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The NFL is, far and away, the most successful sports league in America.
Regularseason NFL games regularly garner higher ratings than the final
round of golf's Masters, the Kentucky Derby, the Daytona 500, baseball's all
star game, the most watched National Basketball Association final game, and
college basketball's Final Four title game. The 2010 Super Bowl was the
mostwatched television event in history, with more than 106 million
American viewers. According to Forbes, of the twentyfive sports teams
worth more than $1 billion, nineteen are from the NFL. No sport comes close
to the NFL's economic power.

The NFL, like the business world, has two associated but distinct markets at
play  the real market and the expectations market. In the NFL, the real
market operates when teams take to the field on Sunday and play a game
for sixty minutes, making real runs, passes, blocks, and tackles. Real
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touchdowns and real field goals are scored. There is a real winner and a real
loser. Coaches and players are in full control of what happens in the real
game (referees notwithstanding). Competition here is not unlike the
competition between companies for customers.

Then there is the NFL's associated expectations market: gambling. Gamblers
try to guess who will win a given game on a given Sunday and place bets
based on that expectation. If the game were to be played between two
equally matched opponents, we would expect that roughly half of the bettors
would select one team to win and half would select the othercreating a
perfectly efficient market with a balance of bets on each side.

Of course, that rarely happens. One team is playing on the road, one team
has a stronger quarterback or has a poor rush defense. So the Las Vegas
bookmakersthe folks who run the expectations marketdynamically balance
the bets on either side through the use of a point spread. If more people
expect that the Dallas Cowboys will beat the Detroit Lions, the bookies will
give points to the Lions. This means that, instead of betting on Detroit to
win the game, you bet that Detroit will either win the game or, importantly,
lose by less than the point spread. Imagine that the point spread is Dallas by
4.5 points. If you wager on Dallas to win, Dallas would need to win by 5 or
more points for the bet to pay off. If you bet on Detroit, the Lions would
need to win or lose by 4 or fewer points for the bet to pay off. From the time
betting opens until kickoff, the point spread moves according to the bets
placed, settling to a point of equilibrium where roughly half the money is bet
on Detroit and half on Dallas.

The point spread in football is the analog to a stock price in business. The
collective expectations of all participants in the market determine both a
point spread and a stock price. If more bettors put money on the favored
team, the point spread will increase; if more investors buy a stock at a given
price, the stock price will rise. In both the NFL and in business, as the real
game grew in stature and prominence, the expectations game became more
and more sophisticated. In both cases, dedicated individuals emerged to ply
their trade in the expectations market, becoming NFL bookies or bettors,
capital markets brokers or investors.

But unlike American capitalism, the NFL looked thoughtfully at the
relationship between the real game and the expectations game and
identified a serious danger. After the 1962 season, Paul Hornung, the Green
Bay Packers halfback and the league's most valuable player (MVP), and Alex
Karras, a star defensive tackle for the Detroit Lions, were accused of betting
on NFL games, including games in which they played. Pete Rozelle, just a
few years into his thirtyyear tenure as league commissioner, responded
swiftly. He suspended Hornung and Karras for a full season, and fined five
Lions players who admitted to placing $50 bets on that year's Championship
game between the Packers and the Giants. Rozelle also created NFL
Securitywhat is often called the NFL's FBIto work with law enforcement
agencies across the country to detect and stamp out player involvement in
betting on the NFL.



Why did Commissioner Rozelle take such a definitive stand against players
and coaches betting on football? He must have envisioned the consequences
if he didn't. Let's imagine that Lions are playing against the Minnesota
Vikings, and the Lions are favored to win by 10 points. The Lions players
know their team is better than the Vikings and will almost certainly win the
game. So, one of them conspires with some unscrupulous bettors to wager
millions of dollars on their opponent, the Vikings. The player then does all he
can to ensure that the Lions win the game, but by 9 or fewer points. He has
engaged in the art of point shaving, sacrificing a few points of advantage in
order to win the game by a lower margin than the prevailing point spread.
And he's made a lot of money for his friends.

Executed with precision, point shaving doesn't damage the team's record in
the real game. But imagine if the culprit is willing to hurt his team's record in
the real market for a short period; in that case, he could try to cause his
team to lose a couple of straight gamesa practice colorfully known as
tankingso that the subsequent point spread is relatively easy to beat. He
could then bet on winning that subsequent game and make a killing.

By altering the onfield dynamics, point shaving and tanking have the
potential to undermine the integrity of the league and dramatically diminish
the experience for fans. Rozelle recognized this, and so did all he could to
prevent them from taking root in his league. Rozelle and his successors have
enforced a strict separation between the real market and the expectations
market; everyone involved in the real game of footballplayers, coaches, and
officials alikeare forbidden to have anything to do with betting on footballon
their own games or on other teams' games.

In other words, the NFL has managed the division between the real and
expectations market in a manner that is exactly the opposite of the way we
have managed it in business. American capitalism encourages, and in many
cases even mandates, the players in the real game to invest heavily in the
expectations game, and has built structures that bring the key players from
the two markets into almost constant contact. CEOs are given significant (if
not overwhelming) amounts of stockbased compensation to ensure that
they focus first and foremost on shareholder value maximization. Those
same CEOs interact with capitalmarket participants frequently, providing
guidance to them about likely future performance so that folks can place
their betsoops, that's make their tradeswith appropriate information. No
wonder the NFL has grown dramatically in power and influence while our
capital markets lurch from crisis to crisis; we've enshrined a crisisgenerating
structure into our capital markets. More on this dynamic tomorrow.


