spielers, sondern auch zur Generierung einer hoheren Ab-
losesumme im Falle eines Verkaufs (Follert 2018).

Im Zuge vermehrter Wechsel von Spielern trotz laufender Vertrage stellt sich die
Frage nach der Hohe der Ablosesumme bzw. nach dem Marktwert eines Spielers als
Richtwert in den Verhandlungen tiber die Ablose (Gerhards et al. 2014). Bis heute gibt
es keine allgemein akzeptierte Formel, wie dieser Marktwert berechnet werden kann.
Die Basis fiir eine Einschadtzung bilden in der Regel sportliche Kennziffern auf Indivi-
dual- und Teamebene wie beispielsweise Einsatzminuten, Tore und Vorlagen, Berufun-
gen in nationale Auswahlmannschaften oder die Verletzungshistorie eines Spielers so-
wie die sportliche und die wirtschaftliche Performance des abgebenden wie des aufneh-
menden Vereins (Wagner 2018). In letzter Zeit gewinnen zudem Faktoren wie das Ver-
marktungspotenzial eines Spielers an Gewicht (Frick 2001, Emrich et al. 2019). Wichtige
Plattformen zur Bestimmung des Marktwertes eines Spielers sind Transfermarkt.de und
KPMG Football Benchmark. Transfermarkt.de (2020b) basiert auf dem Prinzip der
,Schwarmintelligenz”. Hier kann jeder registrierte Nutzer seinen Vorschlag in der
Marktwertanalyse kurz begriindet einbringen. Eventuelle Fehleinschdtzungen werden
durch die Masse an Bewertungen ausgeglichen (Ackermann/Follert 2018). Die KPMG
Football Benchmark basiert auf einem firmeninternen Algorithmus zur Berechnung des
Marktwertes eines Spielers (KPMG 2020c). Ausschlaggebend fiir diesen Algorithmus
sind neben der Position und der individuellen Performance des Spielers auch das Zeit-
fenster des moglichen Wechsels sowie die wirtschaftliche Situation des verkaufenden
Klubs und des potenziell kaufenden Vereins.

Im Hinblick auf die ungewisse Entwicklung der Pandemie und deren wirtschaftliche
Folgen haben viele Fufsball-Datenbanken die geschatzten Spielerwerte stark abgewertet.
KPMG Football Benchmark (2020b) spricht von einer Abwertung der 100 wertvollsten
Spieler um 19,6 % seit dem Beginn der Pandemie.> Die Datenbank Transfermarkt.de
(2020a) rechnet mit einem Minus von tiber 9 Mrd. EUR.® Dies ist angesichts der ohnehin
niedrigeren Einnahmen fiir viele Klubs eine erhebliche zusatzliche Belastung. In der
deutschen Bundesliga steuerten die Transfererldse in der Saison 2018/19 knapp 17 % der
Gesamteinnahmen bei. Damit waren sie die drittgrofite Einnahmequelle nach Erlosen

5Stand Oktober 2020
¢ Stand April 2020



durch mediale Verwertung und Werbung (DFL Deutsche Fufiball Liga 2020). Insbeson-
dere jene Vereine, deren Fokus bei der Ausbildung von Jugendspielern liegt oder die als
Sprungpbrett fiir talentierte Spieler dienen, konnte dies verstarkt treffen, da sie einen gro-
ien Anteil ihres Umsatzes mithilfe von Transferaktivititen generieren. Das finanzielle
Ungleichgewicht zwischen reichen und d&rmeren Vereinen wird somit vermutlich wach-
sen (DB Research 2020, S.11). Nichtsdestotrotz bleibt die Verstarkung der Mannschaften
durch Transfers ein probates Mittel, um die Wahrscheinlichkeit sportlichen Erfolges zu
erhOhen und sich somit einen Wettbewerbsvorteil zu verschaffen (CIES Football Obser-
vatory 2017, Frick 2019).

2.2 | Terminliche Besonderheiten des Transfersommers 2020

Neben dem Abldsevolumen anderte sich aufgrund der Spielunterbrechungen im
Marz und April 2020 auch das Zeitfenster, innerhalb dessen Transfers getatigt werden
durften. Da sich der Zeitpunkt des Saisonendes 2019/20 und die epidemiologischen Ent-
wicklungen in den einzelnen Landern stark unterschieden, wurden die Fristen fiir
Transferaktivitdten in den Ligen angepasst (siehe Tabelle 1).

Als erster Verband eroffnete die Franzosische Fufsballfoderation am 8. Juni 2020 das
Sommertransferfenster. Dieses blieb bis zum 9. Juli 2020 fiir innerfranzdsische Transfers
geoffnet. Da die Fédération Internationale de Football Association (FIFA) (2020b) die
Uberschreitung von 12 Wochen fiir eine Registrierungsphase nicht erlaubt, musste das
franzosische Transferfenster bis zum 15. August pausieren, um einen gemeinsamen letz-
ten Transfertag mit den anderen vier Ligen sicherzustellen. Der spanische wie auch der
italienische Verband verschoben ihre Transferphasen, da die dortigen Erstliga-Wettbe-
werbe verhaltnismafig spat am 19. Juli bzw. am 2. August 2020 endeten. Der englische
und der deutsche Verband beschlossen eine eintdgige Registrierungsphase vor dem Be-
ginn eines zweiten langeren Fensters, um vorzeitig vereinbarte Transaktionen abschlie-
3en zu kénnen. Die Verbande beendeten ihre internationale Transferphase am 5. Okto-
ber, in England folgte noch ein 11-tdgiges inlandisches Transferfenster.” Wahrend die
Dauer des Transferfensters in England, Frankreich und Spanien sich kaum von der
Dauer 2019 unterschied, war der Zeitraum in Italien und Deutschland abweichend. Die
deutschen Profivereine hatten fast drei Wochen langer Zeit, ihre Transfers zu registrie-
ren, wahrend die italienischen Klubs mehr als vier Wochen weniger Zeit hatten, Trans-
aktionen zu tatigen.

7 Die Uhrzeit der Transferfrist wich wie tiblicherweise von Verband zu Verband ab (Bundes-
liga 2015), die 5 grofiten europdischen Ligen einigten sich allerdings auf einen einheitlichen letz-
ten internationalen Transfertag am 5. September 2020.



Tabelle 1 Registrierungsphasen in den Top-5 Ligen wéahrend des Sommertransfer-
fenster 2020

Sommertransferfenster 2019 Sommertransferfenster 2020
1. Registrierungsphase 1. Registrierungsphase 2. Registrierungsphase
Deutschland (Bundesliga) |1. Juli - 2. September 2019 1. Juli 2020 (eintédgig) 15. Juli - 5. Oktober 2020
England (Premier League) |11. Juni - 2. September 2019 1. Juli 2020 (eint&dgig) 27. Juli 2020 - 16. Oktober 2020**
Frankreich (Ligue 1) 11. Juni - 2. September 2019 8. Juni - 9. Juli 2020* 15. August - 5. Oktober 2020
Italien (Serie A) 1. Juli - 2. September 2019 1. September - 5. Oktober 2020 -
Spanien (Primera Division) |1. Juli - 2. September 2019 4. August - 5. Oktober 2020 -

* Transferfenster nur fiir inldndische Transfers offen

** vom 5. Oktober bis zum 16. Oktober war das Transferfenster nur fiir inlandische Transfers offen

Quelle: FIFA Transfer Matching System (2019, 2020).

2.3 | Finanzielle Konsequenzen fiir die Vereine durch die COVID-19-Pandemie

Wie sehr die COVID-19-Pandemie die Vereine der fiinf europdischen Top-Ligen in ih-
rer Wirtschaftlichkeit geschwacht hat, ldsst sich nur schwer einschédtzen. Bond et al.
(2020b) verweisen auf einen moglichen Gesamtverlust durch die Pandemie in Hohe von
4,14 Mrd. EUR, wobei die Halfte der Verluste auf die ausfallenden Einnahmen durch
den Verkauf von Medienrechten zuriickgeht. Betrachtet man die unterschiedlichen Ein-
kommensquellen und Gehaltsausgaben in den Big-5-Ligen, dann lassen sich Auswir-
kungen der Pandemie besser verstehen.

Die drei Haupteinnahmequellen der Klubs in den fiinf Top-Ligen sind die Spieltags-
einnahmen (u. a. Ticketverkdufe und sonstige Verkdufe im und am Stadion), der Ver-
kauf von Ubertragungsrechten und Einnahmen durch das Sponsoring bzw. Merchandi-
sing (Chanavat & Desbordes 2017). In den letzten Jahren verringerte sich der prozentu-
ale Anteil der Spieltagseinnahmen am Gesamtumsatz durch steigende Erlose aus dem
Verkauf von Medienrechten und durch zuséatzliche Sponsorengelder (Daumann et al.
2020). Die Verteilung der Gesamtumsatze der Vereine in den fiinf europdischen Spitzen-
ligen ist in Abbildung 1 dargestellt.



Abbildung 1 Aufteilung Gesamtumsétze der Vereine der fiinf europdischen Topligen
und durchschnittliche Besucherzahl in den Stadien, Saison 2018/2019,

Einnahmen in Mio. EUR Zuschauer
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Durchschnittliche Besucherzahl der Stadien

Quelle: Deloitte 2020, eigene Darstellung.

Aufgrund der fehlenden Zuschauer sind die Spieltagseinnahmen der Vereine stark ge-
sunken, was im Verhaéltnis zu den tibrigen Einnahmen unterschiedlich stark in den ver-
schiedenen Ligen ins Gewicht fallt. Wahrend in Italien lediglich 11 % der Einnahmen
iiber Spieltage generiert werden (Einnahmen durch Spieltage in der Saison 2017/2018:
257 Mio. EUR) sind es in Deutschland (538 Mio. EUR) wie auch in Spanien (510 Mio.
EUR) rund 16 %.

Neben den Spieltagseinnahmen verringerte die COVID-19-Pandemie jedoch auch die
Einnahmen aus dem Verkauf von Ubertragungsrechten und durch Werbeerlose, was am
Beispiel der Premier League erlautert wird. Durch die Wiederaufnahme des Spielbetrie-
bes in England vermieden die Erstligavereine eine vertraglich vereinbarte Riickzahlung
an Medienunternehmen in Hohe von 762 Mio. GBP. Diese Riickzahlung hatte im Falle
eines kompletten Saisonabbruchs getitigt werden miissen. Dennoch kam es zu Strafzah-
lungen von 330 Mio. GBP wegen des Nichteinhaltens vertraglicher Abmachungen tiber
die Austragung von Spielen ohne Zuschauer (Burt 2020). Das Sportmarketing-Unterneh-
men Two Circles rechnete im Mai 2020 mit einem Riickgang der Sponsoring-Vertrage im
Sportbereich um 37 % als Folge der COVID-19-Pandemie (Cutler 2020). Zum einen
komme es im Zuge der Wiederaufnahme des Spielbetriebes zu Rabatten, insbesondere



bei dem Verkauf von Fernsehrechten, zum anderen seien die Sponsoren der Premier
League bzw. ihrer Klubs selbst von finanziellen Engpassen gebeutelt, da viele aus dem
Finanzsektor, der Luftfahrt sowie dem Automobilsektor oder der Energiewirtschaft
kommen. Auf dieser Grundlage errechneten Frick et al. (2020) fiir die kommende Saison
2020/2021 einen szenarienabhdngigen Riickgang der Einnahmen der Premier League
Klubs um 28 % im ungiinstigsten bzw. um 13 % im giinstigsten Fall. In Frankreich sind
die Verluste fiir die Profivereine der ersten franzdsischen Spielklasse auf 605 Mio. EUR
geschatzt worden (Ernst&Young/Premiere Ligue 2020). Genaue Zahlen zu den mutmaf-
lichen Einnahmeverlusten in Deutschland, Spanien und Italien sind bislang noch nicht

benannt.

Abbildung 2 Gesamteinahmen und Gesamtausgaben fiir Spielergehalter der Vereine
der fiinf europdischen Topligen in der Saison 2018/2019

Verhiltnis der Spielergehélter zu

Einnahmen in Mio. EUR den Gesamteinnahmen in Prozent
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Quelle: Deloitte (2020), eigene Darstellung.

Betrachtet man die Gesamtausgaben fiir Spielergehalter als den grofiten Teil der Fix-
kosten der Vereine, sind ebenfalls erhebliche Unterschiede zwischen den Ligen ersicht-
lich (siehe Abbildung 2). Wéahrend in der Bundesliga nur etwa die Halfte der Gesamt-
einnahmen als Spielergehalter ausgezahlt werden, sind es in Frankreich fast drei Viertel.
Ein teilweiser Gehaltsverzicht der Spieler wiirde die finanzielle Situation der Vereine
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erheblich verbessern. Auch hier gibt es Unterschiede zwischen den Ligen. Wahrend sich
in England die Spieler von nur drei Vereinen (FC Southampton, FC Arsenal und West
Ham United) mit dem jeweiligen Management auf einen Gehaltsverzicht bzw. -aufschub
einigen konnten, ein ligaweiter Lohnverzicht in Hohe von 30 % von der Spielergewerk-
schaft aber abgelehnt wurde (Lorenzen 2020),, verzichten alle Spieler der Bundesliga vo-
riibergehend auf 10-25 % ihres monatlichen Gehaltes (Selldorf 2020). Die Spieler von
zwolf Vereinen der Bundesliga verzichten zusatzlich auf die spétere Riickzahlung ihres
Gehaltes. In der Primera Division, der Serie A und in der Ligue 1 wurden bislang keine
ligaweiten Verzichte der Spieler bekannt. Zur neuen Saison 2020/2021 wurden jedoch in
der Serie A die Spielergehalter um insgesamt 72 Mio. EUR gekiirzt, wobei allein Juven-
tus Turin seinen Spielern 58 Mio. EUR weniger an Gehalt zahlt als noch in der Vorsaison
(Football Italia 2020).

3 | Methodik

3.1 | Daten

In dieser Studie wird das Transferverhalten der Erstligavereine der fiinf europdischen
Top-Ligen in den Sommertransferperioden 2017, 2018, 2019 und 2020 betrachtet. Als
Top-Ligen gelten die ersten Ligen in England (Premier League), Spanien (Primera Divi-
sion, mit Sponsorennamen LaLiga Santander benannt), Deutschland (Bundesliga), Italien
(Serie A, mit Sponsorennamen Serie A TIM benannt) und Frankreich (Ligue 1, mit
Sponsorennamen Ligue 1 Uber Eats benannt). Die Auswahl griindet auf den Erfolgen der
Vereine aus den jeweiligen Ligen in den letzten Jahren. In der UEFA-Fiinf-Jahreswer-
tung, welche eine Rangliste aller europdischen Ligen darstellt, belegen die ausgewahlten
Ligen im betrachteten Zeitraum seit Sommer 2017 durchgehend die Platze eins bis fiinf
(UEFA 2020). Die Rangliste ermittelt sich aus dem Abschneiden der Vereine einer Liga
in den europdischen Klubwettbewerben UEFA Champions League, UEFA Europa Lea-
gue und ab der Saison 2021/2022 zusatzlich aus der UEFA Europa Conference League
(vgl. zur UEFA-Fiinf-Jahreswertung ferner auch Plumley 2015). Gleichzeitig wurde in
diesen fiinf Ligen im Vergleich zu den restlichen Ligen der Welt seit dem Sommer 2017
am meisten Geld in neue Spieler investiert (siehe Tabelle 2) und auch am meisten Geld
durch Spielerverkdufe bzw. Leihen generiert (siehe Tabelle 3).
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Tabelle 2 Fufiballligen weltweit mit den meisten Ausgaben fiir Spielertransfers seit

Transfersommer 2017

Rank Liga Herkunftsland Ausgaben in EUR
1 Premier League England 7,08 Mrd.

2 Serie A Italien 4,55 Mrd.

3 LaLiga Spanien 3,83 Mrd.

4 Ligue 1 Frankreich 2,71 Mrd.

5 1. Bundesliga Deutschland 2,55 Mrd.

6 Championship England 861,21 Mio.
7 Premier Liga Russland 669,37 Mio.
8 Chinese Super League China 667,44 Mio.
9 Liga NOS Portugal 522,76 Mio.
10 Jupiler Pro League Belgien 462,85 Mio.

Quelle:

Tabelle 3 Fufiballligen weltweit mit den meisten Einnahmen durch Spielertransfers

seit Transfersommer 2017

Transfermarkt.de (2020b).

Rank Liga Herkunftsland Ausgaben in EUR
1 Serie A Italien 3,68 Mrd.

2 LaLiga Spanien 3,43 Mrd.

3 Premier League England 3,31 Mrd.

4 Ligue 1 Frankreich 2,91 Mrd.

5 1. Bundesliga Deutschland 2,21 Mrd.

6 Liga NOS Portugal 1,45 Mrd.

7 Championship England 1,38 Mrd.

8 Campeonato Brasileiro Série A Brasilien 1,00 Mrd.

9 Eredivisie Niederlande 925,10 Mio.
10 Jupiler Pro League Belgien 746,36 Mio.

Quelle: Transfermarkt.de (2020b).

Der Betrachtungszeitraum der vorliegenden Untersuchung beginnt mit dem Transfer-
sommer 2017 und endet mit dem Transfersommer 2020. Anlass fiir die Wahl des Start-
jahres war der bis heute teuerste Transfer eines Fufsballspielers. Am 3. August 2017
wechselte der Spieler Neymar da Silva Santos Janior nach Zahlung der 222 Mio. EUR
teuren Ausstiegsklausel vom spanischen Erstligisten FC Barcelona zum franzosischen
Erstligisten FC Paris Saint-Germain (FC Barcelona 2017).
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3.2 | Modellbeschreibung

In der Analyse werden die Transferaktivitiaten jedes Vereins in den fiinf europdischen
Top-Ligen in den Sommertransferfenstern von 2017, 2018, 2019 und 2020 betrachtet. In
der Premier League, der Primera Division, der Serie A und der Ligue 1 waren in diesem

Zeitintervall jeweils 20 Vereine in der obersten Spielklasse vertreten, in der Bundesliga

lediglich 18 Klubs. Die Transferaktivitit eines Vereins in jedem Transfersommer wurde

in Ausgaben fiir Zugange und Einnahmen aus Abgangen unterteilt. Dariiber hinaus un-

terscheiden sich Zugéange in insgesamt neun Kategorien:

IL
III.
Iv.

VL

VIL
VIIL

IX.

Ablosewert der Einkédufe und Leihen (geliehene Spieler)

Ablosewert der Einkaufe allein

Marktwert der Einkdufe

Differenz aus Il und II

Ablosewert der Leihen (geliehene Spieler) allein

Marktwert der Leihen (geliehene Spieler)

Marktwert der ablosefreien Zugange

Marktwert der Zugange als Leihriickkehrer

(Hier wird der Leihriickkehrer als Zugang eines Spielers definiert. Dieser war
in der Vorsaison an einen anderen Verein verliehen, aber vertraglich bereits an
den ihn verleihenden Verein gebunden)

Marktwert der vereinsinternen Zugéange

(als vereinsinterner Zugang wird ein Zugang eines Spielers definiert. Dieser
Spieler war in der Vorsaison an eine weitere Mannschaft des Vereins gebunden,
wie etwa eine Jugendmannschaft)

Die Einnahmen aus Abgéangen wurden ebenfalls in die neun korrespondierenden Ka-

tegorien unterteilt:

II.
I11.
IV.

VL

VIL
VIIL

IX.

Ablosewert der Verkaufe und Leihen (verliehene Spieler)

Ablosewert der Verkéufe allein

Marktwert der Verkéufe

Differenz aus III und II

Ablosewert der Leihen (verliehene Spieler) allein

Marktwert der Leihen (verliehene Spieler)

Marktwert der ablosefreien Abgange

Marktwert der Abgange als Leihriickkehrer

(Hier wird der Leihriickkehrer als Abgang eines Spielers definiert. Dieser war
in der Vorsaison an einen anderen Verein verliehen, aber vertraglich bereits an
den ihn verleihenden Verein gebunden)

Marktwert der vereinsinternen Abgéange

13



Neben den Ausgaben und Einnahmen durch Zu- und Abgéange wird die Transferbi-
lanz jedes Vereins in jedem Transfersommer als Differenz seiner Einnahmen und Aus-
gaben fiir Spielertransfers errechnet. Zusatzlich werden die Transferstrome analysiert,
unterteilt in Zu- und Abgange innerhalb der fiinf européischen Top-Ligen sowie aus den
bzw. in die restlichen Ligen der Welt.

Unter Verwendung der 392 Team-Jahresbeobachtungen (4 Ligen mit je 20 Teams tiber
einen Zeitraum von 4 Jahren, sowie eine Liga mit 18 Teams {iber den gleichen Zeitraum)
wird der Einfluss der COVID-19-Pandemie auf die Transferaktivititen der einzelnen
Klubs sowohl durch ein OLS- als auch ein RE-Modell dargestellt.

Das Regressionsmodell hat dabei die folgende allgemeine Form:
AKbzw. AV=ao+o1 ) J]D+o2) LD+oas AP+as A+as CL+ a6 EL + ¢

wobei AK bzw. AV: Ablosewert der Spielerkaufe bzw. -verkaufe
JD: Vektor an Jahres-Dummies (Referenz 2017)
LD: Vektor an Ligen-Dummies (Referenz: Premier League)
AP: Abschlussplatzierung vorherige Saison
A: Aufsteiger zur neuen Saison (1=ja)
CL: Qualifikation fiir die Champions League (1=ja)
EL: Qualifikation fiir die Europa League (1=ja)

4 | Ergebnisse

Bei einem Blick auf die Daten wird deutlich, dass die Streuung sowohl in den Ausga-
ben fiir neue als auch in den Einnahmen fiir abgegebene Spieler vergleichsweise hoch
ist. In Abbildung 3 zeigt sich, dass zum einen die Spanne in beiden Fallen von 0 bis iber
300 Mio. EUR reicht. Zum anderen ist in beiden Fillen die Standardabweichung grofser
als der jeweilige Mittelwert (52,3 Mio. EUR vs. 46,3 Mio. EUR (neue Spieler) und 42,8
Mio. EUR vs. 34,2 Mio. EUR (abgegebene Spieler)).
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Abbildung 3 Kerndichteschdatzungen der abhangigen Variablen
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Ablésewert neue Spieler Ablésewert abgegebene Spielef
Quelle: eigene Darstellung.

Aus den Modellschdtzungen geht — wie erwartet hervor — dass die Transferausgaben
wie auch die entsprechenden Einnahmen im Sommer 2020 signifikant unter denen des
Sommers 2019 gelegen haben.

Wahrend die Differenz bei den Ausgaben etwas mehr als 22 Mio. EUR betragt (diese
waren im Sommer 2019 um 9 Mio. EUR hoher und im Sommer 2020 um 13 Mio. EUR
niedriger als im Referenzsommer 2017) ist es bei Einnahmen aus Transfers mit knapp 19
Mio. EUR etwas weniger (hier waren die Einnahmen im Sommer 2019 um knapp 6 Mio.
EUR hoher und im Sommer 2020 um 13 Mio. EUR niedriger als im Referenzsommer
2017). Gemessen an der Premier League geben die Klubs der spanischen La Liga in jeder
Saison 34 Mio. EUR weniger fiir Spielerverpflichtungen aus, die der italienischen Serie
A rund 22 Mio. EUR weniger und die der Ligue 1 bzw. der Bundesliga 40 Mio. EUR bzw.
46 Mio. EUR weniger. Bei den Einnahmen aus Spielerverkdufen und -verleihungen gibt
es — wie die nicht signifikant von null verschiedenen Koeffizienten der Ligen-Dummies
in den Spalten 3 und 4 von Tabelle 1 verdeutlichen — keine Unterschiede zwischen den
Vereinen der fiinf Top-Ligen.
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Tabelle 1 Modellschatzungen

(1.1) OLS

(1.2) RE

Ablosewert neue Spieler (ge-
kauft und geliehen)

(2.1) OLS

(2.2) RE
Ablosewert abgegebene Spie-
ler (verkauft und verliehen)

2017 Referenzsai-
son
2018 -0.369 -0.369 -0.891 -0.891
(4.657) (4.657) (4.274) (4.274)
2019 9.137 9.137 4.772 4.772
(5.890) (5.890) (4.773) (4.773)
2020 -13.28™ -13.28™ -13.05™ -13.05™
(4.306) (4.306) (4.186) (4.186)
Premier League Referenzliga
La Liga -33.93™ -33.93™ 4.795 4.795
(8.331) (8.331) (6.957) (6.957)
Serie A -22.36™ -22.36™ 9.432 9.432
(8.428) (8.428) (5.926) (5.926)
Ligue 1 -40.50™ -40.50™ 2.076 2.076
(7.442) (7.442) (8.086) (8.086)
Bundesliga -46.64™ -46.64™ -8.012 -8.012
(6.996) (6.996) (5.334) (5.334)
Abschlussplatzierung -1.476™ -1.476™ -1.614™ -1.614™
(0.511) (0.511) (0.490) (0.490)
Aufsteiger (1=ja) -1.252 -1.252 -11.86™ -11.57
(4.784) (4.784) (3.328) (3.328)
Champions League (1=ja) 62.14™ 62.14™ 39.05™ 39.05™
(9.581) (9.581) (10.85) (10.85)
Europa League (1=ja) 17.81™ 17.81™ 12.06™ 12.06™
(5.807) (5.807) (5.599) (5.599)
Constant 76.87" 76.87™ 43.87 43.87
(10.01) (10.01) (8.012) (8.012)
N of observations 392 392 392 392
N of teams - 131 - 131
Observations per team - 1-4 - 1-4
R2*100 (overall) 47.4 47.4 39.6 36.6
R2*100 within --- 4.2 -— 6.6
R2*100 between --- 69.8 --- 60.2

Standard errors (clustered at team id) in parentheses

"p<0.10," p<0.05," p<0.01

Die Koeffizienten der Kontrollvariablen (Abschlussplatzierung, Aufsteiger, Champi-

ons bzw. Europa League-Teilnehmer) haben ausnahmslos das erwartete Vorzeichen und
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sind bis auf eine Ausnahme statistisch signifikant: Eine um einen Rang schlechtere Plat-
zierung am Ende der Saison geht (unabhéngig von der Liga und der Saison) mit rund
1.5 Mio. EUR geringeren Transferausgaben wie -einnahmen einher. Aufsteiger geben
zwar anndhernd die gleiche Summe fiir Neuverpflichtungen aus wie etablierte Klubs
(der Koeffizient der Dummy-Variable ist nicht signifikant von null verschieden), erlosen
aber aus Spielerverkdufen und -verleihungen knapp 12 Mio. EUR weniger als etablierte
Vereine. Weiterhin zeigt sich, dass Klubs, die sich fiir die Champions League qualifiziert
haben, regelmafiig rund 62 Mio. EUR mehr fiir Spielerverpflichtungen ausgeben als
nicht qualifizierte Teams, gleichzeitig aber nur 40 Mio. EUR weniger aus Verkdaufen und
Verleihungen erldsen. Bei den fiir die Europa League qualifizierten Klubs sind die Aus-
gaben fiir Spielerverpflichtungen immer noch um knapp 18 Mio. EUR hoher als bei den
nicht qualifizierten wahrend die Einnahmen aus dem Verkauf und dem Verleih von
Spielern sich auf lediglich knapp 12 Mio. EUR belaufen.

5 | Diskussion

5.1 | Diskussion der Ergebnisse

Die Befunde machen deutlich, dass die COVID-19-Pandemie und die dadurch indu-
zierten Einnahmeverluste bzw. die damit einhergehende Unsicherheit {iber die mittel-
und langfristige Entwicklung der wirtschaftlichen Lage der Klubs einen erheblichen —
von Fachleuten vermutlich nicht fiir moglich gehaltenen — Einfluss auf das kurzfristige
Transferverhalten eben dieser Vereine Top-Ligen hatten. Ein Riickgang der Ausgaben
fiir neu verpflichtete bzw. geliehene Spieler um 22 Mio. EUR je Klub gegeniiber der Vor-
saison ist in der Geschichte des Profi-Fufballs einzigartig und macht damit die drama-
tische Situation, in der sich ein erheblicher Teil der Erstligisten in den fiinf europaischen
Top-Ligen befindet, deutlich. Die Frage, ob es tatsdchlich kurz- oder mittelfristig zu den
vielfach befiirchteten Insolvenzen kommen wird, ist damit noch nicht zu beantworten.
Zum einen ist zu vermuten, dass sich die meisten Klubverantwortlichen darauf besin-
nen, dass Erstligavereine tatsdchlich wie Unternehmen zu fiithren sind und zum anderen
ist anzunehmen, dass akut insolvenzbedrohte Klubs aufgrund ihrer (vermeintlichen) ge-
sellschaftlichen Bedeutung mit Steuergeldern gerettet werden.

Zudem wurde durch die COVID-19-Pandemie ersichtlich, dass die Kluft zwischen
Profi- und Amateurfufsball weiter wachst. Vermutlich auch durch den Druck von Inves-
toren und Aktiondren wurde der Profifufiballbetrieb in den hochsten Ligen sehr viel frii-
her wieder aufgenommen als der Betrieb in unterklassigen Ligen wie beispielsweise der
deutschen Regionalliga oder der Betrieb in Vereinen im Breiten- oder Freizeitsport. Es
ist somit wahrscheinlich, dass trotz der hohen absoluten finanziellen Einbuflen in den
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Vereinen der Big Five Ligen, die relativen Verluste in den unteren — und vor allem semi-
professionellen — Ligen hoher ausfallen werden. Finanzielle Ungleichgewichte knnten
sich somit insbesondere auf Ligaebene bemerkbar machen.

5.2 | Limitierung der Ergebnisse

Die in diesem Papier préasentierten Ergebnisse stellen eine erste Schatzung des Ein-
flusses der COVID-19-Pandemie auf das Ausgabeverhalten der Erstligavereine in den
fiinf europdischen Top-Ligen im Sommer 2020 dar.

Im Zuge der Datensammlung konnten fiir den Zeitraum 2017-2020 die Ablosewerte
von insgesamt 236 Transfers von Transfermarkt.de (2020c) nicht zugeordnet werden. Die
Transfers ohne Angabe von Ablosewerten hatten jedoch vermutlich geringe Auswirkun-
gen auf die Transferaktivitiaten der Vereine. Diese Annahme ergibt sich aus den geringen
jeweiligen Marktwerten der transferierten Spieler zum Zeitpunkt des Transfers. In gro-
Ber Mehrheit der Fille betrug der Marktwert weniger als 1 Mio. EUR). Alle nicht mit
einem Ablosewert versehenden Transfers im Intervall der Beobachtung verteilen sich
fast ausgeglichen auf alle fiinf Ligen und ihre Vereine.

Aufgrund der Aktualitdt der Fragestellung konnte ausschliefllich das Sommertrans-
ferfenster 2020 mit den Sommertransferperioden der vorherigen Jahre verglichen wer-
den. Das Wintertransferfenster 2020/2021 hingegen konnte bislang noch nicht analysiert
werden. Generell konnen hohe Ausgaben der Vereine am Anfang des Kalenderjahres
einen Riickgang der Transferaktivititen im Sommer zur Folge haben. Vor allem dann,
wenn Vereine ihre Investitionen in die Verstarkung des Kaders abwartend tiatigen. Um
Sicherheit iiber die Einnahmen aus einem europdischen Pokalwettbewerb zu haben,
kann es zu Verzogerungen in der Transferabwicklung innerhalb einer Saison kommen.?
Allerdings gab es in den Wintertransferperioden von 2018 bis 2020 keinen signifikanten
Anstieg der Einnahmen bzw. Ausgaben der im Datensatz enthaltenen Vereine.

Die Lange der jeweiligen Transferphase in 2020, die teilweise von der iiblichen Dauer
abwich, konnte die Schatzungen ebenfalls verzerren. Besonders der lange Transferzeit-
raum in Deutschland und in Italien konnen das Verhalten der Vereine beeinflusst haben,
ohne dass dies in der Modellschadtzung ermittelt werden konnte.

In Bezug auf die Einnahmeverluste der Vereine durch die COVID-19-Pandemie gab
es bis zur Veroffentlichung des Papiers keine genaue Quantifizierung dieser Verluste.

8 Die Gruppenphase der UEFA Champions League und UEFA Europa League endet im De-
zember. Somit stehen die Vereine der Endphase des Wettbewerbs vor dem Wintertransferfens-
ter fest.
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Erste Schatzungen von Experten werden hoffentlich zeitnah durch zukiinftige For-
schungsergebnisse ergdnzt, um einen detaillierten Einblick in die wirtschaftliche Lage
der Vereine zu erhalten.

Ein weiterer externer Effekt, der in den Modellschdtzungen nicht berticksichtigt wird,
sind aktuelle und vorangegangen Transfersperren, die das Transferverhalten der Ver-
eine beeinflusst haben bzw. beeinflussen. Die Regelungen rund um das Financial Fair-
play (FFP), welche 2010 von der UEFA beschlossen wurden, bewerten die wirtschaftli-
che Verfassung der europdischen Profivereine. Sie basieren auf dem Break-Even-Prin-
zip, wobei Strafen fiir Klubs drohen, die im dreijahrigen Bewertungszeitraum mehr als
fiinf Mio. EUR Defizit aufweisen.’ Verstofie gegen das FFP endeten fiir einzelne Klubs
der fiinf Top-Ligen hdufig in Vergleichen; so fiir Olympique Marseille (Juni 2019), Wol-
verhampton Wanderers FC (August 2020) und LOSC Lille (ebenfalls August 2020). Har-
tere Urteile wurden fiir die FFP-Verstofle des AC Mailand und des Manchester City FC
ausgesprochen. Beide Sachverhalte wurden zur Uberpriifung an den Internationalen
Sportgerichtshof tibergeben. Dieser entschied iiber den Wettbewerbsausschluss des AC
Mailand fiir die Europa-League-Saison 2019/20 (Court of Arbitration for Sport 2019). Der
Manchester City FC wurde 2020 zur Zahlung von zehn Mio. EUR an die UEFA verur-
teilt, allerdings nicht von internationalen Wettbewerben ausgeschlossen (Court of Arbit-
ration for Sport 2020). Neben den FFP-Regelungen der UEFA kann auch die FIFA Strafen
fiir europdische Profivereine aussprechen. Besonders betreffend den Schutz von Min-
derjahrigen hat dies bereits zu Transfersperren gefiihrt.!* Seit der Saison 2017/18 griff
diese Mafinahme beispielsweise fiir Atlético Madrid (Sommertransferfenster 2017) und
den FC Chelsea (Sommertransferfenster 2019 und Wintertransferfenster 2020)'!, was ei-
nen Einfluss auf die folgenden Transferperioden gehabt haben konnte.

Obgleich die vorliegenden Ergebnisse auf einen Zusammenhang der COVID-19-Pan-
demie und den gesunken Transferausgaben hinweisen, kann die Kausalitidt dessen nicht
nachgewiesen werden. Zudem fehlt es an Vergleichsmoglichkeiten, um solch drastische
Einbriiche zu erkldren: Von der 2007 ausgebrochenen Weltfinanzkrise blieb der Profi-

% Bei einer Finanzierung der Schulden durch den Eigentiimer greift seit 2015 eine Obergrenze
von 30 Mio. EUR Schulden (UEFA 2018, S. 44). Ausgenommen von der Berechnung sind Inves-
titionen in Stadien, Trainingseinrichtungen, Jugendarbeit und Frauenfufiballmannschaften, wel-
che mit dem Verein affiliiert sind (UEFA 2014).

10 Die FIFA verbietet internationale Transfers von Minderjahrigen, sofern keine Ausnahmere-
gelung greift (Wohnsitzwechsel der Eltern aus nicht sportlichen Griinden, Wechsel innerhalb
der EU oder Wechsel in Nachbarldnder, falls der abgebende und aufnehmende Verein jeweils
maximal 50 km von der Landesgrenze und 100 km voneinander entfernt liegen) (FIFA 2019b, S.
23)

11 Im Falle des FC Chelsea lag ebenfalls ein Verstofs gegen die ,,Regelung fiir Beeinflussung
von Vereinen durch Drittparteien” vor (FIFA 2019b, S. 21).
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fufSball verschont (Quitzau/Vopel 2020). Es wird vermutet, dass die bedenkliche finan-
zielle Lage der Vereine die Transferaktivitdt beeintrachtigt hat, allerdings ist es nicht
auszuschliefsen, dass auch weitere Einflussgrofien auf diese eingewirkt haben konnten.

6 | Zusammenfassung und Ausblick

Im vorliegenden Papier wird das Transferverhalten der Erstligavereine der englischen
Premier League, der spanischen Primera Division, der deutschen Bundesliga, der italie-
nischen Serie A und der franzosischen Ligue 1 analysiert. Die dazu gewéahlten Transfer-
perioden waren die Sommertransferfenster von 2017, 2018, 2019, und 2020. Mithilfe von
OLS- und RE-Modellen konnte ein Riickgang der Transferaktivitdten der Erstligaklubs
tiber alle fiinf Ligen im Transfersommer 2020 in H6he von rund 22 Mio. EUR pro Klub
festgestellt werden. Im Vergleich zur Premier League geben die Klubs der Bundesliga
fast 47 Mio. EUR weniger fiir Spielertransfers aus, die Klubs der Ligue 1 etwa
40 Mio. EUR, die Vereine der La Liga knapp 34 Mio. EUR und die der Serie A rund 22
Mio. EUR weniger. Insgesamt wurden von den Vereinen der fiinf europdischen Top-
Ligen im Transfersommer 2020 3,360 Mrd. EUR fiir neue Spieler ausgegeben. Im Ver-
gleich zum Vorjahr entspricht dies einem Riickgang der Transferaktivitat um 39,5 %.

Die deutlich reduzierten Transferaktivitdaten der Vereine unter dem Einfluss der CO-
VID-19-Pandemie begriinden sich aus der verschlechterten wirtschaftlichen Situation
der einzelnen Klubs und aus den nicht absehbaren mittel- und langfristigen Folgen fiir
den professionellen Fufball.

Durch die Unterbrechung des Spielbetriebes in den einzelnen Ligen sanken die Ein-
nahmen der Vereine, da zum einen keine Spieltagseinnahmen generiert und zum ande-
ren Vertrage mit Medienanstalten bzw. mit Sponsoren nicht eingehalten werden konn-
ten. Durch die Wiederaufnahme des Spielbetriebes in Deutschland, England, Italien und
Spanien konnten zwar Einnahmen aus dem Verkauf von Ubertragungsrechten und
durch Sponsoring bzw. Merchandising generiert werden, jedoch fielen diese Einnahmen
durch Rabatte fiir Medienanstalten und geringere Sponsorenzahlungen geringer als ge-
plant aus. Zudem betrugen die Spieltagseinnahmen aufgrund des Ausschlusses der Zu-
schauer nur wenig mehr als null.

Zukiinftige Analysen der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die Fufsball-
vereine sollten die Einnahmenverluste der Klubs genauer quantifizieren. In Hinblick auf
die Saison 2020/2021 kann es zu einer Steigerung der Einnahmen kommen, sollte der
Spielbetrieb durchgehend aufrechterhalten werden konnen. Im Hinblick auf die kom-
mende Wechselperiode im Winter 2020/2021 konnten ,,anormale” Investitionsentschei-
dungen dieses Sommers korrigiert und der auf die gesamte Saison gerechnete Effekte
abgemildert werden.
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Die Transferausgaben der Vereine im Sommer 2021 werden sich im Vergleich zu jenen
des Sommers 2020 zwar wieder erhdhen, jedoch werden die zukiinftigen Werte wie jene
vom Sommer 2019 erst dann wieder erreicht werden, wenn sich die Einnahmen der
Klubs stabilisiert haben und die mit der Pandemie verbundene Unsicherheit gewichen

ist.
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Appendix

Appendix 1 Transferstrome der Ligen in Mio. EUR nach Landern, Sommertransferfenster 2017-2020
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