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Utdrattur

Spamarkadir eru markadir fyrir framvirka samninga par sem abatinn veltur
4 einhverjum tilteknum atburdi i framtidinni. Peir hafa notid aukinna vinsalda
{ krafti netveedingar og hefur ageeti peirra einkum falist { meintu forspérgil-
di peirra. Tilgangur pessarar ritgerdar er tvipaettur. Annars vegar kanna ég
spamarkadi og geri beim itarleg skil og hins vegar velti ég vongum yfir hugsan-
legum notkunarmoéguleikum peirra. Svo virdist sem spamarkadir séu skilvirk
teeki til a0 safna saman dreifdum upplysingum patttakenda en ad mattur peirra
til spagerdar um atburdi framtidarinnar hefur verid yktur verulega. Peir virdast
ekki hafa reynst markvert betri til ad draga alyktanir um atburdi framtidarinnar
en t.d. skodanakannanir og alit sérfraedinga, auk bess sem spér peirra virdast of

einfaldar til ad paer gaetu nyst med areidanlegum haetti vio dkvardanatoku.
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1 Inngangur

,Let us weigh the gain and the loss in wagering that God is. Let us
estimate these two chances. If you gain, you gain all; if you lose, you lose

nothing. Wager, then, without hesitation that He is.“ - Blaise Pascal

A sautjandu 61d pegar franski stzerdfraedingurinn Blaise Pascal reyndi ad sanna tilvist
Guos leitadist hann vio ad gagnryna fullvissu f6lks um st6du mannsins gagnvart nat-
tarunni. Fyrir honum var heimurinn hulinn évissu og af peim sékum 6mogulegt ad
reida sig & skynsemina. Tilvist Guds, undir slikum kringumstaedum, yroi pvi einungis
spurning um kronukast og pannig kemst Pascal ad peirri freegu nidurstoou ad vedja
pyrfti um hana. Graedum vid & vedmalinu, pa graedum vid allt og ef vio topum, pa
topum vid engu. Vaentur dbati af pvi ad tria veeri pvi margfalt meiri en af pvi a0 traa
ekki.

Tilgangur pessarar ritgerdar er ekki a0 sanna tilvist Guods. Hiun byggist engu ad
sfour 4 svipudu innszaei og vedmalid sem Pascal setti fram. Ovissa okkar um heiminn er
okkur 6llum kunn og leitum vid pvi stodugt a0 leidum til a0 styra henni med einhverju
moti. Pegar okkur skortir pekkingu til ad leggja mat & atburdi framtidarinnar leitum
vid yfirleitt i skjol sérfraedialits og/eda skodanakannana. Onnur hugsanleg leid veeri ad
reida okkur & sameiginlegt mat peirra sem naegilegt sjalfstraust hafa til a0 setja fé ao
vedi fyrir skoounum sinum. Koma meaetti 4 eins konar markadstorgi par sem folk legdi
sameiginlegt mat 4 atburdi framtidarinnar og setti fé a0 vedi fyrir pekkingu sinni.
Pad sem er sérstaklega athyglisvert vid pessa leid, 6likt hinum, er ad peningalegur
hvati drifur afram &kvardanir peirra sem taka patt. Hafi peir ekki yfir neinni sérstakri
bekkingu a0 bua, pa einfaldlega taka peir ekki patt & medan peir sem mest vita myndu
vaentanlega leggja mest fé a0 vedi.

Spamarkadir eru deemi um slikt markadsform og sniiast peir i grofum drattum
um ad nyta hvatakerfi vedmalsins til ad kalla fram dreifda pekkingu félks um atburdi
framtidarinnar. Peir eru markadir fyrir framvirka samninga par sem abatinn veltur
4 einhverjum tilteknum atburdi i framtidinni. Spamarkadir urdu til undir lok niunda
aratugar sidustu aldar og hafa, i krafti netvaedingar, ordio fleiri og vinselli 1 d&ranna
ras. Reetur sinar eiga beir ad rekja til Bandarikjanna og bratt fyrir auknar vinseeldir
beirra er slikt markadsform ekki ennpa til 4 Islandi.

Tilgangur pessarar ritgerdar er tvipsettur. Annars vegar kanna ég spamarkadi
og geri peim ftarleg skil og hins vegar velti ég vongum yfir hugsanlegum notkunar-
moguleikum peirra. Fyrst kynni ég spamarkadi groflega og varpa 1josi & pau 6ljosu

skil sem liggja & milli peirra og vedbanka auk pess sem ég skyri kenningalegan grund-



vOll beirra. Pvi neest fjalla ég um mismunandi samningsform spamarkada og kanna
gangverk peirra til a0 leggja mat & hvada paettir i honnun spamarkada eru naudsyn-
legir til ad peir geti virkad med hagkveemum haetti. Svo gagnryni ég fullyroingar um
nadkvaemni peirra og fer yfir hugsanlega bresti spamarkada, svo sem moguleg feeri til
misnotkunar peirra og lagalegar hindranir. A0 lokum kanna ég notkunarmdoguleika
beirra og velti véngum yfir pvi hvort peir séu négu 6flugir til ad framkalla areidanlegar

spar fyrir framtidina.

2 Spamarkaoir

2.1 Yfirlit

Spamarkadir® eru 1 grofum drattum markadir fyrir framvirka samninga par sem abatinn
veltur & einhverjum tilteknum atburoi i framtidinni. Peir eru mismunandi gerdar, en
eiga pad sameiginlegt a0 spa fyrir um atburodi og veita peim sem spaoi rétt laun fyrir
(eda beim sem komst naest pvi) . P4 getur verio gagnlegt ad skilgreina ba sem ,markadi
er hafa pad grundvallarmarkmio ad safna saman upplysingum svo ad markadsverd
beirra geti speglad spar fyrir atburdi framtidarinnar® (Berg & Rietz, 2003).

Allt fr4 niunda aratug sidustu aldar hafa spamarkadir verid notadir til ad spa
fyrir um fjoldann allan af atburdum. Daemi um algenga spamarkadi eru spar um
forsetakosningar, solutolur fyrirtaekja og verdlaunahafa a Oskarsverdlaunahatidinni.
Nyverid hefur ahugi freedimanna & spamorkudum farid vaxandi. Astaedan er fyrst og
fremst st a0 peir hafa reynst mjog heppilegir til ad gera areidanlegar spar og hafa
margir talio pa reynast betur en hefobundnar leidir til ad spé fyrir um framtidina, ikt
og skodanakannanir og sérfraedialit.

Samhlida pessum aukna dhuga freedimanna hafa margar gerdir spAmarkada sprot-
ti0 upp meo fjolbreyttu formi samninga. Til deemis mé taka lTowa Electronic Market
(www.biz.iowa.edu/iem) sem sérhefir sig ad mestu i stjornmalatengdum atburdum
likt og kosningum, Intrade (intrade.com) bar sem haegt er ad vedja um fjolbreytilega

atburdi? og Hollywood Stock Exchange (hsx.com) sem sérheefir sig i samningum med

!Engin formleg islensk pyding er til yfir enska hugtakid prediction market, og er skyringin hugsan-
lega st a0 slikur markadur hefur aldrei verid til hér & landi. Pessir markadir eru einnig pekktir undir
néfnunum information market, idea futures og event futures. I bessari ritgerd nota ég hugtakid spa-
markadir um slika markadi pott hugsanlega sé haegt ad finna betra nafn yfir b4 i framtidinni, aukist
ahugi Islendinga & fyrirbaerinu.

2Demi um samninga & Intrade eru samningar um hver vinnur trslit American Idol, hvort Ban-
darikin verdi 1 efnahagskreppu og hverjir munu vinna pingkosningar i Bretlandi.



Tafla 1: Listi yfir spAmarkaoi

Markadur Vefsl6 Tegund markadar Liftimi

Towa Electronic Markets www.biz.ijowa.edu/iem Politik o fl. 1988-

Newsfutures www.newsfutures.com Iprottir 2000-

Foresight Exchange www.ideosphere.com Visindaframfarir o.fl. 1994-

Hollywood Stock Exchange www.hsx.com Sélutolur kvikmynda o.fl. 1999-

World Sports Exchange http://de.wsex.com Tprottir 1996-

Betfair www.betfair.com Iprottir 2000-

Intrade® www.intrade.com Fjolbreytt 2001-
Economic Derivatives www.economicderivatives.com Efnahagsmaél 2005-2008

Inkling Markets www.inklingmarkets.com Fjolbreytt 2006-

leikfé? (e. play-money) sem tengist kvikmyndaidnadinum. Tafla 1 synir nokkra af

helstu naverandi spamoérkudunum auk nokkurra sem hafa runnid sitt skeid 4 enda.*

2.2 Kenningalegur grundvollur

Kenningalegur grundvéllur spAmarkada byggist & kenningum Friedrich Hayeks um

bekkingarvandann annars vegar (Hayek, 1945) og kenningunni um hinn skilvirka
markad (e. Efficient Market Hypothesis) hins vegar (Fama, 1970). I stuttu mali

tengjast pessar tvaer kenningar 1 gegnum verdkerfid. Hayek hélt pvi fram, pegar hann

gagnryndi miostyringu, ad verd a4 samkeppnismarkadi reyndist mjog hagkveem leid til

a0 safna saman mismunandi upplysingum. Kenningin um hinn skilvirka markad gen-

gur skrefinu lengra med pvi ad segja ad & hagkvaeemum markadi innihaldi veroio allar

faanlegar upplysingar.

Hayek tilgreindi tvofalt hlutverk markada. Annars vegar nytast peir baoi til ad

raostafa gedum medal folks og hins vegar til a0 safna saman pekkingu patttaken-

da & markadi. Hann greindi i bessu ljosi 4 milli undanskilinnar pekkingar (e.

tacit

knowledge), b.e. bekkingar & hlutum sem snerta okkar daglega lif, og visindalegrar

bekkingar. Pessi undanskilda pekking, sé henni safnad saman medal fjolbreytta ein-

staklinga 1 krafti markadar, getur reynst kroftugri en miodstyrt afl sem byggt er &

bekkingu farra. Af pessum sokum aetti spamarkadur ad virka betur en t.d. sérfraedialit

vegna pess ad hann safnar saman mismunandi pekkingu fjélbreyttra einstaklinga i

gegnum verd. Par sem verdid & spamarkadi er leidandi afl, sem samheefir pekkingu

patttakenda, pa eetti pad verd ad veita betri upplysingar um atburdinn sem spéd er

3 Aform eru um ad HSX skipti samningum sinum i raunfé bradlega
4 Allir pessir markadir bj6da upp 4 vidskipti med raunfé ad undanskildum News Futures, Foresight
Exchange og Hollywood Stock Exchange




fyrir en skodanakannanir eda sérfraediélit.

Kenningin um hinn skilvirka markad gefur til kynna ad 4 hagkvemum markadi
spegli verd allar upplysingar til fullnustu og engar adrar upplysingar muni reynast be-
tri. A hagkveemum spamarkadi mun pvi markadsverd vera besta spain fyrir tiltekinn
atburo og engar kannanir eda sérfraedidlit geta baett pa spa. Pad pyoir ekki ad allir
pattakendur purfi ad vera skynsamir, adeins ad jadarvioskiptin stjornist af skynso-
mum batttakendum. Vissulega ma ekki taka kenningunni um hinn skilvirka markad
bokstaflega i pessum skilningi, par sem spamarkadir munu varla reynast algjorlega
hagkvaemir. Kenningin veitir okkur hins vegar innsyn i heppilegan likanaheim sem
gaeti skyrt virkni spAmarkada ad einhverju leyti.

Pessar tveer kenningar leggja grunninn ad skyringunni & pvi hvernig spamorkudum
gaeti tekist a0 spa fyrir um framtidina. Markadurinn dregur fram pa pekkingu sem til
er um tiltekinn atburd vegna peirrar fjarhagslegu hvatningu sem hann veitir og bodleid
pessara upplysinga er veroid sem markadurinn leggur & atburdinn. Allar upplysingar
sem nytast til ad segja fyrir um atburdinn settu ad koma fram i verdinu vegna pess ad

enginn hefur dvinning af pvi ad halda peim 1t af fyrir sig.

2.3 Eru spamarkadir vedbankar?

Spamarkadir bjoda strangt til tekio upp & vedmal um atburdi framtidarinnar og i pvi
1j6si er nokkud vandasamt ad greina & milli peirra og vedbanka. I raun eru ekki skorp
skil & milli pessara tveggja fyrirbsera. Pad sem einna helst greinir spamarkadi fra
hefdbundinni vedmalastarfsemi er ekki umgjord peirra og gangverk, heldur markmio
beirra. Spamorkudum er fyrst og fremst setlad ad draga fram upplysingar patttakenda
um tiltekna atburdi, en &tla m4a ad hefobundnir vedbankar um fprottavidburdi t.d. séu
fyrst og fremst aetladir patttakendum til skemmtunar. Upplysingar ipréttavedbanka
eru ekki lykilatrioid pott paer séu eflaust nytilegar og stundum eru slikir vedbankar
notadir til studnings rannséknum um spamarkadi og peir p4 kalladir spamarkadir.®
Vegna pess a0 enginn afgerandi munur er 4 spAmérkudum og vedbonkum pa er lagalegt
svigrim spamarkada miklum takmorkunum hao. Helsti vettvangur spamarkada hefur
verid i Bandarikjunum en par eru spamarkadir ekki 16glegir sem slikir vegna pess ad
vedmalastarfsemi er ologleg par i landi.” Nokkrir peirra hafa hins vegar prifist med

ymsum takmorkunum eins og notkun leikfjar i stad raunfjar, takmarkana 4 upphadum

6David Pennock 2010 & 2005 svo deemi séu tekin. Fraedimenn gera yfirleitt ekki skyran greinarmun
& bessum fyrirbeerum

"Vedmalastarfsemi er einnig 6ldgleg hér 4 landi og 6vist hvort spamarkadir geetu brifist hér an
nokkurra takmarkana



sem haegt er ad leggja ad vedi og svo eru deemi pess ad spamarkadir séu starfraektir 1
londum sem bia vid meira lagalegt svigram til veOmalastarfsemi.

Heppilegast veeri ad likja spaAmorkudum frekar vio verdbréfamarkadi en vedbanka.
A verdbréfamarkadi stundar folk vidskipti med hluti { fyrirteekjum og speglar verd &
beim hlutabréfum veentingar folks um gengi pessara fyrirtaekja. A spamarkadi & folk
vioskipti med atburdi framtidarinnar og speglar verd 4 samningum um pessa atburdi

veentingar folks um likindi pessara atburoa.

3 Hagkvaemni og honnun

Til a0 spamarkadir verdi hagkvaemir purfa peir ad vera hannadir med réttum haetti.
bPatttakendur purfa ad vera négu margir og peir purfa ad fa hvatningu til ad vedja
pannig a0 spdmarkadurinn geti gefid areidanlegar upplysingar. Peir purfa a0 fa hvat-
ningu til ad gefa sannar upplysingar um pa atburdi sem vedjad er um. Einnig er
aeskilegt a0 patttakendur bii yfir mismunandi upplysingum. Folk parf ad hafa dhuga
a pvi vidfangsefni sem spad er um svo ad markaodurinn verdi négu pykkur, p.e. ad
margir patttakendur séu virkir { honum, til a0 unnt sé a0 taka spar hans alvarlega. Sé
pessum skilyroum ekki fullnaegt, pa er oliklegt ad spamarkadur geti veitt areidanlegar
spar um framtidina. I anda kenningarinnar um hinn skilvirka markad telst pvi spé-
markaour hagkveemur dragi hann fram allar fianlegar upplysingar fra patttakendum.
Pad pyoir ad allt sem dregur ur hagkveemni spamarkada eru paettir sem koma 1 veg
fyrir ad veroid tulki allar nytilegar upplysingar um pann atburd sem spad er um.

Til a0 kanna hagkveemni og hénnun spamarkada er gagnlegt ad skoda itarlega
samningsform spamarkada og skilgreiningu peirra samninga auk pess hvernig gangver-
ki peirra er hattad.

3.1 Samningsform spamarkada

Spamarkadir geta fraedilega sé0 spad fyrir um hvada atburo framtioarinnar sem er. Peir
eru hins vegar mismunandi gerdar eftir pvi hvers edlis atburdirnir eru. Sem demi ma
nefna afmarkadar tolulegar staerdir likt og midasala Hollywood myndar, hlutfallslegar
steeroir likt og atvinnuleysistolur eda hvort tiltekinn atburdur muni eiga sér stad eour
ei, likt og hvort stjornmalamadur muni segja af sér eda ekki.

Wolfers og Zitzewitz (2004) syna priskiptingu spamarkada eftir pessum atburdum.



Tafla 2: Deemi um tviundasamning

Innganga i ESB sampykkt | Innganga i ESB ekki sampykkt

Vinningur Vinningur

30 x 1000 30x0

30.000 kr. 0 kr.

Kostnadur Kostnadur

30 x 230 30 x 230

6900 kr. 6900 kr.

Hagnaour Tap
30.000-6900 0-6900

23.100 kr. -6900 kr.

3.1.1 Tviundasamningar (e. Winner-take-all)

Samningur af pessum toga veitir 4bata adeins ef tiltekinn atburour 4 sér stad. Verd
pessara samninga tiulkar veentingar markadarins um likindi atburdarins ef vid gerum
rao0 fyrir pvi ad patttakendur séu hlutlausir gagnvart dhaettu. Hingad til hafa spa-
markaoir byggst & fremur smaum upphadum og pvi ekki fjarri lagi ad gera rad fyrir
ahaettuhlutleysi i pessum skilningi. Verdi hins vegar upphadirnar verulegar, pannig
a0 peer skipti umtalsverou mali fyrir pa sem leggja paer ad vedi, pA er mun hapnara
a0 gera rad fyrir dhaettuhlutleysi.

Deemi: Ef vid viljum spa fyrir um hvort Islendingar fari { Evropusambandid pa
getur spaAmarkadur haft samning sem greidir 1000 kr. ef vio géngum i ESB og 0 kr.
annars. Ef vid gerum rad fyrir neegilegu magni dhaettuhlutlausra patttakenda pa aetti
verdid ekki a0 vera bjagad vegna dhaettufaelni vissra patttakenda. Pannig er haegt ad

lysa verdinu med pessum haetti:
p=Pr(ESB) x 100+ [1 — Pr(ESB)] x 0

Ef verd samningsins & einhverjum tilteknum timapunkti, p, er t.d. 230 kr. pa ma
gera rad fyrir pvi ad likurnar sem bjodendur setja fyrir inngoéngu i ESB séu 23%. Ef
einhver bjo6dandi hefur asteedu til ad vaenta pess ad mjog liklegt sé ad Island gangi i
Evropusambandid getur hann nytt pekkingu sina med pvi ad versla samninga. Segjum
sem svo a0 hann kaupi 30 samninga & verdinu 230 kronur og selji hluti sina ekki fyrr
en ad samningstimanum lykur (pbegar vio vitum hvort vid géngum inn edur ei). Tafla

2 synir hverju bjodandinn stendur frammi fyrir i bAdum tilfellum.



Tafla 3: Deemi um visitolusamninga

Samfylkingin feer 40% atkvaeda | Samfylkingin feer 15% atkvaeda
Vinningur Vinningur
400x50 150x50
20.000 kr. 7500 kr.
Kostnadur Kostnadur
250x50 250x50
12.500 kr. 12.500 kr.
Hagnaour Tap
20.000-12.500 7500-12.500
7500 kr. -5000 kr.

3.1.2 Visit6lusamningar (e. Index contract)

Samningur veitir 4bata eftir pvi sem tiltekin tala ris eda fellur. Vero & slikum samningi
tiulkar medaltal sem adilar markadarins gefa um atburdinn.

Dazmi: Samningur greidir 1000 kr. sinnum hvert prosentustig sem Samfylkingin
hlytur i sveitastjornarkosningum. Segjum sem svo ad bjodandi kaupi 50 samninga
um ad Samfylkingin sigri pegar markadsverdio fyrir peim samningi er 250 kr. Tafla 3
synir hvad gerist ef Samfylkingin hlytur 40% atkvaeda annars vegar og 15% atkvaeda

hins vegar.

3.1.3 Markasamningar (e. Spread betting)

Samningur akvardar tiltekid takmark sem skilgreinir hvort einhver atburdur muni eiga
sér stad. Verd & slikum samningi getur akvardad miogildio sem patttakendur setja fyrir
atburdinum ef sigurvegararnir geta vaenst pess ad tvofalda pa upphad sem peir 16gou
a0 vedi & medan peir sem tapa hljota engan abata.

Daemi: Samningur um pad hvort Besti flokkurinn hljoti yfir 6% atkvaeda i sveitastjornarkos-
ningum kostar 1000 kr. Kaupi patttakandi 20 slika samninga pa feer hann 2000 kr.
fyrir hvern samning sé atkveedafjoldinn yfir 6% en ekkert annars. Tafla 4 skyrir bada

kostina.

3.1.4 Adrar gerdir

Ymsar 6rlitid frabrugdnar utgafur af pessum samningum eru til en petta eru engu
a0 sidur grunngerdirnar. A IEM er m.a. heegt ad finna sérstaka markadi sem kallast
skilyrtir samningar (e. conditional contracts). Slikir samningar snuast i raun um
a0 vedja & atburdaras, p.e. samsafn atburda, fremur en einn afmarkadan atburo.

Daemi um slikt veeri samningur um hver hlyti sigur 1 profkjori og myndi sidan vinna

10



Tafla 4: Deemi um markasamning

Besti flokkurinn faer >6% | Besti flokkurinn faer <6%

Vinningur Vinningur

20 x 2000 20x 0

40.000 kr. 0 kr.

Kostnadur Kostnadur

20 x 1000 20 x 1000

20.000 kr. 20.000 kr.
Hagnaour Tap

40.000-20.000 0-20.000
20.000 kr. -20.000 kr.

forsetakosningar { Bandarikjunum. P4 veeri t.d. mogulegt a0 atbta samning um pad
hvort Sarah Palin hlyti kjor sem forseti Bandarikjanna a0 pvi gefnu a0 hian hlyti
utnefningu Republikanaflokksins. Notkunarmdguleikarnir geetu verid peir ad heegt

veeri ad fA mynd af pvi hver veeri dlitlegasti frambjéoandinn adur en profkjor eru lidin.

3.2 Skilgreining samninga

Pad skiptir toluverdu mali vid honnun spamarkadssamnings hvernig hann er skilgrein-
dur. Hann parf umfram allt a0 vera skyr til pess ad fyrirbyggja misskilning um
efni samningsins. Spamarkadir eiga ad veita hlutlausar upplysingar um tiltekna at-
burdi, en ekki um skodanir eda tilfinningar patttakanda gagnvart afleidingum atburoa.
Samningur & spamarkadi gaeti pvi ekki kallast: ,hvaoa flokk vilt bt ad nai mestu fylgi
i komandi sveitarstjérnarkosningum?“, heldur frekar: ,hvada flokkur mun ni mestu
fylgi 1 komandi sveitastjornarkosningum®. Peir purfa einnig ad vera skyrt afmarkadir
vio tiltekna timasetningu svo ad spéar patttakenda beinist & rétta braut. Samningur
4 spamarkaodi sem nefnist ,Dagur B. Eggertsson verdur ekki forsaetisradherra“ er ekki
liklegur til ad veita jafn marktackar upplysingar og samningur sem kallast ,,Dagur B.
Eggertsson verour forsatisradherra 1. desember 2010%. Pott haegt sé ad utbta skyra
samninga bpa er hins vegar alltaf moguleiki & ad ytri adstaedur leidi til pess a0 fors-
endur samningsins breytist. Daemi um slikt veeri samningur um tiltekna kosningu og

ad dagsetningu hennar vaeri breytt (Wolfers & Zitzewitz 2006a).

3.3 Gangverk spamarkada

Flestir spamarkadir fylgja hinu svokallada samfellda tvifalda uppbodskerfi (e. contin-
uous double auction) par sem kaupendur og seljendur eru paradir eftir tilbooum sinum

(b.e. bid & ask prices). I sliku kerfi leggja kaupendur og seljendur fram verdtilbod og
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eru pau porud samstundis ef pau maetast, en latin bida annars par til ad tilbod faest
eda annao tilbod er lagt fram. Verdid sem er auglyst & markaonum er sidan haesta
kauptilboo (e. bid price) og laegsta solutilbod (e. ask price). Helsti kostur bessa kerfis
er a0 pad feerir markaOseiganda enga fjarhagslega dhaettu, par sem adeins kaupendur
og seljendur purfa ad koma sér saman um verd. Helsti 6kosturinn getur verio félginn
i pvi a0 CDA markadir eiga 4 heettu ad verda ogreioslufeerir (e. illiquid), bannig ad
bilid milli kaup- og séluverds verdi mjog mikid eda ad of morgum tilbodum verodi ekki
maeett.

Onnur gangverk eru einnig til en hafa ekki enn sem komid er nad jafn miklum
vinsaeldum og CDA. Call auction (CA) markadir eru uppboodsmarkadir likt og CDA en
eru ekki samfelldir heldur strjalir. A CDA mérkudum er bodum svarad samstundis en
4 CA morkudum er peim radad upp og peim svarad a fyrirfram dkvednum timapunkti.
Pessir markadir njota meira greiosluflaedis en CDA markadir en peir syna ekki nyjar
upplysingar med jafn skjotum haetti. Dynamic Pari-Mutuel markadir (DPM) eru eins
konar blanda af CDA mérkudum og svokolludum pari-mutuel vedbénkum. A slikum
morkudum er allt fé, sem sett er ad veoi, lagt 1 pott og sidan skipt & milli peirra sem
vedjuou rétt. P4 fer kaup- og soluferlid fram meo sama haetti og & CDA moérkudum en

markadurinn nytur stoougs greidsluflaedis i gegnum pari-mutuel kerfid (Luckner 2008).

3.4 Raunfé og leikfé

Af lagalegum astaedum fara vioskipti & morgum spamorkudum frekar fram med leikfé
(e. play-money) en raunté (e. real-money). Pott liklegra byki vid fyrstu syn ad spé-
markaoir med raunfé skapi sterkari hvata til patttoku og af peim sékum veromeetari
upplysingar, pé liggja enn sem komid er ekki fyrir neinar rannséknir sem syna fram
4 afgerandi mun & spam leikmarkada og raunmarkada. Til ad svara spurningunni
um hvort pad skipti méali hvort raun- eda leikfé veeri a0 vedi rannsékuou Servan-
Schreiber, Wolfers, Pennock & Galebach (2004) tvo markadi fyrir leiki { Bandarisku
rudningsdeildinni (NFL). Einn markadurinn baud upp 4 samninga me0 raunfé (Trade-
sports.com) og hinn med leikfé (NewsFutures.com). Rannsokn beirra syndi ekki fram
4 marktaekan mun &4 spam pessara markada, pannig a0 ef marka mé paer niourstodur
viroist ekki skipta miklu mali hvort raunfé eda leikfé sé notad. Pad gaeti pytt ad
fjarhagslega hvatningin sé ekki lykilatrioi pegar kemur ad pvi ad meta orsokina fyrir
nakveemni spamarkada. Fyrst spamarkadir hegda sér med svipudum hatti pegar raun-
verulegt fé er lagt ad vedi og pegar notast er vio syndarfé, pa gatu pad verio adrir

battir sem styra hegdun patttakenda 4 spadmarkadi.
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4 Nakvaemni spamarkada

Fjolmargar adferdir eru til ad spa fyrir um atburdi framtidarinnar. Haegt er ad nyta
alit sérfraedinga eda styrihopa, nidurstoour kannana auk tolfraedilegra likana, svo deemi
séu tekin. Hins vegar er froolegt a0 velta pvi fyrir sér hvort spamarkadir geti reynst
heppilegir séu peir bornir saman vid adrar adferdir til spagerdar. Adur en hagt er
a0 kanna notkunarmoguleika spamarkada er naudsynlegt ad ihuga hvort peir reynist
betri en sambeaerilegar leidir til spagerdar og ef svo er, hvort um sé ad rada verulegar
umbaetur. Pegar 6llu er & botninn hvolft er vert ad thuga einnig hvort markadir séu
yfirleitt heppilegir til ad gefa visbendingar um atburdi framtidarinnar. Pannig ma
velta pvi fyrir sér hvort kaup 4 framvirkum samningum eda kaupréttarsamningum
gefi visbendingu um framtidina eda hvort varla sé mark & verdi peirra takandi. Hver

er sidan raunveruleg hafni og ndkveemni spamarkada til spagerdar?

4.1 Haefni markada til spagerdar

Pegar reett er um heefni spAmarkada til ad spa fyrir um framtidina® eru einatt nefnd
tvo deemi pvi til studnings auk haefni spaAmarkadanna til ad rada saman upplysingum
me0 skjotum heaetti. Fyrra demid synir fram & ad framvirkir samningar i tengslum
vid appelsinusafa gefa betri spd um vedurfar 1 Floridafylki Bandarikjanna heldur en
hefobundin vedurspa (Roll 1984). Hitt deemid synir hvernig markadséflunum tokst
a0 atta sig 4 pvi hvao olli pvi a0 geimskutlan Challenger sprakk i loft upp ario 1986,
16ngu a4dur en hopur sérfreedinga komst ad hinu sanna (Maloney & Mulherin 2002).
Mattur markadarins i pessum skilningi var sa a0 verd & hlutabréfum beirra fyrirtaekja
sem attu patt { ad smida skutluna (Morton Thiokol, Lockheed, Martin Marietta og
Rockwell International) féll i kjolfar slyssins, en mesta verofallid vard hja fyrirtaekinu
sem hannadi pann hluta skutlunnar sem orsakadi sprenginguna (Morton Thiokol).
Markadurinn brast naestum pvi samstundis vid sprengingunni og néoi ad greina hver
sokudolgurinn veeri en pad tok nefnd sérfraedinga fjora ménudi ad komast ad hinu
sanna.’

Pessar tvaer sogur gefa athyglisverda mynd af maetti markadarins til ad safna saman
dreifoum upplysingum, en paer birta hins vegar ekki jafn go6da mynd af spameaetti
markada. Framvirkir samningar & markadi fyrir appelsinusafa virtust gefa betri spa

um vedurfar { Floridafylki en hin almenna vedurspéa, en s& munur var 6verulegur. Par

8t.d. Hanson 2006. Auk pess raeddi bandariski bladamadurinn James Surowiecki um spamarkadi
og eftirfarandi deemi 1 bok sinni Wisdom of Crowds.

9Hugsast getur ad sérfraedingahépurinn hafi komist ad hinu sanna en ekki birt nidurstédur sinar
vegna skrifraedisferlis. Rannsokn Maloney og Mulherin tok hins vegar ekki fram ad svo veeri.
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sem riflegur meirihluti appelsinuraektunar { Bandarikjunum fer fram 1 Floridafylki og
st framleidsla er verulega had veoufari veeri edlilegt ad dlykta sem svo ad verdio & pes-
sum framvirku samningum gzeti gefio rikulegar upplysingar um vedurfar framtidarin-
nar. Rannsoknin syndi hins vegar fram & ad tolfraeedilega marktack tengsl riktu & milli
avoxtunar samninganna og spaskekkju 1 hitastigsspa peirrar vedurstofu sem til athugu-
nar var. Challenger deemid gefur hins vegar gott deemi um hvernig markads6flunum

tekst a0 safna saman markveroum upplysingum 1 krafti peningalegra hvata.

4.2 Spamarkadir gegn skodanakénnunum

I yfirlitsgreinum um spamarkadi er peim oft hampad fyrir ad vera fremri skodanakon-
nunum vardandi spadmatt peirra. IEM hefur & heimasiou sinni nokkur dsemi pvi
til stuonings likt og mynd 2 synir. St mynd visar til forsetakosninganna i Ban-
darikjunum &rio 2008 og synir hvernig IEM tokst ad komast nalegt pvi ad spa
nakveemlega fyrir um nidurstédurnar { samanburdi vio kannanir helstu fréttastéova
i Bandarikjunum, auk kannana ranns6knarmiostodvanna Gallup og Zogby. Mynd 3
synir spaskekkju um atkvaedafjolda patttakenda i fimmtén mismunandi kosningum
a TEM morkuoum fyrir peer kosningar, gegn télum kannana viku fyrir kosningar.
Markaosskekkjurnar eru baedi viku fyrir kosningar og ad kvoldi kosninga. Rauda stlan
synir nidurstoour skodanakannana, st graena tolur markadarins & degi kosninganna
og si blda markadstolur viku fyrir kosningarnar. Nidurstéournar syna ekki fram &
a0 spamarkadir séu kerfisbundid betri i ad spa fyrir um nidurstodurnar heldur en
skodanakannanirnar.

Tveer astaour liggja fyrir pvi ad yfirburdir spamarkada eru 4 misskilningi byggdir.
Annars vegar eru nidurstoour skodanakannana og spamarkada ekki beinlinis sam-
baerilegar steerdir og hins vegar hafa pessir yfirburdir verid yktir. Haegt er ad tilka
skodanakannanir sem eins konar sneiomynd af hugarfari kjosenda & tilteknu tima-
bili & medan spamarkadir spegla vaentingar bjodenda (sem eru t.d. ekkert endilega
med kosningarétt) um nidurstédur kosninganna. A medan skodanakannanir spyrja oft
spurninga 4 bord vio: ,Hvada flokk hyggst pu kjésa i komandi sveitastjornarkos-
ningum?* P4 myndi spamarkadur frekar spyrja: ,Hvada flokkur mun hljota flest
atkvaeoi { komandi sveitastjornarkosningum?* Munurinn & fyrirbaerunum er nokkud
augljos, pott litill og 6ljos munur geeti rikt & milli peirra nidurstadna sem fyrirbaerin
geta af sér. Pott hagt sé ad nyta skodanakannanir sem hréaefni til spagerdar pa er

ekki jafn aeskilegt ad nota paer hraar i sama tilgangi enda eru skodanakannanir ekki
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hannadar beint til ad spa fyrir um kosningar likt og spAmarkadir. Fjolmargar greinar'®

hafa bent & a0 spamarkadir spai betur fyrir um nidurstéour kosninga a t.d. IEM &n
bess b6 a0 taka sérstaklega tillit til pess hversu mikill munur rikir 4 milli pessara
nidurstadna. David Pennock o.fl. (2010) gera grein fyrir bessu misreemi og taka dee-
mi sinu til studnings nidurstéour pusunda vedbanka & svioi iprotta- og afpreyingario-
nadarins og bera paer saman vid skodanakannanir og tolfraedileg spalikon. Nidurstéour
peirra leiddu 1 ljés ad markadir stodu sig vissulega betur en adrar adferdir til spagerdar
en a0 munurinn veeri ekki mikill og langt fra pvi a0 teljast afgerandi.

Onnur rannsokn eftir Pennock, auk annarra (2005), tok fyrir empiriskan saman-
burd 4 spAmérkudum og nokkrum mismunandi geroum skodanakannana. Nidurstéournar
géfu ekki til kynna ad tolfreedilega markteekur munur leegi & milli skodanakannana og
spamarkada hvad ndkvaemni vardar. Samkvaemt pessu getu spamarkadir pess veg-
na ekki talist 60rum adferoum fremri til spagerdar. Vert er ad taka fram ad badar
rannsoknir Pennock og félaga einblina & vedbanka fyrir iprottir (og adsokn kvikmyn-
da) en ekki politiska atburdi likt og rannsoknir & IEM hafa gert. Flestar rannsoknir
kringum IEM hafa birt pa markadi i mjog jakvaeou 1josi en ein rannsokn (Erikson &
Wilezien, 2008) ograr bvi vidtekna vidhorfi ad IEM sé hagkveemur midill til ad safna
saman upplysingum og spa fyrir um kosningar. Samkvaemt ddurnefndum kenninga-
grunni spamarkada eetti markadsverd peirra ad spegla meiri og betri upplysingar um
atburdi framtidarinnar en haegt veeri ad fa ar skodanakénnunum. I rannsékn pessari
innihélt markadsverdid téluvert magn gagnslausra upplysinga sem voru ekki fremri
upplysingum fyrirliggjandi skodanakannana. Astadurnar voru félgnar { ymiss konar
hlutdraegni patttakenda likt og ofmati peirra & velgengni frambjodenda sem litlar likur
eru & a0 nai kjori.

Pegar pessi samanburour er kannadur er vert ad ihuga hvort tengsl riki 4 mil-
li spAmarkada og skodanakannana. Getur verid ad spamarkadir séu 4 einhvern hatt
hadir niourstodum skodanakannana? Svarid er alls ekki augljost par sem erfitt er ad
sannreyna pessi tengsl. Nidurstoour skodanakannana eru mjog liklega sterkur ahri-
favaldur i spadomi bjodenda & spamarkadi en pad er erfitt a0 segja til um hversu rikan
patt peer eiga. Vert er p6 a0 athuga ad vedbankar urdu til & undan skodanakéonnunum
og margt bendir til pess a0 peir hafi stadid sig dgaetlega vid ad spa fyrir um politiska
atburdi (Rhode & Strumpf, 2004). Pegar skodanakannanir féru ad rydja sér til rams
um miodbik sidustu aldar tok ad draga verulega ur starfsemi politiskra vedbanka i Ban-

darikjunum. Haegt er ad tilka asteedur fyrir hnignun peirra 4 tvenna vegu. Annars

10Berg, Forsythe, Nelson & Reitz (2008); Forsythe, Nelson, Neumann (1992) svo dzemi séu tekin
auk flestra greina sem Robin Hanson skrifar um efnid.
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vegar urdu til ymsar lagalegar hindranir fyrir vedbankastarfsemi og hins vegar nutu
skodanakannanir vaxandi fylgis i kjolfar goora nidurstaona fyrstu Gallup kannananna
undir lok fjérda aratugar sioustu aldar. Hvort pessir paettir hafi unnio saman eda
annar hafi reynst hinum sterkari, er verougt rannséknarefni. Eftir situr spurningin

um pad hvort spamarkadir séu hadir niourstéoum skodanakannana.

5 Iowa Electronic Markets - yfirlit

Elsti spamarkadurinn (og s& sem hefur verid rannsakadur mest) er ITowa Electron-
ic Market (IEM hédan i fra). Gagnlegt er ad skoda hann sem daemi um hvernig
spamarkadir virka i raun. Pessi markadur vard til arido 1988 vio Iowa haskola 1 Ban-
darikjunum og var i fyrstu asetladur sem tacki ndmsmanna til ad f4 raunverulega syn
4 markaosoflin. Um pessar mundir er IEM ekki adeins rannsoknartaeki heldur ein-
nig virkur og 6flugur spamarkadur. Patttakendur 4 IEM vedja raunfé & atburdi i
framtidinni (oftast um trslit kosninga) og upphadirnar sem lagdar eru ad vedi eru
a bilinu fimm til fimmhundrud dollarar. Pessar takmarkanir eru viohafoar vegna
aournefndra lagaramma sem umlykja vedmélastarfsemi i Bandarikjunum. TEM leg-
gur dherslu & matt markadsaflanna til ad fa upplysingar i gegnum verokerfio fremur

en hlutverk peirra ad radstafa takmoérkudum gaedum.

17



5.1 Umgjord

Mynd 1 synir hvernig hefobundin skjamynd bjodenda & IEM gaeti litio ut. Pessi
tiltekni samningur snerist um atkvaedahlutfall frambjédenda Demokrataflokksins, En-
durbotaflokksins (e.  Reform Party) og Republikanaflokksins i forsetakosningunum
arid 2000.'" Haegt er ad sja efst 4 skjanum hvert haesta bod markadarins er (BestBid),
laegsta bod markadarins (BestAsk) og sidasta verdid sem er opid & markadnum (Last-
Price). Til hlidar er haegt ad sja hvad bjodandinn hefur ad vedi. Fyrir nedan ba toflu
er a0gerdarrim bjooandans par sem hann getur lagt fram bod og att sin vidskipti.
Par fyrir nedan getur bjoédandinn att vioskipti & 60rum morkudum.

2 en peer markadsgerdir sem minnst

Pessi tiltekni markadur er visitélumarkadur!
var 4 hér a0 ofan eru flestar & TEM. IEM byour upp & samninga i svokolludum
fastverosknippum (e. fized-price bundles) en bad er samsafn samninga sem &byrg-
jast fasta utborgun. Haegt er ad versla meo pessi knippi og fa dollara fyrir sélu peirra,

eda greida fyrir pa.

5.2 Patttakendur

Nokkur atridi einkenna patttakendur & IEM sem gaetu reynst baedi goo og sleem fyrir
marktakni peirra. Patttakendurnir spegla hvorki medalkjosanda i Bandarikjunum
né medal-Bandarikjamann. Pao kemur varla 4 ovart ad flestir patttakendur séu
langskolagegnir par sem [EM var fyrst og fremst hugsad sem kennslutaeki i haskolum.
Samkvaemt konnunum fra arinu 2004 samanstendur mikill meirihluti peirra sem eiga
vidskipti 4 IEM af vel efnudum, haskoélamenntudoum og hvitum karlménnum. Margt
virdist einnig benda til pess a0 veomal patttakenda IEM séu ekki beint rokrétt.
Rannsoknir virdast benda til pess ad peir hneigist til ad vedja samkveemt stjorn-
malaskodunum sinum (t.d. vedja demokratar frekar 4 forsetaefni demokrata en reptb-
likana) auk pess sem beir virdast stundum ekki alltaf nyta bestu verotilbodin (Berg
& Rietz, 2006).

6 Misnotkun spAmarkada og mogulegir brestir

Spamorkudum hefur verid beitt a fjolbreyttum svioum vegna meintrar gagnsemi peir-

ra. Fyrirteeki hafa nytt sér spamarkadi vio akvardanatoku og sumir hafa jafnvel

WA eftirfarandi  sl6d eru  helstu  upplysingar um  pennan tiltekna  markad:
http://www.biz.uiowa.edu/iem/closed/pr_Pres00_VS.html (sidast sott 15. mars 2010)
12K alladur vote share market 4 TEM
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lagt bad til ad nyta wetti spamarkadi vid stefnumérkun stjornvalda. I kringum al-
damétin 2000 hof bandariska varnamalaraduneytio verkefni & vegum rannséknararms
sins, DARPA (Defense Advanced Research Projects Agency). Tilgangur verkefnisins
var a0 rannsaka spamarkadi og kanna hvort peir gaetu reynst nytilegir til a0 afla up-
plysinga sem varoda bjodardryggi. Verkefnio leiddi af sér spamarkadinn Policy Analysis
Market (PAM) sem midadi vioskiptin vid atburdi i Midausturlondum. Markadnum
var aetlad ad spé fyrir um poélitiskan 6stoougleika, hagvoxt og fleira sem gaefi merki
um stoou pess svadis sem til skodunar veeri.

Sumario 2003 var PAM kynnt almenningi en stuttu sidar var fjarveitingum til
verkefnisins heaett. Astaeduna ma vaentanlega rekja til misskilnings, en pegar verkefnid
var kynnt var fo6lki bent 4 hina ymsu mdoguleika markadarins, sem voru sumir hverjir
bysna litrikir. Ma par nefna sem deemi markad sem spadi um hvort Yasser Arafat
yroi radinn af dégum og hvort haetta stafadi af eldflaugaaras fra Norour Koreu. Mikid
fjolmiolafar spratt upp i kjolfar kynningarinnar en helsta umkvortunarefnio var ao
PAM geeti gert almenningi kleift a0 vedja & hryojuverkaaréasir. Fjoélmiolar téludu
einatt um ad hagt veeri ad versla med svokallada framvirka hrydjuverkasamninga
(e. terrorism futures). Folk ottadist ad spamarkadir & bord vid PAM geetu verid
misnotadir med peim haetti ad hrydjuverkamenn gaetu hagnast 4 spadémum um arasir
sinar. Einn bandariskur pingmadur taldi t.d. ad ,eitthvad veeri sjukt vid [PAM]* og
ad ,enda byrfti ad binda & starfsferil peirra sem fengu pa hugdettu“ (Hahn & Tetlock,
2006).1?

Farid 1 kringum PAM varpadi 1josi & tvennt sem gaeti reynst erfiour ljar i pafu
fylgismanna spamarkada. Annars vegar syndi pad fram & a0 spaAmarkadir gaetu reynst
viokveemir fyrir misnotkun nadu peir pad miklum vinsaldum ad peir yrou nyttir vio
akvorounartoku. Hins vegar gaf pad til kynna ad nytu spamarkadir meiri vinsaelda péa
veeru likur & pvi a0 almenningur geeti misskilio pa verulega. Ao sama skapi vakna upp
spurningar hvort fleiri brestir geti rikt 4 spaAmorkudum likt og gildir um flesta adra

markaoi og ef svo er hvernig haegt sé ad takast a4 vio pa.

6.1 Misnotkun

Spamarkadir, 1kt og allir markadir, eiga & haettu ad vera misnotadir. Patttakendur
geta spad samkveemt félskum upplysingum, spad visvitandi rangt fyrir um atburdi til

a0 graeda a 0orum vettvangi og jafnvel framkvaemt vodaverk til pess eins ad hagnast

13 A heimasidu sinni hefur Robin Hanson, professor hja George Mason haskola, dregid saman helstu
upplysingar um verkefnid: http://hanson.gmu.edu/policyanalysismarket.html (sidast sott 11. april
2010).
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a spadomum um bau, likt og andéfsmenn PAM verkefnisins gafu til kynna (Hanson,
2006).

Til eru orfa skrad deemi um misnotkun spamarkada en einhverjir hafa reynt ao
hafa ahrif & Towa markadina, bacoi { raun og i styroum rannséknum. Rannsoknir
Strumpf (2004) og Camerer (1998) virdast benda til bess ad beer hafi gengid illa,
pbott pad utiloki ekki ad peim hafi yfirsést slikar uppakomur. Mdguleikar & misnotkun
virdast velta 4 pykkt markadarins. PAM farid virtist t.d. vera uppblasio, vegna
bess a0 sd markadur hefdi taeplega ordid négu stor til ad pad geeti borgad sig fyrir
hrydjuverkamenn ad hagnast & honum, auk pess sem o6fa teekifeeri gefast 4 60rum
vettvangi (t.d. med kaupréttarsamningum og framvirkum samningum & oliuverdi) til
a0 hryojuverkamenn geti hagnast 4 6deedum sinum. Spdmarkadir eru enn sem komio
er ekki nogu storir til a0 arobeert sé ad hagnast & vodaverkum, en smaed bpeirra gaeti
ordi0 til pess a0 audvelt sé a0 radskast med pa svo ad verd peirra veiti ekki nogu
areidanlegar upplysingar. Hanson (2007) bendir & a0 slik misnotkun geti bvert & moti
aukio ndkveemni spamarkada, par sem avinningurinn af upplystum vidskiptum aukist
begar 1jost sé a0 einhver geri tilraun til ad rddskast med markadinn. St greining var
hins vegar a0 ollu leyti fraedileg og had toluverdu magni forsendna. Engin skrad deemi
eru um ad misnotkun hafi aukio nakveemni spamarkaoa.

Spamarkadir eru pad smair { snidum ad avinningurinn af misnotkun peirra getur
varla talist markverdur. S& eiginleiki gaeti svo verid pattur i pvi hve f4 daemi eru
um misnotkun. Aukist mikilveegi peirra 4 hinn béginn og peim yrdi jafnvel setlad ad
vera grunnur ad akvorounartoku, pa er liklegt ad hvatinn og dvinningur af misnotkun
beirra geeti aukist. Hugsanlegt er ad misnotkun pessi gaeti reynst of dyr, veroi aod-
gangur ad spamérkudunum frjals (b.e. 6dyr eda jafnvel dkeypis) og ef batttakendur
fa naega hvatningu til ad vera upplystir. Eina leidin til a0 misnotkun auki nakveemni
spamarkada er su ad patttakendur séu almennt nogu upplystir til ad vedja gegn henni.
Paod er p6 hugsanlegt ad eigendur markadarins sjéi sér ekki hag i pvi ad bjooa upp
a frjalsan adgang ad markadnum og i 60ru lagi geeti upplysingaoflun fyrir patttak-
endur verio dyrari fyrir pa en avinningurinn sem peir geetu hlotio af pvi ad nyta paer.
(Wolfers & Zitzewitz 2006a)

6.2 Mistialkun likinda

Einn mogulegur vandi, sem gaeti skekkt niourstéour spamarkada er mat peirra a at-
burdum sem litlar likur eru & a0 eigi sér stad. Spamarkadir kunna a0 hvetja patttak-

endur til ad ofmeta o6liklega atburdi. I umrsedum um vedbanka (e. pari-mutuel betting
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markets) er betta fyrirbeeri yfirleitt kallad favorite-longshot bias'* sem meetti skyra
sem hneigd patttakenda til ad velja einhvern uppahalds keppanda og/eda hneigo til
a0 ofmeta atburodi sem eru fremur 6liklegir. Hneigdir pessar méa e.t.v. skyra pannig
a0 folk & almennt erfitt med ad greina & milli litilla og oOrlitilla likinda auk bess sem
gangverk markadanna gaeti hvatt folk til pessa ofmats. Helsta hvatning patttakanda
a spamarkadi er fyrst og fremst si ad greeda sem mest a4 bodi sinu og takist honum
a0 vedja rétt 4 t.d. kjor oliklegs frambjédanda 1 kosningum, pa verour hagnadur hans
mestur. Petta er deemi um pao hvernig hvatakerfi markadarins getur mogulega skekkt
pbeer nidurstodur sem hann veitir.

Manski (2005) benti & ad fara pyrfti varlega i ad tilka verd a4 spamérkudum sem
pau likindi sem patttakendur telja & atburdunum sem spéd er fyrir. Roékstuoningur
hans er 4 freedilegum grunni en hann bendir m.a. & ao lita purfi til Ahaettuhneigdar,
skodana og fjarhags patttakenda 4dur en haegt sé ad fullyrda um ad verd markadarins
tilki likindi. Skodanir patttakenda geta verid mjog frabrugonar pvi sem beir leggja ad
vedi undir vissum kringumstaedum og gaeti skekkt paer upplysingar sem spamarkadir
veita upp ad vissu marki. Wolfers og Zitzewitz (2006b) eru & 6dru mali en Manski og
benda & naegileg skilyrdi fyrir spamarkadi svo verd peirra spegli skodanir patttakenda
og syna fram & raunveruleg deemi um slikt méali sinu til studnings. Peir eru peirrar
skodunar ad spamarkadsverd veiti nokkud areidanlega mynd af skoounum patttakenda
pott hin geti verid bjogud & kéflum.

Allar pessar rannsoknir syna ad spamarkadsverd gefur ekki éruggar upplysingar um
likindin sem patttakendur telja 4 atburdinum sem peir vedja 4. Hvati patttakenda er
ekki sa a0 afla upplysinga fyrir spaAmarkadinn heldur er hann fyrst og fremst folginn 1
pvi a0 graeda & vedmali sinu. Upplysingaéflunin og grodahvatinn geta haldist i hendur

en misreemi getur einnig verid & milli peirra.

6.3 Lagaleg 6vissa og hindranir

Engin skyr skil eru & milli vedmalastarfsemi og starfsemi spamarkaoda og pvi rikir 6vissa
um hvar spAmarkadir falla innan ramma laganna. Strangt til tekid er veOmalastarfse-
mi 6l6gleg i mérgum 16ndum og/eda had strongum lagardsmmum. I Bandarikjunum,
par sem spamarkadir hafa einna helst prifist og verid mest rannsakadir, gilda engin
sérstok 16g sem gilda um starfsemi spadmarkada, en veomalastarfsemi er hins vegar
6logleg upp a0 vissu marki, auk pess sem vidskipti med framvirka samninga eru hao

prongum lagaramma. Vegna pessarar lagalegu 6vissu hafa spamarkadir ymist gripio

Ppetta fyrirbeeri hefur verid mest rannsakad i tengslum vid pari-mutuel vedreidar par sem allt fé
sem lagt er ad vedi fer i pott og beir sem vedja rétt hljéta dgdda sinn Gr honum.
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til bess ad takmarka fé sem haegt er ad leggja ad vedi (IEM hefur 500 dollara hamark
4 hverju bodi), bjoda upp & samninga meo leikfé i stad raunfjar (Hollywood Stock
Exchange, Foresight Exchange o.fl. nota leikfé i samningum sinum) eda flytja starf-
semina & svaedi sem hefur sveigjanlegri lagaramma (Intrade er starfreekt & Irlandi).
Rokstudningur fyrir banni eda takmoérkunum a vedmalastarfsemi er yfirleitt byggour 4
pvi ad hian snuist um varnarleysi patttakenda gagnvart dhaettu sem haegt er ad fordast,
auk pess sem hiin reynist vettvangur fyrir spilafikla. Spilafikn er vandamél sem pykir
samfélagslega skadlegt og vedmalastarfsemi virdist ekki veita neinn samfélagslegan
abata til a0 vega upp & moti peim skada. Par sem spamarkadir eru ekki til hér &
landi er vitanlega ekki til neinn lagalegur rammi utan um bpa starfsemi. Hins vegar er

ologlegt a0 stunda starfsemi & svioi vedmala likt og segir { almennum hegningarlégum:

4, sem gerir sér fjarhattuspil eda vedmal ad atvinnu eda pad ad koma
oorum til patttoku 1 peim, skal saeta sektum ... 1) eda fangelsi allt ad 1 &ri,
ef miklar sakir eru. Akveda skal med domi, hvort vinningi af fjarheaettuspili
eda vedmali skuli skilad aftur eda hvort hann skuli gerdur upptakur. (183.

gr. Almennra hegningarlaga)

Getraunastarfsemi nytur hins vegar undanpagu og er fyrirtaekinu Islenskri getspa t.d.

veitt einkaleyfi 4 slikri starfsemi samkvaemt 16gum um getraunir:

JOllum 6drum en Islenskum getraunum skal oheimilt ad starfraekja ge-
traunir, sem um raedir i 2. gr. bessara laga. Enn fremur er 6heimilt an
sérstakrar lagaheimildar, ad starfreekja vedmaélastarfsemi i sambandi vio
iprottakeppni. Brot & bessum dkvaedum varda sektum ...,1) sem greidist

i iprottasjoo.“ (10. gr. laga um getraunir)

Getraunirnar eru & svidi iprotta og er par att vio ttgafu svokalladra ,tippsedla“ par
sem folk getur lagt fé ad vedi til ad spa fyrir um atkomur ymissa iprottaleikja. Par sem
agooinn af pessari starfsemi rennur til iprottastarfsemi en ekki beint til fyrirtaekisins
pa nytur starfsemin pessarar undanpagu.

Samkveemt pessum lagaramma, sem fjarhaettustarfsemi fellur undir hér & landi,
er oliklegt a0 spamarkadir geti starfad hér oareittir. Liklega parf a0 skoda paer un-
danpagur sem standa til boda 40ur en hugad er ad uppsetningu peirra. Til ad svara
pvi hvort spamarkadir séu fjarhaettuspil parf a0 skyra hvor patturinn sé rikjandi i
vedméalum patttakenda, heppni eda feerni. Samkvaemt 16gum 1 Bandarikjunum er pad
almennt vidurkennt ad um fjarhaettuspil sé a0 raeda pegar heppni er rikjandi pattur.

Erfitt er a0 segja hvort um slikt sé a0 raeda 4 spamorkudum og veltur svarid & pvi
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fyrir hverju sé spad og hvernig hvatar liggi ad baki patttoku, auk annarra vafaatrida
(Bell, 2002).

7 Veentanleg nytsemi spamarkada

Spamarkadir skera sig fra vedbonkum og fjarmélamoérkudum vegna nytingarrmogulei-
ka sinna. A medan vedbankar og fjarmalamarkadir geta reynst heppileg teeki til
a0 safna saman upplysingum pa er pad pessi upplysingaéfiun sem er héfudmark-
mid spamarkada. Heefni peirra til ad safna saman upplysingum og e.t.v. spa fyrir
um framtioina, getur reynst nytileg til margra hluta en pad er fyrst og fremst pessi
upplysingafeerni peirra sem gaeti gert pa dkjosanlega til notkunar & svioum akvoérou-
nartoku og stefnumérkunar. Helsta hindrunin { vegi vidtaekrar notkunar spdmarkada
er 1 fyrsta lagi sma0 peirra og { 60ru lagi hversu skammt & veg préun beirra er komin.
Pratt fyrir pessar takmarkanir hafa ymsar tilraunir med spdmarkadi verid kynntar og
ba sérstaklega & medal fyrirtaekja. Auk pessara tilrauna hafa ymsar hugmyndir verio
settar fram um a0 nota pa fyrir stefnumoérkun stjérnvalda og til a0 mynda hlutlaust

mat & hvort tilteknar visindarannséknir eigi rétt 4 sér edur ei.

7.1 Akvordunartaka fyrirtzekja

Ein athyglisverd leiod til a0 nyta spidmarkadi er ad koma peim fyrir medal fyrirtaekja
i pvi skyni a0 virkja pekkingu starfsmanna til a0 spa fyrir um ymsa innri peetti
starfseminnar. Mdéguleg deemi gaetu verid ad spé fyrir um solutolur, hvort sendingar
komi og fari & réttum tima eda hver hagnaour fyrirtaekisins muni verda eftir tiltekinn
tima. Fyrirtaeki & bord vid Google, Hewlett-Packard, General Mills, BestBuy og
Motorola!?, svo daemi séu tekin hafa nytt sér spAmarkadi til ad baeta upplysingafleedi
innan peirra.

Elsta ranns6knin um notkun spamarkada i fyrirtaekjum var gerd & priggja ara
timabili undir lok sidustu aldar (1996-1999) hja tolvufyrirteekinu Hewlett-Packard.
Nidurstéour rannsoknarinnar virtust gefa til kynna ad spamarkadir veeru hentugt taeki

til a0 mynda nothaefar spar fyrir fyrirtaekid. Tilraunin var hins vegar ekki mjog

15Google og HP hafa birt rannséknir (Google: Cowgill, Wolfers & Zitzewitz, 2009)(HP: Plott
& Chen, 2002) en fyrirtaekid Consensus Point, sem sérheefir sig i spamarkadslausnum, hefur nefnt
hin fyrirtaekin sem vidskiptavini sina og hefur birt eina rannsokn fyrir General Mills (Trepte &
Narayanaswamy, 2009) (http://www.consensuspoint.com/customers/). I Google rannsokninni er
einnig talad um ad eftirfarandi fyrirtaeki hafi framkveemt tilraunir med spamarkadi: Abbott Labs,
Arcelor Mittal, Best Buy, Chrysler, Corning, Electronic Arts, Eli Lilly, Frito Lay, General Electric,
Hewlett Packard, Intel, InterContinental Hotels, Masterfoods, Microsoft, Motorola, Nokia, Pfizer,
Qualcomm, Siemens, og TNT.
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veigamikil par sem patttakendur voru adeins { kringum 20 manns & hverjum markadi
sem hafdi adeins einnar viku liftima i senn.

Steerri tilraun (og ad s6gn beirra sem ad henni stodu su steersta til pessa) var gerod
hja tolvufyrirteekinu Google 4 arunum 2005 til 2007. Patttakendur voru yfir ptsund
starfsmenn fyrirtaekisins og attu peir vidskipti med syndarmyntina ,,Gobble sem peir
gatu sidar skipt fyrir vinninga. Nidurstoour beirra gafu til kynna ad markadirnir
nyttust agaetlega til ad spa fyrir um framtidina pratt fyrir ymis konar hlutdraegni
patttakenda. Hlutdraegni peirra birtist helst 1 formi of mikillar bjartsyni um atburdi
framtioarinnar. Auk pess attu starfsmenn, sem voru i mikilli nalsegd hver vid annan,
pad til ad spd med svipudum haetti.

Nyleg rannsokn, sem var ekki jafn viotek og rannsokn Google, var gerd fyrir
matveelafyrirtaekio General Mills par sem 169 starfsmenn toku péatt. Henni var aet-
lad a0 gefa mynd af pvi hvernig spamarkadir nytast vio adkvardanatoku fyrirtaekja.
Nidurstodurnar voru upplysandi ad sogn rannsakenda. Pratt fyrir a0 hafa veenst
bess ad spamarkadir gaefu umtalsvert betri spar en adrar fyrirliggjandi spar, likt og
skodanakannanir, gatu peir ekki séd ad svo veeri i raun. Po6tt rannsakendur segi spa-
markadi birta mjog nakvamar spar fyrir framtidina, pa vidurkenna peir einnig ad peim
hafi ekki tekist ad spa betur en paer spar sem fyrirtaekio hafoi adur notast vid.

Eitt ber ad hafa i huga pegar bornar eru saman tveer mismunandi adferdir til
spagerdar innan fyrirtaekis. Baedi Hewlett-Packard og General Mills rannsoknirnar
virdast gefa til kynna a0 spamarkadirnir standi sig neestum jafn vel og fyrirliggjan-
di teeki til spagerdar, samanber skodanakannanir innan fyrirtaekjanna. Paer minnast
hins vegar ekki 4 pa augljosu stadreynd ad sama f6lkio er ad upplagi 4 bak vid badar
sparnar. Ef adrar spagerdir hafa verio notadar fyrir komu spdmarkadarins, pa eru paer
mjog liklega notadar sem efniviour pegar patttakendur nota spamarkadina. Hvort
spamarkadir standi sig betur en fyrirliggjandi adferdir veltur veentanlega a pvi hvort
peningalegi hvatinn sem beir veita fai patttakendur til ad opinbera upplysingar sem
beir toldu &dur &steedu til ad dylja fyrir 60rum. HP og GM rannsoéknirnar syna ekki
fram & a0 spamarkadir hvetji patttakendur til meiri sannsogli en adrar adferdir sem
peir nota vid spagerdir. Google rannséknin hafdi ekki adrar spéar til samanburdar
nidurstooum spamarkadanna en pad hefoi verid frodlegt ad sja pann samanburd 1 1josi
bess hversu stortaek rannsoknin var. Hugsanlegir vankantar HP og GM ranns6knanna
kunna ad hafa verio takmarkadur fjoldi patttakenda og takmarkaour liftimi markadan-
na.'® Liklegt pykir ad fyrirtseki muni halda afram ad gera tilraunir med spamarkadi,

bott engar tilraunir hafi hingad til synt fram & yfirburoi peirra i samanburdi vio t.d.

6 HP markadirnir voru adeins { eina viku og GM markadirnir { tfu vikur
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skodanakannanir. I versta falli geetu peir nyst starfsménnum til skemmtunar, en
frekari rannsoknir og proun munu eflaust faera okkur naer pvi ad vita hver nytni peirra

yroi.

7.2 Adrir notkunarmoguleikar

Auknar vinszeldir spAmarkada 4 sioustu arum hafa hvatt marga til ad thuga veentanlega
nytsemi peirra til hins ftrasta. Tveer hugmyndir, sem hafa ad mestu runnid ar smidju
Robin Hanson, proéfessors hja (GGeorge Mason héskoéla i Bandarikjunum, hafa hlotio
toluverda athygli en hafa ekki verid notadar mikid. St fyrri snyr ad notkun spamarkada
til a0 spa fyrir um visindaframfarir og st seinni ad notkun peirra vio stefnumorkun
stjornvalda.

Spamarkadir um visindaframfarir byggjast a4 peirri gagnryni ad préun visindanna
velti frekar & pvi sem pykir vinseelt en pvi sem er satt og rétt. Sérstakir spamarkadir
i kringum stadhafingar 4 svidi visindanna aettu ad geta greitt Gr peim vanda med pvi
a0 hvetja patttakendur til ad vanda og segja rétt til um stadhaefingar sinar. Leggi
folk fé til studnings skodunum sinum um umdeildar staohaefingar visindanna, pa gaeti
niourstada markadarins gefio hreinskilnari mynd af raunveruleikanum en pad sem pe-
gar vaeri haldio fram. Slikur markadur geeti gert okkur kleift ad svara umdeildum
spurningum visindanna med fljotlegri, ndkveemari og 6dyrari haetti en pekkist um
bessar mundir. (Hanson, 1995 & Bell, 2002).

Hagfraedingar hafa lengi bent & ad takmorkud hvatning kjosenda i lyoraedislegu
stjornkerfi til a0 afla sér upplysinga geri pad ad verkum ad pad geti 6mogulega talist
rokrétt hegdun ad kjosa i kosningum. Mjog litlar likur eru & pvi 1 stortaekum kos-
ningum a0 einn kjosandi geti haft dhrif 4 heildarniourstédu kosninganna og veita paer
bess vegna kjésandanum takmarkadan abata. Af pessum sokum tekst lyoraedislegu
stjornarfari illa til vid a0 safna saman upplysingum kjésenda. Spamarkadir eru taldir
leysa pbao verk vel af hendi og pess vegna hugsanlega kjoérid ad atbta nytt stjérnarfar
sem nytti sér pa markadi til ad akvarda stefnur stjérnvalda. I grundvallaratridum yroi
til spamarkadur i pessu stjornkerfi um ymis stefnumal og pegar s4 markadur geefi til
kynna ad tiltekid stefnumal leiddi af sér aukna velferd, pa yroi peirri stefnu framfylgt
(Hanson, 2007).

Astaedan fyrir tilurd pessara hugmynda veltur ad miklu leyti 4 pvi ad vid kjoradsteedur
aettu spamarkadir a0 veita folki hvatningu til a0 koma upp & yfirbordid acur duldum
upplysingum um veentingar peirra til framtidarinnar. A svidi visinda, stjornmala og
oorum vettvangi er oft ekki naegileg hvatning fyrir folk ad segja sannleikann vegna

bess ad adrir hagsmunir eru taldir veigameiri. Takist spaAmoérkudum aod greida ur peim
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vanda pa geeti framlag peirra reynst mjég verdmeett.

7.3 Spamarkadir til spagerdar

Spamarkadir bia ekki yfir neinum téframaetti pott peir hafi verio lofadir 1 hastert fyrir
getu peirra til ad spa fyrir um atburdi framtidarinnar. Hins vegar er 1jost pegar hér er
komid ségu ad erfitt er ad fullyrda um pessa spagerdarhaefni peirra. A grundvelli Hayek
og Fama (kenningin um hinn skilvirka markad), um méatt markadarins til ad safna
saman misdreifoum upplysingum, virdist pad naestum pvi augljost ad spamarkadir
hljoti a0 geta gefi0 areidanlegar spar um framtioina, ef ekki areidanlegustu sparnar.
Pegar pessi haefni er sidan konnuod i raun kemur hins vegar annad upp & yfirbordio.

Akvedid misraemi virdist rikja 4 milli stadheefinga um spagetu spamarkada, sem
byggdar eru 4 rokraeenum kenningalegum grundvelli, og raunverulegra niourstaona peir-
ra. Spamarkaodir geetu e.t.v. reynst nytilegir sem 6dyr leid til ad safna saman dreifdoum
upplysingum en pad er enn 6ljost hvort paer upplysingar séu négu areidanlegar til ad
haegt sé a0 nota verd peirra til a0 tilka likindi sem markadur setur & tilteknum atburoi.
Huga parf itarlega ad umgjérd og honnun markadarins, hver edlis atburdurinn er og
hvada hvatar liggja ad baki vedi patttakenda, til ad geta komist nalaegt pvi ad fullyrda
um slikt. Pott spamorkudum takist oft ad spa rétt fyrir um atburdi framtidarinnar
bé sannar pad ekki haefni peirra sem teeki til spagerdar.

Helsti vandinn vid notkun spamarkada til spagerdar liggur i pvi ad eiginleikar
peirra eru bysna einfaldir. Peir lata atburdi lita at fyrir ad vera tvivida pegar peir eru
i raun prividir. Pao pyoir a0 spamarkadir taka einungis tillit til pess hvort atburour
muni eiga sér stad en ekki hugsanlegar afleidingar atburdarins. I bessu ljosi eru spar
spamarkada nytilegar 4 mjog takmorkuou svidi og hugsanlega haettulegar séu paer
notadar vid akvardanatoku. Astaedan fyrir pessari takmorkun er si ad til pess ad
haegt sé a0 vedja um atburd & spamarkadi, b4 parf ad takmarka atburdinn niour &
tvivitt form. Skilgreina parf samninga pannig a0 peir séu einfaldir og audskiljanlegir
svo ad oruggt sé ad heetta 4 vanefndum beirra sé takmorkud til hins ftrasta. Pessar
takmarkanir gera pad hins vegar ad verkum ad atburdirnir gefa mjég prénga syn &
raunveruleikann. Gott deemi um pessar takmarkanir veeri spAmarkadur um pad hvort
strid muni eiga sér stad & tilteknu sveaedi og & tilteknum tima. Pott mér takist ad spa
rétt fyrir um hvort stridid muni eiga sér stad pa veit ég ekkert um afleidingar stridsins.
I pvi geetu allt fra pasund til milljon manns 1atid 1ifid, pad geeti leitt af sér 6nnur strid
auk pess sem efnahagur svaedisins geeti lamast af voldum pess um Okomin ar. Sé
madur i stéou pess sem taka parf dkvardanir, t.d. vio stefnumorkun stjornvalda, pa

skiptir toluvert meira mali hverjar afleidingar atburda eru heldur en likurnar & pvi
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hvort peir muni eiga sér stad eda ekki. Spamarkadur geeti t.d. veitt 60% likur & pvi ad
kjarnorkuaras muni eiga sér stad i Israel en bessi vitneskja sem slik hefur ekki mikid
notagildi pegar dkveda barf vidbrogdin vid slikri aras (Taleb, 2008).

8 Lokaoro

St hugmynd a0 nyta markadsoflin til bess a0 spa fyrir um framtidina er mjog adladandi
og reynist spamarkadir nytilegir, pa eru moguleikar peirra badi margir og spennandi.
Fyrirheit spamarkada felast fyrst og fremst 1 haefni peirra til ad hvetja patttakendur
til a0 segja satt og rétt fra skodunum sinum. Fo6lk sem annars hefoi ekki haft neinn
abata af pvi ad athjapa pekkingu sina faer hvatningu 1 gegnum spamarkadi til ad koma
upplysingum sinum til géora nota og uppsker e.t.v. rikulega. Fyrir vikid gaetu svo
a0rir notid pessara upplysinga 1 gegnum verdid & spamarkadnum sem aetti ad spegla
samansafn upplysinga allra patttakendanna. Pannig gaeti verdio tulkad likurnar sem
patttakendur telja 4 atburdinum sem til skodunar er. Oll pessi atburdaras hvilir 4
traustum kenningalegum grunni Friedrich Hayek og Eugene Fama. Samkvamt Hayek
hvilir markadsformid sem slikt & dreifori undanskilinni pekkingu allra patttakenda
markadarins, sem pydir ad hann safnar saman allri tiltaekri pekkingu hvort sem hun
er takmorkud eda mikil medal einstakra patttakenda. Midill pessara upplysinga er
sidan verdid samkveemt kenningu Fama um hinn skilvirka markad sem hann segir ad
innihaldi allar naudsynlegar upplysingar. Spamarkadir settu pess vegna ad vera mjog
traust leio til a0 spegla likur 4 atburdum framtidarinnar.

Vegurinn sem liggur fra heimi kenninganna til raunveruleikans er hins vegar pyr-
num straour par sem fhuga parf vandlega hénnun og hugsanlega bresti spamarkaoa
aour en beir eru feerdir i nyt. Fyrst parf ad fhuga hvernig peir eru hannadir; hvort
samningar markadarins séu réttilega snionir ad atburdinum sem spad er fyrir og
hvernig peir eru skilgreindir, svo a0 draga megi ar heaettunni & vanefndum beirra.
P4 skiptir einnig mali hvort raunverulegar upphaedir séu notadar og ef svo er hversu
haar paer verda, en pad er alls ekki augljost hvada méli pad skiptir hverju sinni. Sidan
er vert a0 thuga hvort einhverjir hvatar studli ad misnotkun spamarkadarins, hversu
sterkir peir séu og hvort haegt sé ad vinna bug & peim. Pegar pessir sému hvatar
eru kannadir er einnig mikilveegt ad skoda hvort peir séu til pess fallnir ad skekk-
ja nidurstéour markadarins og hvort patttakendur hneigist t.d. til ad oftdlka likindi
oliklegra atburda i1 hagnadarskyni. Pegar hér er komid ségu & eftir a0 ihuga peer la-
galegu hindranir sem standa i vegi fyrir spamérkudum par sem beir eru ekki edlisolikir

veObdnkum, sem ymist eru bannadir eda hadir prongum lagaramma 1 flestum 16ndum.
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Ef allar pessar hindranir eru yfirstignar pa er einnig 6vist hvort paer nidurstoour sem
spamarkadir framkalla séu 4 einhvern hatt fremri til spagerdar en adrar fyrirliggjandi
leidir, likt og sérfraedidlit eda nidurstéour skodanakannana. Engar rannsoknir hafa
staofest margraedda yfirburdi peirra pott margar hafi bent til pess ad peir séu annad
hvort Orlitid betri eda jafn gédir og adrar aoferdir til spagerdar.

Ventanleg nytsemi spamarkada er spennandi en folk parf ad fara geetilega adur
en fullyrt er um hana, par sem um morg vafaatrioi er ad raeda i tengslum vio spa-
markadina. Heefni peirra til a0 safna saman upplysingum med skjéotum og 6dyrum
hatti er nanast 6tviraed pratt fyrir paer hindranir sem liggja i vegi fyrir hagkveemni
peirra. Sé litio til pess pattar, fremur en mdéguleika markadanna til ad spa fyrir um
atburoi framtidarinnar me0d areidanlegum haetti, er liklegra ad notkunarmoguleikar
beirra yrou skyrari. Margir hagfraedingar hafa hrosad spamorkudum i hastert fyrir
getu peirra til ad spa fyrir um framtidina og hefur ahugi folks 4 spaAmorkudum aukist
toluvert vegna lofsamlegra rannsokna 4 pessari getu peirra. Skyr syn & virkni peirra
leidir hins vegar 1 [jos a0 spamarkaoir bua ekki yfir neinum yfirburoum til spagerdar,
auk pess sem ad spar peirra eru of einfaldar til ad paer komi ad hagnytu gagni vio

Akvardanatoku.
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