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Hur gick det for EU-borsen?

Det framgdngsrika amerikanska prognosinstrumentet "political stock
markets” tillimpades for forsta gdngen i Sverige pid EU-omrdstningen.
"EU-bérsen” forutsdg dess utfall klart biittre dn de konventionella viljar-
undersokningarna, konstaterar Peter Bohm och Joakim Sonnegdrd.
Fortsatta tester behovs for att finna vagar att géra instrumentets
anvindbarhet robust och testa griinserna for dess tillimpningsomrade

tex for inflationsprognoser.

Tink dig att du méanaderna innan det
amerikanska presidentvalet 1988 hade
kunnat kopa ett valfritt antal “aktiepa-
ket” for 10 kr styck dir varje paket inne-
héll en Bush-aktie™ och en "Dukakis-
aktie”. Efter valet skulle aktierna inldsas till
priser som avspeglade valutgingen (enligt
formeln 10 kr - andelen réster pa kandida-
ten ifriga).! Eftersom det sedermera blev
54—46 till Bushs fordel s skulle aktie-
dgarna f4 5:40 per Bush-aktie och 4:60 per
Dukakis-aktie. P4 den datoriserade bors
som var dppen dygnet runt fram till valda-
gen skulle aktiefigarna di ha incitament
att kopa och siilja de aktier som de tyckte
hade en alltfér 1ig respektive hog kurs
jaimfért med vad de trodde valutgingen
skulle bli och p4 si vis sdka gora borsvins-
ter. Diirigenom skulle ocksé brskurserna
over tiden komma att avspegla markna-
dens beddmning av valutgingen.

Denna bdrs var inte 6ppen for svenska
deltagare men vil for anstillda vid Univer-
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sity of Iowa. Det var forsta gdngensom vad
som nu kallas politiska borser (political
stock markets) tillampades i stdrre skala
och framgangsrikt gav prognoser av valut-
glngen. Dessa prognoser visade sig vara
mer triiffsikra iin de konventionella vilja-
rundersdkningarna, Den politiska borsen,
som utvecklats av professor Robert For-
sythe, en experimentellt inriktad ekonom
fran University of Iowa, gav under mana-
derna fram till presidentvalet 1988 lngt
mer stabila valprognoser och dessutom
bittre slutprognoser dn nigon av de van-
liga viljarundersdkningarna (Forsythe
mf1{1992}]). Se Figur 1, dir den heldragna
kurvan visar prognoserna enligt borskur-
serna fram till valdagen och dar stjirnorna
ger Gallupinstitutets prognoser och Figur
2, dir slutprognosen fran "the Iowa Stock
Market” kan jimforas med alla de stora
viljarundersdkningarnas. Aven om lika
imponerande resultat inte alltid uppnétts
vid senare tillimpningar,? s& har de poli-
tiska borserna atminstone lyckats lika bra
som viilljarundersdkningarna (se Davis &
Holt [1993, s426]). Fortsatta tillimp-

* Vi vill tacka Johan Lindén for vardefulla syn-
punkter pd ett utkast till denna artikel,

1 Det betyder att det formellt sett inte &r fré-
gan om “aktier” utan om “terminskontrakt”,

*Metoden har tillimpats pA president- och
kongressval i USA och pi parlamentsval i bla
Tyskland och Nederléinderna.
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Figur I Bushs ledning over Dukakis i procentenheter 1/6-8/11 1988 enligt Iowa Stock

Market (heldraget) och Gallup (*).
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Figur 2 Bushs ledning dagen innan presidentvalet 1988.
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ningar kommer antagligen att visa var
detta prognosinstrument har sina absoluta
fordelar.

EU-omréstningen framstod som ett
siirskilt lockande objekt for en forsta till-
lampning av detta prognosinstrument i
Sverige. Metoden har &verhuvudtaget
inte tidigare testats pa folkomrdstningar.
Men in viktigare var att viirdet av den tra-

ditionella prognosmetoden, villjarunder-
sokningar, starkt reducerats genom att de

3 Valjarundersokningarna galler oftast hur de
tillfrdgade skulle rdsta "om det var val idag”.
Formellt sett &r de ddrfor inte prognoser av
hur de tillfrigade avser att rosta pi valdagen.
Men i realiteten tolkas — och efterfriigas — gi-
vetvis vdljarundersokningar enbart som sa-
dana prognoser.
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Figur 3 EU-bbrsens prognos 18/9-12/11 jimfirt med utfallet i omréstningen (procent),
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svenska viljarna till s mycket som ca 25
procent inte var sdkra pi hur de skulle
rosta i EU-frigan. En politisk bors skulle
diremot inte, dtminstone inte i formell
mening, besviiras av hur stor andel valjare
som var osikra. Vid institutionen for na-
tionalekonomi, Stockholms universitet,
14t vi dirfor inritta en EU-bors som via
Internet uppkopplades med den smidiga
amerikanska mjukvaran som finns till-
ginglig for sddana Aindamal. Vi skall hir
redovisa hur det gick, och vad detta test
siager om den politiska borsens framtid.*

EU-bérsens prognoser jamfort
med viljarundersékningarna

EU-borsens aktiepaket kostade 10 kr och
inneholl en JA-aktie, en NEJ-aktieochen
BLANK-aktie. (Formellt stod blankak-
tien for sivil blankroster som summan
ogiltiga roster.) Deltagarna fick investera
hogst 1500 kr var, en begrinsning frimst
i syfte att undvika “olyckshiindelser” i
detta forsta test. 78 anstillda och (huvud-
sakligen forskar-)studerande vid ett antal

universitetsinstitutioner deltog. Verksam-
heten borjade formellt tvd veckor fore
riksdagsvalet men tog egentlig fart forst
efter valet.

Borskurserna (registrerade som sista
avslut varje dag) for perioden 18 septem-
ber till 12 november finns Atergivna i Fi-
gur 3. Som synes hamnade borsen till slut

4 Man kanske kan ifrfgasatta om det har né-
gon stdrre betydelse om valprognoser ar béttre
eller samre. Man bdr di beakta bla att den
uppenbarligen inte obetydliga marknadsefter-
frigan pa sdana prognoser sannolikt stir for
nigot mer 4n allmin nyfikenhet, Mdjliga ex-
empel dr en onskan frin valmanskaren att
gora sig beredd infor vad utgdngen i en viktig
fraga verkar bli och ett behov frén aktorerna i
valkampanjen att anpassa sin argumentation
till om de leder stort eller ligger rejalt under. I
det sistnimnda avseendet kan forbattrade pro-
gnoser gora valkampanjen mer andamalsenlig
och effektiv. Till detta kemmer att valprogno-
ser kan paverka valdeltagandet — t ex om stall-
ningen ir jamn jamfort med mycket ojamn -
varvid missvisande valprognoser uppenbarli-
gen kan gora stor skada.
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Figur 4 JA-tvervikt i procentenheter enligt EU-birsen och viljarundersokningarna
18/9-12/11 1994. (OBS att villjarundersékningarna har i genomsnitt ca 20 pro-

cent Vet ej”.)
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p& 50,1 procent JA (mot 52,2 procent fak-
tiskt), 47,5procent NEJ (46,8 procent)
och 2,9 procent BLANK (1 procent). In-
tressantare ir kanske att bdrsen de sju
sista dagarna fore omrdstningen lag pAen
stabil prognos om JA-seger med 51%
(+/- 1 procentenhet) mot 46% (+/~ 1
procentenhet) fér NEJ-sidan och 3%
(+/~ 0,5 procentenheter) for BLANK.
Under denna vecka presenterades fem
opinionsundersdkningar varav en (Sifo
6/11) dir NEJ-sidan lag i ledningen med
ett par procentenheter.

I Figur 4 anges JA-Gvervikten enligt
prognoserna frin EU-bdrsen jimfért med
viljarundersokningarna i den ordning
dessa undersdkningar kom att publiceras,
dvs si som media och allminhet genom
dessa undersdkningar kom att informeras
om opinionsliget. (Observera att valjar-
undersékningarna noterade i genomsnitt
ca 20 procent osikra véljare). Hir fram-
gér att borsen i motsats till viljarunder-
sbkningarna genomgiende forutsig en
JA-seger. Under de iva sista veckorna
forutsig borsen dessutom JA-Gverviktens
storlek klart bittre in viljarundersdk-
ningarna.

Det kan vara litt att glomma bort vil-
ken betydelse som enskilda viljarunder-
sdkningar kom att fi under tiden fram till
omrostningen. Varje publicerad under-
sokning diskuterades intensivt i me-
dierna, men inte alltid s kritiskt som man
kunde onska. Ofta gjordes elementiira
tolkningsfel, tex di tva pa varandra fol-
jande undersékningar kom att tolkas i ter-
mer av trender eller trendbrott dven i de
fall undersékningarna gjorts av olika in-
stitut och haft olika uppliggning. Nigra
exempel (var kursivering):

"I Expressens Gallupundersdkning, som
publicerades fighr/, siger 44 procent av de
tillfrdgade att de ska rosta JA den 13 no-
vember. 41 procent avser att rista NEJ,
Bilden bekriftas av den Temo-undersik-
ning som DN publicerar idag. ..." (Dagens
Nyheter, 21 oktober 1994).

"Nar endast drygt en vecka &terstir till
folkomréstningen om EU &r stillningen
helt jamn, visar DN/Temo... — De osikra
har minskat frdn 25 procent firra veckan
till 21 nu. Av de fyra har en gatt till jasidan,
tre till nejsidan, som nu har en klart uppdt-
gaende tendens” (Dagens Nyheter, 4 no-
vember 1994).
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"De osikra har borjat bestimma sig och
detta gynnar NEJ-sidan... Av den Sifoun-
dersokning som presenterades i GP fram-
gar att forra sondagens jimna lige 37-37
har forbytts i en ledning for NEJ med
42=40 ... Den storsta forindringen sedan
forra veckan ar att mdnga tveksamma be-
stamt sig. D4 var 25 procent osikra, nu
drygt 17 procent. Ett hopp for JA-sidan
kan vara att av dessa tveksamma lutar en-
ligt Sifo 39 procent &t JA, medan det for 28
procent lutar it NEJ” (Svenska Dagbladet,
7 november 1994).

Den “information” som viljarundersdk-
ningarna meddelade framstdr mot bak-
grund av sddana exempel som nirmast
godtycklig och de mediekommentarer de
gav upphov till som nira nog vilsele-
dande.

Att boérsen klart sldr opinionsinstitu-
tens prognoser fir extra betydelse som
beliigg f6r dess virde som prognosinstru-
ment eftersom detta resultat sammanfal-
ler med erfarenheterna fran tidigare till-
limpningar i andra linder. Man kan alltsd
viga pistd att de hittills etablerade bor-
sernas prognosformaga varit systematiskt
bittre 4n viljarundersékningarnas.

De osikra viljarnas roll

Den nu gjorda jimforelsen mellan bors
och villjarundersdkningar bygger pd att
prognoserna fran de senare #r givna av
enbart dem som siiger sig ha en bestimd
uppfattning. Men dirtill kommer att tolk-
ningen av dessa undersdkningar kriver en
gissning av vart de osékra skulle ta vigen.

Aven om ledarkommentatorer i de
flesta fall var noga med att peka pa pro-
blemet med de manga osiikra, s& drojde
det ofta inte minga rader forrin man
findi drog “sikra” slutsatser frin den se-
naste undersdkningen. Att medier si ofta
overtolkar statistiska undersékningar ar
ett kint fenomen inte minst frin tolk-
ningar av vanliga valjarundersékningar
och forindringar som ligger inom
“felmarginalen”

Att tolka, siig, 5 procents JA-Gvervikt

bland de siikra som en prognos om 5 pro-
cents JA-Gvervikt for stickprovet som hel-
het betyder att férdelningen pa JA och
NEJ bland de osdkra antas vara den-
samma som bland de sikra. Detta ir gi-
vetvis ett mycket djdrvt antagande och
nagot som det i vart fall inte finns négot
underlag for i en ny friga som den om ett
svenskt EU-medlemskap. Som exempel
pd andra mojliga antaganden med helt
andra konsekvenser kan noteras att en
gissning som utgar frin att en klar majori-
tet av de osiikra skulle lyda ett vanligt rad
frin NEJ-sidan att "rosta NEJ, om du
kinner dig det minsta oséiker” (se tex Da-
gens Nyheters ledarsida, 8 november
1994) hade inneburit att viljarundersok-
ningarna i stort sett genomgiende pro-
gnosticerat en NEJ-vinst.5

Under hela perioden forutskickade
EU-borsen alltsi en JA-seger, vilket inte
gillde viljarunders6kningarna ens om
man trodde att de osikra skulle fordela
sig relativt jimnt mellan JA och NEIJ.
(Hur ménga som gick tili blankt eller soff-
locket spelar givetvis ingen roll hir.) Och

$Ocksd slarvigt gjorda opinionsundersik-
ningar vidarebefordras ofta okritiskt av me-
dierna, Féljden blir desinformation och smi
incitament till en hdjning av kvaliteten pd un-
dersokningarna. Frigan diskuteras i ett tidi-
gare nummer av Ekonomisk Debatt (se Bohm
[1983]).

6 En konkret illustration ges i en ledarkom-
mentar {(Svenska Dagbladet, 8 oktober 1994)
till en undersékning av Skop/DI — ett institut
som sokte fi dven osikra viljare att ta still-
ning. Darvid framkom vid detta tillfille att 44
procent av de "sakra” svarat NEJ, medan hela
58 procent av dem som uppgav sig vara osikra
uppgav sig luta mot NEJ. Det finns dock
oklarheter kring Skop/DlIs undersSkningar
(tex betriffande vart de som ej lutade 4t nigot
hall tog vigen i redovisningen och hur "langt”
intervjuarna gick i att fi osiikra att trots allt
ange vartit de lutade) som gér att en forsiktig
tolkning av dessa uppgifter ir pikallad. Vihar
dirfor inte heller tagit med Skop/DI i dversik-
ten av villjarundersokningarna i denna artikel.
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eftersom nigon siker grund for en sadan
tro inte fanns kunde man pa basis av in-
himtade svar i viljarundersdkningarna
striingt taget aldrig géra en prediktion av
vilken sida som skulle vinna!

Blankrdsterna

Fa viljarundersokningar gjorde nigra
fors6k att kartligga viljarnas intresse for
att rosta blankt. Anledningen till att vi
valde att notera blankrostande pd EU-
borsen sammanhéngde inte bara med att
detta var ett av riksdagen uttryckligen
godkiint svarsalternativ och att blankrost-
sedlar skulle finnas tillgingliga i valloka-
lerna. Blankrostande kunde ocksd ge
upphov till besvirliga tolkningsproblem
for riksdagen om ingen sida fick absolut
majoritet, tex om det blev 48—47 for na-
gondera sidan, resten blanka, Det torde
vara en sarskilt viktig anledning att gora
prognoser om politikerna dérigenom
kunde férvarnas om riskerna for sidana
problem.

EU-bérsen missade rejilt att férutse an-
delen blankroster (inklusive ogiltiga).
Prognoserna lig inom intervallet 1-4 pro-
cent under perioden som helhet och de lag
stilla pa 3 procent sista veckan mot 1 pro-
cent faktiskt utfall (inklusive ogiltiga pd
0,1 procent). Att foérutse andelen blank-
roster framstar sjilvfallet som extra vansk-
ligt. Det finns valanalytiker bland statsve-
tare som (enligt egen uppgift) forviintat sig
en hogre andel blankroster &n det nu blev,
Dettaskulleisd fallhalegatilinje medvad
som hint vid tidigare folkomrostningar. [
Dagens Nyheter (19 coktober 1994) fann
kronikoren Inger Jigerhorn det menings-
fullt att gbra ett tankeexperiment utifrin
antagandet “... att tjugu procent réstar
blankt”, vilket hon betecknade som "ett
inte alls orealistiskt alternativ”! De som
riknade med att enbart andelen ogiltiga
roster skulle ligga i nivd med riksdagsva-
lens — ca 1,5 procent senast - kom ocks3
att hamna ganska hdgt upp i sina
BLANK-prognoser. Borsens felskattning

som efter hig och fallenhet kan anges till
2 procentenheter eller 200 procent hade
emellertid ingen betydelse for jamforel-
sen med andra prognoser som ju enbart
avsdg de som rostade JA och NEJ.

Andra prognostyper

Déarmed &r inte sagt att det enbart finns
viljarundersokningar att jimfora med.
Atminstone tva andra sitt att gora pro-
gnoser av EU-omrdstningens utfall kan
nidmnas. Ett dr att bookmakers i London
kunde notera oddsen for ett JA. Det &r
naturligt att fraga sig om inte detta ger i
stort sett samma sak som EU-bdrsen och
om inte vinstincitamenten i vanlig vad-
slagning, men pa en tillrickligt “tjock”
marknad, riicker for att ge den informa-
tion EU-borsen gav. En vasentlig skillnad
mellan bookmaking och politisk bors ar
att odds inte utan vidare kan dversiittas
till marginaler i procent. Om det ar en si-
dan typ av prognos av rostoverviktens
storlek som man vill ha, s3 ir oddsformen
uppenbarligen inte lJamplig.

En annan metod som anviints fir att helt
enkelt friga vad folk tror att utfallet av
EU-omrostningen blir, Bla har Svenska
Dagbladet 1tit Sifo stilla sddana frigor
och svaren har under 1994 (med ett un-
dantag) pekat pa en 6vervikt for JA iven
i de fall en samtidig viljarundersokning -
likaledes av Sifo - visat pa en 6vervikt for
NEJ (se tex Svenska Dagbladet och Géte-
borgs-Posten, 6 november 1994). Sidana
undersokningar av forvintningar, som
delvis har samma syfte som en EU-bors,
nimligen att fdrutse vem som vinner (dér-
emot inte med hur mycket), kan dock inte
vintas ha samma egenskaper som bérsen.
Den frimsta skillnaden ir att en forvint-
ningsunderskning registrerar #ill intet
forpliktigande svar frin ett stumpurval av
personer som avkrivs ett svar, medan
bérsen enbart registrerar uppfattningar
som en individ sjilv tar initiativ il att
framfdra och dessutom satsar pengar pa.

En speciell (sen) prognostyp var den
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exitpoll, Valu94, som {&retogs bland ett
urval av dem som limnade vallokalerna
den 13 november. Genom att resultatet av
denna undersokning lanserades som en
nira nog siker prognos, nir den offentlig-
gjordes alldeles efter vallokalerna stéingts
och senare visade sig missvisande, holl
den pa att stilla till stor skada. Jamfort
med Valu%4s 57 procent JA mot 41 pro-
cent NEJ, en differens pa 16 procentenhe-
ter, var nastan allt annat i prognosvig
bittre. EU-bdrsen, som ju ir den enda
forhandsprognosen av faktiskt ja-nej-
blankréstande, lig betydligt nirmare de
faktiska 5,4 procentenheterna JA-Gver-
vikt med 2,6 sista dan och 5,1 procenten-
heter som genomsnitt for sista veckan.
Valu94 hade i princip samma problem
som EU-bdrsen i den meningen att en ti-
digare anvind metod tillimpades pd en
helt ny situation. Det innebar att man i
sérskilt liten grad kunde garantera meto-
dernas precision i forvig.

EU-birsens problem

Under ndgra veckor innan forra hdstens
forbundsdagsval i Tyskland kunde den
som féljde utvecklingen p& Regensburger
Wahlbérse se hur omfattande aktiviteten
pi denna valbGrs var trots att avstindet
mellan k&p- och siljkurser for alla partier
fallit till en pfennig. Frigan infinner sig:
Vad driver aktdrerna pa en sidan bors —
liksom EU-bdrsen — niir de uppenbarligen
inte kan gora nigra nimnvirda vinster?
Och kan verkligen incitamenten pd en po-
litisk bérs racka for att, efter det att "ny-
hetens behag™ klingat av, attrahera ett
“tillrdckligt” antal deltagare i framtiden?

Ser vi forst till erfarenheterna frain EU-
borsen si blev antalet deltagare dir till-
rickligt, Atminstone for att dess progno-
ser skulle komma att sla flertalet konkur-
rerande system, Detta ligger i linje med
erfarenheterna fran politiska borser i
Nordamerika och Europa dir aven ett
ganska litet antal aktiva deltagare visat sig
tillrickligt for att mojliggdra goda pro-

gnoser, Till deltagare i forsoket med EU-
borsen forsdkte vi intressera anstiillda och
forskarstuderande inte bara vid var egen
nationalckonomiska  institution utan
ocksi de foretagsekonomiska och statsve-
tenskapliga institutionerna vid Stock-
holms universitet samt nigra institutioner
vid Uppsala och Goteborgs universitet
och Handelshdgskolan i Stockholm.” Men
hiir visade sig inte ens “nyhetens behag”
ha ndgon storre effekt. Experterna vid de
statsvetenskapliga institutionerna visade
knappast ndgot intresse trots manga upp-
vaktningar. Inte heller de "marknadseko-
nomiskt inriktade™ féretagsekonomerna
vid universitetet och de finansiella ekono-
merna vid Handelshdgskolan kunde in-
tresseras for detta forskningsprojekt,
kanske — att doma av sporadiska uppgif-
ter — for att de ekonomiska incitamenten
var alltfér smé.

Varifrin de 78 deltagarna kom framgir
av Tabell 1. Dar anges ocksd hur minga
som kan betraktas som passiva, definierat
négot godtyckligt som sddana som agerat
firre dn tio gAnger pi borsen. Som synes
dr det relativa antalet passiva ganska
hogt.® Endast 47 personer kan siigas ha bi-
dragit aktivt till att marknaden kom att
fungera si viil. Men flera av dem gjorde i
gengild ett stort antal transaktioner. De
mest aktiva gjorde upp till 10 transaktio-
ner per dag i genomsnitt under ca 8
veckor. (Under dessa veckor gjordes to-
talt ca 1500 transaktioner.)

Det ir ocksé intressant att notera att
dir aktiviteten var stdrst — vid Stockholms

! Eftersom inrattandet av EU-borsen kunde
vara ett frin vardepapper- och lotteriforord-
ningar tillstandspliktigt arende inhamtades un-
derhandsbesked for berorda departement att
si inte var fallet 54 lange deltagarna begransa-
des till ett fatal universitetsinstitutioner och si
linge EU-bbrsen var att betrakta som ett
forskningsprojekt.

8 Antalet passiva halveras frin 31 till 15 om
man som passiv betraktar endast dem som inte
gjort ndgon transaktion alls.
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Tabell 1 Deltagare pa EU-brsen. ("Passiva” iir deltagare med mindre iin tio transak-

tioner pa brsen.)
"Aktiva” " Passiva” Totalt
Nationalekonomiska institutionen, SU 22 20 42
Nationalekonomiska institutionen, UU 10 2 12
Handelshogskolan, Stockholm 6 1 7
Statsvetenskapliga institionen, GU 3 0 3
Institutet f&r internationell ekonomi, SU 3 1 4
Socialforskningsinstitutet, SU 2 1 3
Statsvetenskapliga institutionen, SU 0 2 2
Foretagsekonomiska institutionen, SU 1 4 5
Totalt 47 31 78

universitets nationalekonomiska institu-
tion — var s& ménga som 33 procent av de
med arbetsplats pd institutionen aktiva
deltagare. Aven om det kan ha funnits ett
visst tryck pa enskilda personer att an-
sluta sig till borsen fanns det inget tryck,
och knappast nigon mdjlighet att fram-
gangsrikt utéva ett sidant, att ocksi
handla p3 bdrsen. Den hoga aktiviteten
vid denna institution verkar kunna férkla-
ras av att niir vil en viss "kritisk”™ niva pa
aktiviteten uppnatts och saken blivit ett
vanligt samtalsimne sd viixer den ytterli-
gare.

Men risken finns uppenbarligen att den
politiska borsens transaktionsvolym i
varje nytt fall kan bli "alltf6r liten”.? Det
giller dven om transaktionsavgifter (cour-
tage) inte heller i fortsittningen tas ut och
dven om den 6vre grinsen for akticport-
féljens storlek hdjs visentligt eller helt tas
bort. Bérsen kan bli for liten dven om
man later nya borser bli tillgangliga for en
storre allméinhet, sirskilt om aktiviteten
pé den enskilda arbetsplatsen, eller kol-
lektiva miljén av annat slag, inte fas att
Overstiga en viss "kritisk”™ niva.

Ett speciellt problem med en tunn
marknad — men ocksd generellt fér en
marknad utan nigon &vre grans for insat-

serna — ar att det underlattar for en en-
skild person som av nagot skl vill styra
kursutvecklingen att ocksa gora det. Yt-
terligare forsknings- och utvecklingsar-
bete behdvs dven av det skilet for att
identifiera sitt att tillférsakra sig ett mini-
miantal aktiva aktorer.

Stérningar fran tivlingar

En form av stérning som kan uppkomma
till foljd av initiativ frin enskilda aktérer
och som kan stimulera en marknadstill-
vixt, dr tivlingar mellan deltagarna i vem
som tex pa en arbetsplats fir den hogsta
avkastningen pi sina investeringar eller
vilken av tvd arbetsplatser som fir ge-
nomsnittligt bast avkastning. Problemet
med sidana tivlingar med prestige eller
pengar som vinster ér att borsen for de be-
rorda personerna forindras frin ett noll-

% Det kan dock nimnas att den marknad som
nyligen Gppnats for det amerikanska presi-
dentvalet 1996 redan attraherat Gver tre tusen
deltagare. Borsens etablerade formiga att ge-
nerera goda prognoser tycks alltsd fortsiitta att
dra till sig intresse i det land som har mest erfa-
renheter av politiska aktiemarknader, tomtvd
Ar innan sjilva valet,
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summespel ¥ till ett spel om en positiv
summa. Dirmed uppstir ocksa ett incita-
ment att bilda koalitioner som arbetar for
att en koalitionsmedlem skall vinna det
uppsatta priset och sedan I3ta koalitionen
som helhet fa del av det. (Det kan gilla
dven om det frimst ir friga om prestige-
vinster,) Detta utgor ett reellt problem for
borsens prognosuppgift genom att de till-
kommande incitamenten kan snedvrida
kurserna atminstone tillfalligtvis.

Sérskilt som tavlingar kan komma till
stidnd utanfor borsadministrationens kon-
troll, ér det viktigt att se niirmare pa vilka
negativa effekter de faktiskt kan 3 och
vilket hot mot en robust bérsmarknad de
kan utgdra. For att testa tavlingars for-
maiga a) att attrahera fler aktdrer till EU-
borsen och b) att ge incitament till koali-
tionshandel, lit vi i mitten pa oktober ut-
lysa en tivling med inte helt obetydliga
priser. De tre som lyckades nd bist av-
kastning under de sista dagarna fram till
den 13 november skulle beldnas med ett
forsta pris pd 2500 kr, ett andra pris pa
1000 kr och ett tredje pris pa 500 kr. Den
totalregistrering av alla transaktioner och
av vem som gor avslut med vem, som the
University of Iowa Political Stock Market
ger borsadminstrationen tillgang till i ef-
terhand, tillit oss att se huruvida koalitio-
ner faktiskt bildades och vilken handel
som forekom inom en koalition,

Tavlingen fick fyra tydliga effekter. 1) I
stort sett inga ytterligare deltagare anslot
sig. 2) Endast tvi koalitioner bildades
(men manga fler personer var uttryckli-
gen klara dver att incitament till koali-
tionsbildning fanns). 3) Koalitionerna pa-
verkade prisbildningen enbart under tre
pass om sammanlagt ca 2 timmar. 4) En
fran vardera koalitionen lyckades belagga
de tva forsta platserna i tivlingen.!!

Innebdrden av detta kompletterande
test ir avsljande och kan tolkas si

— att man inte kan rikna med att enbart
en dkning av den forvintade vinsten av

borsdeltagande leder till ett stérre in-
tresse att delta

— att tdvlingar med (namnvirda) priser
ger incitament att bilda koalitioner, vil-
ket kan hota bérsens funktion som pro-
gnosinstrument, och

— att “atgirder” bor vidtas for att for-
hindra eller tminstone géra det antast-
ligt for deltagare att anordna eller delta
i tavlingar,

Framtida tilampningar

En prognosgenererande marknad av den
typ som EU-borsen utgjorde kan i princip
anvindas dven vid vanliga riksdagsval.
Men med sd minga riksdagspartier som
8—9 och med fyraprocentsspirren mot
smaparticr kan handel pi en valbdrs bli
mer komplicerad &n vid enbart tvé alter-
nativ (som oftast vid amerikanska presi-
dentval samt vid folkomréstningar). Erfa-
renheter frin Nederlinderna tyder pa att
en valbirs med ett stort antal partier inte
lyckas ge bittre prognoser an viljarun-
ders6kningarna, Hostens valbors i Tysk-
land dir en femprocentsspiirr finns och
fem partier kom in i forbundsdagen vi-
sade diremot upp ett imponerande
(ehuru ndgot forbryllande gott) prognos-
resultat. Fortsatta tester behdvs for att

19 Alla medel investerade i kop av aktiepaket
pé en marknad som EU-borsen gér tillbaka till
aktieagarna nir omrostningen/valet ar Gver.

U1 Férsta pris gick till nationalekonomerna M
Dufwenberg och B Stoltz, Uppsala universitet
och andra pris till statsvetarna M Bennulf, M
Gilljam och D Granberg, Goteborgs universi-
tet. PA tredje plats kom Helena Persson,
SQOFI, Stockholms universitet, som alltsi var
den som pA egen hand lyckades nd hogst av-
kastning, 9 procent pi 14 dagar eller over 1000
procent pa arsbasis. Det kan ocks noteras att
de tv koalitionerna, tagna som helhet var for
sig, gjorde relativt sett stora forluster, mojli-
gen som en naturlig foljd av att de kom att
agna sig at annat in forsdka gora reguljara
borsvinster eller gora bra prognoser.
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prova hur vil politiska borser skulle passa
som prognosinstrument i Sverige.1?

Men ocksd for andra uppgifter kan
denna borsmekanism visa sig anviindbar.
Antag att tex behovet av goda prognoser
av inflationstakten under en kommande
period, sig, ett ar, inte anses tillrickligt
vill tillgodosett pi nigot indirekt sitt ge-
nom existerande finansiella marknader.
En bors skulle dd kunna inrittas for
denna uppgift och fungera ungefir s har:
Aktiepaket till ett pris av, sig, 10 kr per
den 31 december 1996 kan képas from,
siig, 1 september 1995, Sidana kop forfal-
ler till betalning samtidigt med att ak-
tierna kan l6sas in den 31 december 1996.
En typ av aktie i paketet inlses till en
kurs lika med fordndringen i KPI mellan
1 januari och 31 december 1996. Dirmed
skulle aktdrer pa denna bors fram till,
sig, december 1996 ha incitament att
képa och silja den berbrda aktietypen
ifall deras inflationsforvintningar (i pro-
cent) under- respektive Gversteg aktie-
kursen (x 10). P4 detta sitt skulle markna-
den tendera att ge l6pande prognoser av
inflationstakten, i detta fall for kalender-
Aret 1996.

Pid liknande sitt skulle marknader
kunna inrittas fér prognoser av framtida
sysselsittningsforindringar, handels-
strommar eller dylikt. Vid sidan av s-
dana huvudsakligen konjunkturrelate-
rade prognosbehav kan behov finnas av
att mer i detalj férutse demografiska for-
indringar, tex exakta fodelsetal (even-
tuellt regionalt uppdelade), eller den
framtida transportefterfrigans fordelning
pi alternativa fairdmedel osv. Aven om
principen ocksd hir bor vara att den en-
skilde individen avgdr om han vill agera
pé en bdrsmarknad, si torde de som star
for prognosefterfrigan och pa sikt for fi-
nansieringen av bdrsadministrationen
(nér forskningsmedel inte lingre racker
till) kriiva att etablerad sakkunskap finns
representerad bland borsaktérerna. At-
minstone till att borja med kan man alltsd
behdva se till att just folk pi departement,

utredningsavdelningar, miklarfirmor och
liknande agerar pi borser av nu nimnt
slag,

Slutsatser

EU-borsen kunde trots sina blygsamma
omsittningssiffror forutse utgdngen av
den frdn prognossynpunkt komplicerade
EU-omroéstningen klart bittre 4n viljar-
undersékningarna. Detta dr egentligen
inte 53 konstigt med tanke pa att de se-
nare inte ens kunde anvindas till att av-
gora vilken sida som 1&g bast till utan att
foérst gora mer eller mindre godtyckliga
antaganden om vart den stora gruppen
“osdkra” skulle gd. Den mediedebatt,
som skapades av eller baserades pa dessa
viljarundersdkningar och som dérigenom
blev mer eller mindre godtycklig, synes
dérfdr kunna undvikas vid en ny liknande
folkomrostningssituation, om (ocksi) en
politisk bors finns tillganglig.

Den politiska bdrsens potentiella bi-
drag till att forbiitira prognoserna vid
riksdagsval ar formodligen mer margi-
nella. Andelen osékra viljare &r vanligt-
vis betydligt mindre, och fyraprocents-
spirren samt det stora antalet partier gor
tillampningar mer komplicerade. Ett vik-
tig bidrag skulle dock vara att den media-
diskussion om statistiskt ej sikerstiillda
forindringar i valjarsiffrorna, som ofdr-
trutet tycks vilja paga, skulle forsvaras om
det dessutom fanns prognoser frén en val-
birs,

Men den politiska bdrsen ar ingalunda
fri frdn problem. Visserligen saknar den i
allt vésentligt den vanliga aktiemarkna-
dens kanske stdrsta problem, insideraffa-
rerna. Men istédllet kan den politiska bor-
sens prognosfunktion dventyras av att
tdvlingsmoment, som riskerar att sned-

12 Joakim Sonnegird kommer att administrera

en valbérs i Norge infor kommunalvalet dir
hosten 1995, Med tanke pi likheterna mellan
de nordiska linderna kan erfarenheterna i
Norge vara relevanta ocksa for Sverige.
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vrida denna funktion, infors pd initiativ av
enskilda marknadsaktdrer.

Ytterligare forsknings- och utvecklings-
arbete kravs for att testa grinserna for
borsinstitutionens kapacitet som prognos-
instrument, Sarskilt intressant att studera
ar kanske mdjligheterna att pa detta sitt
skapa bittre underlag till bedomningar av
olika forandringar i samhillet tex vad gil-
ler prisniva, budgetunderskott och bytes-
balans. Detta skulle i s& fall ske genom
borsinstitutionens forméiga att blottligga
vad de {som tror sig vara) insiktsfulla tror.
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