
B.S. Ritgerð

í hagfræði

Spámarkaðir og möguleikar þeirra

Kári Finnsson

Hagfræðideild Háskóla Íslands

Leiðbeinandi: Þórólfur Matthíasson

Maí 2010



Útdráttur

Spámarkaðir eru markaðir fyrir framvirka samninga þar sem ábatinn veltur

á einhverjum tilteknum atburði í framtíðinni. Þeir hafa notið aukinna vinsælda

í krafti netvæðingar og hefur ágæti þeirra einkum falist í meintu forspárgil-

di þeirra. Tilgangur þessarar ritgerðar er tvíþættur. Annars vegar kanna ég

spámarkaði og geri þeim ítarleg skil og hins vegar velti ég vöngum y�r hugsan-

legum notkunarmöguleikum þeirra. Svo virðist sem spámarkaðir séu skilvirk

tæki til að safna saman dreifðum upplýsingum þátttakenda en að máttur þeirra

til spágerðar um atburði framtíðarinnar hefur verið ýktur verulega. Þeir virðast

ekki hafa reynst markvert betri til að draga ályktanir um atburði framtíðarinnar

en t.d. skoðanakannanir og álit sérfræðinga, auk þess sem spár þeirra virðast of

einfaldar til að þær gætu nýst með áreiðanlegum hætti við ákvarðanatöku.
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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

Á sautjándu öld þegar franski stærðfræðingurinn Blaise Pascal reyndi að sanna tilvist

Guðs leitaðist hann við að gagnrýna fullvissu fólks um stöðu mannsins gagnvart nát-

túrunni. Fyrir honum var heimurinn hulinn óvissu og af þeim sökum ómögulegt að

reiða sig á skynsemina. Tilvist Guðs, undir slíkum kringumstæðum, yrði því einungis

spurning um krónukast og þannig kemst Pascal að þeirri frægu niðurstöðu að veðja

þyrfti um hana. Græðum við á veðmálinu, þá græðum við allt og ef við töpum, þá

töpum við engu. Væntur ábati af því að trúa væri því margfalt meiri en af því að trúa

ekki.

Tilgangur þessarar ritgerðar er ekki að sanna tilvist Guðs. Hún byggist engu að

síður á svipuðu innsæi og veðmálið sem Pascal setti fram. Óvissa okkar um heiminn er

okkur öllum kunn og leitum við því stöðugt að leiðum til að stýra henni með einhverju

móti. Þegar okkur skortir þekkingu til að leggja mat á atburði framtíðarinnar leitum

við y�rleitt í skjól sérfræðiálits og/eða skoðanakannana. Önnur hugsanleg leið væri að

reiða okkur á sameiginlegt mat þeirra sem nægilegt sjálfstraust hafa til að setja fé að

veði fyrir skoðunum sínum. Koma mætti á eins konar markaðstorgi þar sem fólk legði

sameiginlegt mat á atburði framtíðarinnar og setti fé að veði fyrir þekkingu sinni.

Það sem er sérstaklega athyglisvert við þessa leið, ólíkt hinum, er að peningalegur

hvati drífur áfram ákvarðanir þeirra sem taka þátt. Ha� þeir ekki y�r neinni sérstakri

þekkingu að búa, þá einfaldlega taka þeir ekki þátt á meðan þeir sem mest vita myndu

væntanlega leggja mest fé að veði.

Spámarkaðir eru dæmi um slíkt markaðsform og snúast þeir í grófum dráttum

um að nýta hvataker� veðmálsins til að kalla fram dreifða þekkingu fólks um atburði

framtíðarinnar. Þeir eru markaðir fyrir framvirka samninga þar sem ábatinn veltur

á einhverjum tilteknum atburði í framtíðinni. Spámarkaðir urðu til undir lok níunda

áratugar síðustu aldar og hafa, í krafti netvæðingar, orðið �eiri og vinsælli í áranna

rás. Rætur sínar eiga þeir að rekja til Bandaríkjanna og þrátt fyrir auknar vinsældir

þeirra er slíkt markaðsform ekki ennþá til á Íslandi.

Tilgangur þessarar ritgerðar er tvíþættur. Annars vegar kanna ég spámarkaði

og geri þeim ítarleg skil og hins vegar velti ég vöngum y�r hugsanlegum notkunar-

möguleikum þeirra. Fyrst kynni ég spámarkaði gró�ega og varpa ljósi á þau óljósu

skil sem liggja á milli þeirra og veðbanka auk þess sem ég skýri kenningalegan grund-
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völl þeirra. Því næst fjalla ég um mismunandi samningsform spámarkaða og kanna

gangverk þeirra til að leggja mat á hvaða þættir í hönnun spámarkaða eru nauðsyn-

legir til að þeir geti virkað með hagkvæmum hætti. Svo gagnrýni ég fullyrðingar um

nákvæmni þeirra og fer y�r hugsanlega bresti spámarkaða, svo sem möguleg færi til

misnotkunar þeirra og lagalegar hindranir. Að lokum kanna ég notkunarmöguleika

þeirra og velti vöngum y�r því hvort þeir séu nógu ö�ugir til að framkalla áreiðanlegar

spár fyrir framtíðina.

2 Spámarkaðir

2.1 Y�rlit

Spámarkaðir1 eru í grófum dráttummarkaðir fyrir framvirka samninga þar sem ábatinn

veltur á einhverjum tilteknum atburði í framtíðinni. Þeir eru mismunandi gerðar, en

eiga það sameiginlegt að spá fyrir um atburði og veita þeim sem spáði rétt laun fyrir

(eða þeim sem komst næst því) . Þá getur verið gagnlegt að skilgreina þá sem �markaði

er hafa það grundvallarmarkmið að safna saman upplýsingum svo að markaðsverð

þeirra geti speglað spár fyrir atburði framtíðarinnar� (Berg & Rietz, 2003).

Allt frá níunda áratug síðustu aldar hafa spámarkaðir verið notaðir til að spá

fyrir um fjöldann allan af atburðum. Dæmi um algenga spámarkaði eru spár um

forsetakosningar, sölutölur fyrirtækja og verðlaunahafa á Óskarsverðlaunahátíðinni.

Nýverið hefur áhugi fræðimanna á spámörkuðum farið vaxandi. Ástæðan er fyrst og

fremst sú að þeir hafa reynst mjög heppilegir til að gera áreiðanlegar spár og hafa

margir talið þá reynast betur en hefðbundnar leiðir til að spá fyrir um framtíðina, líkt

og skoðanakannanir og sérfræðiálit.

Samhliða þessum aukna áhuga fræðimanna hafa margar gerðir spámarkaða sprot-

tið upp með fjölbreyttu formi samninga. Til dæmis má taka Iowa Electronic Market

(www.biz.iowa.edu/iem) sem sérhæ�r sig að mestu í stjórnmálatengdum atburðum

líkt og kosningum, Intrade (intrade.com) þar sem hægt er að veðja um fjölbreytilega

atburði2 og Hollywood Stock Exchange (hsx.com) sem sérhæ�r sig í samningum með

1Engin formleg íslensk þýðing er til y�r enska hugtakið prediction market, og er skýringin hugsan-
lega sú að slíkur markaður hefur aldrei verið til hér á landi. Þessir markaðir eru einnig þekktir undir
nöfnunum information market, idea futures og event futures. Í þessari ritgerð nota ég hugtakið spá-
markaðir um slíka markaði þótt hugsanlega sé hægt að �nna betra nafn y�r þá í framtíðinni, aukist
áhugi Íslendinga á fyrirbærinu.

2Dæmi um samninga á Intrade eru samningar um hver vinnur úrslit American Idol, hvort Ban-
daríkin verði í efnahagskreppu og hverjir munu vinna þingkosningar í Bretlandi.

5



Ta�a 1: Listi y�r spámarkaði
Markaður Vefslóð Tegund markaðar Líftími

Iowa Electronic Markets www.biz.iowa.edu/iem Pólitík o.�. 1988-

Newsfutures www.newsfutures.com Íþróttir 2000-

Foresight Exchange www.ideosphere.com Vísindaframfarir o.�. 1994-

Hollywood Stock Exchange www.hsx.com Sölutölur kvikmynda o.�. 1999-

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

Betfair www.betfair.com Íþróttir 2000-

Intrade5 www.intrade.com Fjölbreytt 2001-

Economic Derivatives www.economicderivatives.com Efnahagsmál 2005-2008

Inkling Markets www.inklingmarkets.com Fjölbreytt 2006-

leikfé3 (e. play-money) sem tengist kvikmyndaiðnaðinum. Ta�a 1 sýnir nokkra af

helstu núverandi spámörkuðunum auk nokkurra sem hafa runnið sitt skeið á enda.4

2.2 Kenningalegur grundvöllur

Kenningalegur grundvöllur spámarkaða byggist á kenningum Friedrich Hayeks um

þekkingarvandann annars vegar (Hayek, 1945) og kenningunni um hinn skilvirka

markað (e. E�cient Market Hypothesis) hins vegar (Fama, 1970). Í stuttu máli

tengjast þessar tvær kenningar í gegnum verðker�ð. Hayek hélt því fram, þegar hann

gagnrýndi miðstýringu, að verð á samkeppnismarkaði reyndist mjög hagkvæm leið til

að safna saman mismunandi upplýsingum. Kenningin um hinn skilvirka markað gen-

gur skre�nu lengra með því að segja að á hagkvæmum markaði innihaldi verðið allar

fáanlegar upplýsingar.

Hayek tilgreindi tvöfalt hlutverk markaða. Annars vegar nýtast þeir bæði til að

ráðstafa gæðum meðal fólks og hins vegar til að safna saman þekkingu þátttaken-

da á markaði. Hann greindi í þessu ljósi á milli undanskilinnar þekkingar (e. tacit

knowledge), þ.e. þekkingar á hlutum sem snerta okkar daglega líf, og vísindalegrar

þekkingar. Þessi undanskilda þekking, sé henni safnað saman meðal fjölbreytta ein-

staklinga í krafti markaðar, getur reynst kröftugri en miðstýrt a� sem byggt er á

þekkingu fárra. Af þessum sökum ætti spámarkaður að virka betur en t.d. sérfræðiálit

vegna þess að hann safnar saman mismunandi þekkingu fjölbreyttra einstaklinga í

gegnum verð. Þar sem verðið á spámarkaði er leiðandi a�, sem samhæ�r þekkingu

þátttakenda, þá ætti það verð að veita betri upplýsingar um atburðinn sem spáð er

3Áform eru um að HSX skipti samningum sínum í raunfé bráðlega
4Allir þessir markaðir bjóða upp á viðskipti með raunfé að undanskildum News Futures, Foresight

Exchange og Hollywood Stock Exchange
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fyrir en skoðanakannanir eða sérfræðiálit.

Kenningin um hinn skilvirka markað gefur til kynna að á hagkvæmum markaði

spegli verð allar upplýsingar til fullnustu og engar aðrar upplýsingar muni reynast be-

tri. Á hagkvæmum spámarkaði mun því markaðsverð vera besta spáin fyrir tiltekinn

atburð og engar kannanir eða sérfræðiálit geta bætt þá spá. Það þýðir ekki að allir

þáttakendur þur� að vera skynsamir, aðeins að jaðarviðskiptin stjórnist af skynsö-

mum þátttakendum. Vissulega má ekki taka kenningunni um hinn skilvirka markað

bóksta�ega í þessum skilningi, þar sem spámarkaðir munu varla reynast algjörlega

hagkvæmir. Kenningin veitir okkur hins vegar innsýn í heppilegan líkanaheim sem

gæti skýrt virkni spámarkaða að einhverju leyti.

Þessar tvær kenningar leggja grunninn að skýringunni á því hvernig spámörkuðum

gæti tekist að spá fyrir um framtíðina. Markaðurinn dregur fram þá þekkingu sem til

er um tiltekinn atburð vegna þeirrar fjárhagslegu hvatningu sem hann veitir og boðleið

þessara upplýsinga er verðið sem markaðurinn leggur á atburðinn. Allar upplýsingar

sem nýtast til að segja fyrir um atburðinn ættu að koma fram í verðinu vegna þess að

enginn hefur ávinning af því að halda þeim út af fyrir sig.

2.3 Eru spámarkaðir veðbankar?

Spámarkaðir bjóða strangt til tekið upp á veðmál um atburði framtíðarinnar og í því

ljósi er nokkuð vandasamt að greina á milli þeirra og veðbanka. Í raun eru ekki skörp

skil á milli þessara tveggja fyrirbæra. Það sem einna helst greinir spámarkaði frá

hefðbundinni veðmálastarfsemi er ekki umgjörð þeirra og gangverk, heldur markmið

þeirra. Spámörkuðum er fyrst og fremst ætlað að draga fram upplýsingar þátttakenda

um tiltekna atburði, en ætla má að hefðbundnir veðbankar um íþróttaviðburði t.d. séu

fyrst og fremst ætlaðir þátttakendum til skemmtunar. Upplýsingar íþróttaveðbanka

eru ekki lykilatriðið þótt þær séu e�aust nýtilegar og stundum eru slíkir veðbankar

notaðir til stuðnings rannsóknum um spámarkaði og þeir þá kallaðir spámarkaðir.6

Vegna þess að enginn afgerandi munur er á spámörkuðum og veðbönkum þá er lagalegt

svigrúm spámarkaða miklum takmörkunum háð. Helsti vettvangur spámarkaða hefur

verið í Bandaríkjunum en þar eru spámarkaðir ekki löglegir sem slíkir vegna þess að

veðmálastarfsemi er ólögleg þar í landi.7 Nokkrir þeirra hafa hins vegar þri�st með

ýmsum takmörkunum eins og notkun leikfjár í stað raunfjár, takmarkana á upphæðum

6David Pennock 2010 & 2005 svo dæmi séu tekin. Fræðimenn gera y�rleitt ekki skýran greinarmun
á þessum fyrirbærum

7Veðmálastarfsemi er einnig ólögleg hér á landi og óvíst hvort spámarkaðir gætu þri�st hér án
nokkurra takmarkana
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sem hægt er að leggja að veði og svo eru dæmi þess að spámarkaðir séu starfræktir í

löndum sem búa við meira lagalegt svigrúm til veðmálastarfsemi.

Heppilegast væri að líkja spámörkuðum frekar við verðbréfamarkaði en veðbanka.

Á verðbréfamarkaði stundar fólk viðskipti með hluti í fyrirtækjum og speglar verð á

þeim hlutabréfum væntingar fólks um gengi þessara fyrirtækja. Á spámarkaði á fólk

viðskipti með atburði framtíðarinnar og speglar verð á samningum um þessa atburði

væntingar fólks um líkindi þessara atburða.

3 Hagkvæmni og hönnun

Til að spámarkaðir verði hagkvæmir þurfa þeir að vera hannaðir með réttum hætti.

Þátttakendur þurfa að vera nógu margir og þeir þurfa að fá hvatningu til að veðja

þannig að spámarkaðurinn geti ge�ð áreiðanlegar upplýsingar. Þeir þurfa að fá hvat-

ningu til að gefa sannar upplýsingar um þá atburði sem veðjað er um. Einnig er

æskilegt að þátttakendur búi y�r mismunandi upplýsingum. Fólk þarf að hafa áhuga

á því viðfangsefni sem spáð er um svo að markaðurinn verði nógu þykkur, þ.e. að

margir þátttakendur séu virkir í honum, til að unnt sé að taka spár hans alvarlega. Sé

þessum skilyrðum ekki fullnægt, þá er ólíklegt að spámarkaður geti veitt áreiðanlegar

spár um framtíðina. Í anda kenningarinnar um hinn skilvirka markað telst því spá-

markaður hagkvæmur dragi hann fram allar fáanlegar upplýsingar frá þátttakendum.

Það þýðir að allt sem dregur úr hagkvæmni spámarkaða eru þættir sem koma í veg

fyrir að verðið túlki allar nýtilegar upplýsingar um þann atburð sem spáð er um.

Til að kanna hagkvæmni og hönnun spámarkaða er gagnlegt að skoða ítarlega

samningsform spámarkaða og skilgreiningu þeirra samninga auk þess hvernig gangver-

ki þeirra er háttað.

3.1 Samningsform spámarkaða

Spámarkaðir geta fræðilega séð spáð fyrir um hvaða atburð framtíðarinnar sem er. Þeir

eru hins vegar mismunandi gerðar eftir því hvers eðlis atburðirnir eru. Sem dæmi má

nefna afmarkaðar tölulegar stærðir líkt og miðasala Hollywood myndar, hlutfallslegar

stærðir líkt og atvinnuleysistölur eða hvort tiltekinn atburður muni eiga sér stað eður

ei, líkt og hvort stjórnmálamaður muni segja af sér eða ekki.

Wolfers og Zitzewitz (2004) sýna þrískiptingu spámarkaða eftir þessum atburðum.
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Ta�a 2: Dæmi um tvíundasamning
Innganga í ESB samþykkt Innganga í ESB ekki samþykkt

Vinningur Vinningur
30 x 1000 30 x 0
30.000 kr. 0 kr.
Kostnaður Kostnaður
30 x 230 30 x 230
6900 kr. 6900 kr.
Hagnaður Tap
30.000-6900 0-6900
23.100 kr. -6900 kr.

3.1.1 Tvíundasamningar (e. Winner-take-all)

Samningur af þessum toga veitir ábata aðeins ef tiltekinn atburður á sér stað. Verð

þessara samninga túlkar væntingar markaðarins um líkindi atburðarins ef við gerum

ráð fyrir því að þátttakendur séu hlutlausir gagnvart áhættu. Hingað til hafa spá-

markaðir byggst á fremur smáum upphæðum og því ekki fjarri lagi að gera ráð fyrir

áhættuhlutleysi í þessum skilningi. Verði hins vegar upphæðirnar verulegar, þannig

að þær skipti umtalsverðu máli fyrir þá sem leggja þær að veði, þá er mun hæpnara

að gera ráð fyrir áhættuhlutleysi.

Dæmi: Ef við viljum spá fyrir um hvort Íslendingar fari í Evrópusambandið þá

getur spámarkaður haft samning sem greiðir 1000 kr. ef við göngum í ESB og 0 kr.

annars. Ef við gerum ráð fyrir nægilegu magni áhættuhlutlausra þátttakenda þá ætti

verðið ekki að vera bjagað vegna áhættufælni vissra þátttakenda. Þannig er hægt að

lýsa verðinu með þessum hætti:

p = Pr(ESB)× 100 + [1− Pr(ESB)]× 0

Ef verð samningsins á einhverjum tilteknum tímapunkti, p, er t.d. 230 kr. þá má

gera ráð fyrir því að líkurnar sem bjóðendur setja fyrir inngöngu í ESB séu 23%. Ef

einhver bjóðandi hefur ástæðu til að vænta þess að mjög líklegt sé að Ísland gangi í

Evrópusambandið getur hann nýtt þekkingu sína með því að versla samninga. Segjum

sem svo að hann kaupi 30 samninga á verðinu 230 krónur og selji hluti sína ekki fyrr

en að samningstímanum lýkur (þegar við vitum hvort við göngum inn eður ei). Ta�a

2 sýnir hverju bjóðandinn stendur frammi fyrir í báðum tilfellum.
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Ta�a 3: Dæmi um vísitölusamninga
Samfylkingin fær 40% atkvæða Samfylkingin fær 15% atkvæða

Vinningur Vinningur
400x50 150x50

20.000 kr. 7500 kr.
Kostnaður Kostnaður
250x50 250x50

12.500 kr. 12.500 kr.
Hagnaður Tap

20.000-12.500 7500-12.500
7500 kr. -5000 kr.

3.1.2 Vísitölusamningar (e. Index contract)

Samningur veitir ábata eftir því sem tiltekin tala rís eða fellur. Verð á slíkum samningi

túlkar meðaltal sem aðilar markaðarins gefa um atburðinn.

Dæmi: Samningur greiðir 1000 kr. sinnum hvert prósentustig sem Samfylkingin

hlýtur í sveitastjórnarkosningum. Segjum sem svo að bjóðandi kaupi 50 samninga

um að Samfylkingin sigri þegar markaðsverðið fyrir þeim samningi er 250 kr. Ta�a 3

sýnir hvað gerist ef Samfylkingin hlýtur 40% atkvæða annars vegar og 15% atkvæða

hins vegar.

3.1.3 Markasamningar (e. Spread betting)

Samningur ákvarðar tiltekið takmark sem skilgreinir hvort einhver atburður muni eiga

sér stað. Verð á slíkum samningi getur ákvarðað miðgildið sem þátttakendur setja fyrir

atburðinum ef sigurvegararnir geta vænst þess að tvöfalda þá upphæð sem þeir lögðu

að veði á meðan þeir sem tapa hljóta engan ábata.

Dæmi: Samningur um það hvort Besti �okkurinn hljóti y�r 6% atkvæða í sveitastjórnarkos-

ningum kostar 1000 kr. Kaupi þátttakandi 20 slíka samninga þá fær hann 2000 kr.

fyrir hvern samning sé atkvæðafjöldinn y�r 6% en ekkert annars. Ta�a 4 skýrir báða

kostina.

3.1.4 Aðrar gerðir

Ýmsar örlítið frábrugðnar útgáfur af þessum samningum eru til en þetta eru engu

að síður grunngerðirnar. Á IEM er m.a. hægt að �nna sérstaka markaði sem kallast

skilyrtir samningar (e. conditional contracts). Slíkir samningar snúast í raun um

að veðja á atburðarás, þ.e. samsafn atburða, fremur en einn afmarkaðan atburð.

Dæmi um slíkt væri samningur um hver hlyti sigur í prófkjöri og myndi síðan vinna
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Ta�a 4: Dæmi um markasamning
Besti �okkurinn fær >6% Besti �okkurinn fær <6%

Vinningur Vinningur
20 x 2000 20 x 0
40.000 kr. 0 kr.
Kostnaður Kostnaður
20 x 1000 20 x 1000
20.000 kr. 20.000 kr.
Hagnaður Tap

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

forsetakosningar í Bandaríkjunum. Þá væri t.d. mögulegt að útbúa samning um það

hvort Sarah Palin hlyti kjör sem forseti Bandaríkjanna að því gefnu að hún hlyti

útnefningu Repúblikana�okksins. Notkunarmöguleikarnir gætu verið þeir að hægt

væri að fá mynd af því hver væri álitlegasti frambjóðandinn áður en prófkjör eru liðin.

3.2 Skilgreining samninga

Það skiptir töluverðu máli við hönnun spámarkaðssamnings hvernig hann er skilgrein-

dur. Hann þarf umfram allt að vera skýr til þess að fyrirbyggja misskilning um

efni samningsins. Spámarkaðir eiga að veita hlutlausar upplýsingar um tiltekna at-

burði, en ekki um skoðanir eða til�nningar þátttakanda gagnvart a�eiðingum atburða.

Samningur á spámarkaði gæti því ekki kallast: �hvaða �okk vilt þú að nái mestu fylgi

í komandi sveitarstjórnarkosningum?�, heldur frekar: �hvaða �okkur mun ná mestu

fylgi í komandi sveitastjórnarkosningum�. Þeir þurfa einnig að vera skýrt afmarkaðir

við tiltekna tímasetningu svo að spár þátttakenda beinist á rétta braut. Samningur

á spámarkaði sem nefnist �Dagur B. Eggertsson verður ekki forsætisráðherra� er ekki

líklegur til að veita jafn marktækar upplýsingar og samningur sem kallast �Dagur B.

Eggertsson verður forsætisráðherra 1. desember 2010�. Þótt hægt sé að útbúa skýra

samninga þá er hins vegar alltaf möguleiki á að ytri aðstæður leiði til þess að fors-

endur samningsins breytist. Dæmi um slíkt væri samningur um tiltekna kosningu og

að dagsetningu hennar væri breytt (Wolfers & Zitzewitz 2006a).

3.3 Gangverk spámarkaða

Flestir spámarkaðir fylgja hinu svokallaða samfellda tvöfalda uppboðsker� (e. contin-

uous double auction) þar sem kaupendur og seljendur eru paraðir eftir tilboðum sínum

(þ.e. bid & ask prices). Í slíku ker� leggja kaupendur og seljendur fram verðtilboð og
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eru þau pöruð samstundis ef þau mætast, en látin bíða annars þar til að tilboð fæst

eða annað tilboð er lagt fram. Verðið sem er auglýst á markaðnum er síðan hæsta

kauptilboð (e. bid price) og lægsta sölutilboð (e. ask price). Helsti kostur þessa ker�s

er að það færir markaðseiganda enga fjárhagslega áhættu, þar sem aðeins kaupendur

og seljendur þurfa að koma sér saman um verð. Helsti ókosturinn getur verið fólginn

í því að CDA markaðir eiga á hættu að verða ógreiðslufærir (e. illiquid), þannig að

bilið milli kaup- og söluverðs verði mjög mikið eða að of mörgum tilboðum verði ekki

mætt.

Önnur gangverk eru einnig til en hafa ekki enn sem komið er náð jafn miklum

vinsældum og CDA. Call auction (CA) markaðir eru uppboðsmarkaðir líkt og CDA en

eru ekki samfelldir heldur strjálir. Á CDA mörkuðum er boðum svarað samstundis en

á CA mörkuðum er þeim raðað upp og þeim svarað á fyrirfram ákveðnum tímapunkti.

Þessir markaðir njóta meira greiðslu�æðis en CDA markaðir en þeir sýna ekki nýjar

upplýsingar með jafn skjótum hætti. Dynamic Pari-Mutuel markaðir (DPM) eru eins

konar blanda af CDA mörkuðum og svokölluðum pari-mutuel veðbönkum. Á slíkum

mörkuðum er allt fé, sem sett er að veði, lagt í pott og síðan skipt á milli þeirra sem

veðjuðu rétt. Þá fer kaup- og söluferlið fram með sama hætti og á CDA mörkuðum en

markaðurinn nýtur stöðugs greiðslu�æðis í gegnum pari-mutuel ker�ð (Luckner 2008).

3.4 Raunfé og leikfé

Af lagalegum ástæðum fara viðskipti á mörgum spámörkuðum frekar fram með leikfé

(e. play-money) en raunfé (e. real-money). Þótt líklegra þyki við fyrstu sýn að spá-

markaðir með raunfé skapi sterkari hvata til þátttöku og af þeim sökum verðmætari

upplýsingar, þá liggja enn sem komið er ekki fyrir neinar rannsóknir sem sýna fram

á afgerandi mun á spám leikmarkaða og raunmarkaða. Til að svara spurningunni

um hvort það skipti máli hvort raun- eða leikfé væri að veði rannsökuðu Servan-

Schreiber, Wolfers, Pennock & Galebach (2004) tvo markaði fyrir leiki í Bandarísku

ruðningsdeildinni (NFL). Einn markaðurinn bauð upp á samninga með raunfé (Trade-

sports.com) og hinn með leikfé (NewsFutures.com). Rannsókn þeirra sýndi ekki fram

á marktækan mun á spám þessara markaða, þannig að ef marka má þær niðurstöður

virðist ekki skipta miklu máli hvort raunfé eða leikfé sé notað. Það gæti þýtt að

fjárhagslega hvatningin sé ekki lykilatriði þegar kemur að því að meta orsökina fyrir

nákvæmni spámarkaða. Fyrst spámarkaðir hegða sér með svipuðum hætti þegar raun-

verulegt fé er lagt að veði og þegar notast er við sýndarfé, þá gætu það verið aðrir

þættir sem stýra hegðun þátttakenda á spámarkaði.
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4 Nákvæmni spámarkaða

Fjölmargar aðferðir eru til að spá fyrir um atburði framtíðarinnar. Hægt er að nýta

álit sérfræðinga eða stýrihópa, niðurstöður kannana auk tölfræðilegra líkana, svo dæmi

séu tekin. Hins vegar er fróðlegt að velta því fyrir sér hvort spámarkaðir geti reynst

heppilegir séu þeir bornir saman við aðrar aðferðir til spágerðar. Áður en hægt er

að kanna notkunarmöguleika spámarkaða er nauðsynlegt að íhuga hvort þeir reynist

betri en sambærilegar leiðir til spágerðar og ef svo er, hvort um sé að ræða verulegar

umbætur. Þegar öllu er á botninn hvolft er vert að íhuga einnig hvort markaðir séu

y�rleitt heppilegir til að gefa vísbendingar um atburði framtíðarinnar. Þannig má

velta því fyrir sér hvort kaup á framvirkum samningum eða kaupréttarsamningum

ge� vísbendingu um framtíðina eða hvort varla sé mark á verði þeirra takandi. Hver

er síðan raunveruleg hæfni og nákvæmni spámarkaða til spágerðar?

4.1 Hæfni markaða til spágerðar

Þegar rætt er um hæfni spámarkaða til að spá fyrir um framtíðina8 eru einatt nefnd

tvö dæmi því til stuðnings auk hæfni spámarkaðanna til að raða saman upplýsingum

með skjótum hætti. Fyrra dæmið sýnir fram á að framvirkir samningar í tengslum

við appelsínusafa gefa betri spá um veðurfar í Flórídafylki Bandaríkjanna heldur en

hefðbundin veðurspá (Roll 1984). Hitt dæmið sýnir hvernig markaðsö�unum tókst

að átta sig á því hvað olli því að geimskutlan Challenger sprakk í loft upp árið 1986,

löngu áður en hópur sérfræðinga komst að hinu sanna (Maloney & Mulherin 2002).

Máttur markaðarins í þessum skilningi var sá að verð á hlutabréfum þeirra fyrirtækja

sem áttu þátt í að smíða skutluna (Morton Thiokol, Lockheed, Martin Marietta og

Rockwell International) féll í kjölfar slyssins, en mesta verðfallið varð hjá fyrirtækinu

sem hannaði þann hluta skutlunnar sem orsakaði sprenginguna (Morton Thiokol).

Markaðurinn brást næstum því samstundis við sprengingunni og náði að greina hver

sökudólgurinn væri en það tók nefnd sérfræðinga fjóra mánuði að komast að hinu

sanna.9

Þessar tvær sögur gefa athyglisverða mynd af mætti markaðarins til að safna saman

dreifðum upplýsingum, en þær birta hins vegar ekki jafn góða mynd af spámætti

markaða. Framvirkir samningar á markaði fyrir appelsínusafa virtust gefa betri spá

um veðurfar í Flórídafylki en hin almenna veðurspá, en sá munur var óverulegur. Þar

8t.d. Hanson 2006. Auk þess ræddi bandaríski blaðamaðurinn James Surowiecki um spámarkaði
og eftirfarandi dæmi í bók sinni Wisdom of Crowds.

9Hugsast getur að sérfræðingahópurinn ha� komist að hinu sanna en ekki birt niðurstöður sínar
vegna skrifræðisferlis. Rannsókn Maloney og Mulherin tók hins vegar ekki fram að svo væri.
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sem rí�egur meirihluti appelsínuræktunar í Bandaríkjunum fer fram í Flórídafylki og

sú framleiðsla er verulega háð veðufari væri eðlilegt að álykta sem svo að verðið á þes-

sum framvirku samningum gæti ge�ð ríkulegar upplýsingar um veðurfar framtíðarin-

nar. Rannsóknin sýndi hins vegar fram á að tölfræðilega marktæk tengsl ríktu á milli

ávöxtunar samninganna og spáskekkju í hitastigsspá þeirrar veðurstofu sem til athugu-

nar var. Challenger dæmið gefur hins vegar gott dæmi um hvernig markaðsö�unum

tekst að safna saman markverðum upplýsingum í krafti peningalegra hvata.

4.2 Spámarkaðir gegn skoðanakönnunum

Í y�rlitsgreinum um spámarkaði er þeim oft hampað fyrir að vera fremri skoðanakön-

nunum varðandi spámátt þeirra. IEM hefur á heimasíðu sinni nokkur dæmi því

til stuðnings líkt og mynd 2 sýnir. Sú mynd vísar til forsetakosninganna í Ban-

daríkjunum árið 2008 og sýnir hvernig IEM tókst að komast nálægt því að spá

nákvæmlega fyrir um niðurstöðurnar í samanburði við kannanir helstu fréttastöðva

í Bandaríkjunum, auk kannana rannsóknarmiðstöðvanna Gallup og Zogby. Mynd 3

sýnir spáskekkju um atkvæðafjölda þátttakenda í �mmtán mismunandi kosningum

á IEM mörkuðum fyrir þær kosningar, gegn tölum kannana viku fyrir kosningar.

Markaðsskekkjurnar eru bæði viku fyrir kosningar og að kvöldi kosninga. Rauða súlan

sýnir niðurstöður skoðanakannana, sú græna tölur markaðarins á degi kosninganna

og sú bláa markaðstölur viku fyrir kosningarnar. Niðurstöðurnar sýna ekki fram á

að spámarkaðir séu ker�sbundið betri í að spá fyrir um niðurstöðurnar heldur en

skoðanakannanirnar.

Tvær ástæður liggja fyrir því að y�rburðir spámarkaða eru á misskilningi byggðir.

Annars vegar eru niðurstöður skoðanakannana og spámarkaða ekki beinlínis sam-

bærilegar stærðir og hins vegar hafa þessir y�rburðir verið ýktir. Hægt er að túlka

skoðanakannanir sem eins konar sneiðmynd af hugarfari kjósenda á tilteknu tíma-

bili á meðan spámarkaðir spegla væntingar bjóðenda (sem eru t.d. ekkert endilega

með kosningarétt) um niðurstöður kosninganna. Á meðan skoðanakannanir spyrja oft

spurninga á borð við: �Hvaða �okk hyggst þú kjósa í komandi sveitastjórnarkos-

ningum?� Þá myndi spámarkaður frekar spyrja: �Hvaða �okkur mun hljóta �est

atkvæði í komandi sveitastjórnarkosningum?� Munurinn á fyrirbærunum er nokkuð

augljós, þótt lítill og óljós munur gæti ríkt á milli þeirra niðurstaðna sem fyrirbærin

geta af sér. Þótt hægt sé að nýta skoðanakannanir sem hráefni til spágerðar þá er

ekki jafn æskilegt að nota þær hráar í sama tilgangi enda eru skoðanakannanir ekki
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Mynd 1: IEM gegn skoðanakönnunum í bandarísku forsetakosningunum árið 2008

Heimild: Iowa Electronic Markets (slóð:
http://www.biz.uiowa.edu/iem/media/previous.html)

Mynd 2: IEM gegn 15 skoðanakönnunum

Heimild: Iowa Electronic Markets (slóð:
http://www.biz.uiowa.edu/iem/media/previous.html)
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hannaðar beint til að spá fyrir um kosningar líkt og spámarkaðir. Fjölmargar greinar10

hafa bent á að spámarkaðir spái betur fyrir um niðurstöður kosninga á t.d. IEM án

þess þó að taka sérstaklega tillit til þess hversu mikill munur ríkir á milli þessara

niðurstaðna. David Pennock o.�. (2010) gera grein fyrir þessu misræmi og taka dæ-

mi sínu til stuðnings niðurstöður þúsunda veðbanka á sviði íþrótta- og afþreyingarið-

naðarins og bera þær saman við skoðanakannanir og tölfræðileg spálíkön. Niðurstöður

þeirra leiddu í ljós að markaðir stóðu sig vissulega betur en aðrar aðferðir til spágerðar

en að munurinn væri ekki mikill og langt frá því að teljast afgerandi.

Önnur rannsókn eftir Pennock, auk annarra (2005), tók fyrir empirískan saman-

burð á spámörkuðum og nokkrummismunandi gerðum skoðanakannana. Niðurstöðurnar

gáfu ekki til kynna að tölfræðilega marktækur munur lægi á milli skoðanakannana og

spámarkaða hvað nákvæmni varðar. Samkvæmt þessu gætu spámarkaðir þess veg-

na ekki talist öðrum aðferðum fremri til spágerðar. Vert er að taka fram að báðar

rannsóknir Pennock og félaga einblína á veðbanka fyrir íþróttir (og aðsókn kvikmyn-

da) en ekki pólitíska atburði líkt og rannsóknir á IEM hafa gert. Flestar rannsóknir í

kringum IEM hafa birt þá markaði í mjög jákvæðu ljósi en ein rannsókn (Erikson &

Wlezien, 2008) ögrar því viðtekna viðhor� að IEM sé hagkvæmur miðill til að safna

saman upplýsingum og spá fyrir um kosningar. Samkvæmt áðurnefndum kenninga-

grunni spámarkaða ætti markaðsverð þeirra að spegla meiri og betri upplýsingar um

atburði framtíðarinnar en hægt væri að fá úr skoðanakönnunum. Í rannsókn þessari

innihélt markaðsverðið töluvert magn gagnslausra upplýsinga sem voru ekki fremri

upplýsingum fyrirliggjandi skoðanakannana. Ástæðurnar voru fólgnar í ýmiss konar

hlutdrægni þátttakenda líkt og ofmati þeirra á velgengni frambjóðenda sem litlar líkur

eru á að nái kjöri.

Þegar þessi samanburður er kannaður er vert að íhuga hvort tengsl ríki á mil-

li spámarkaða og skoðanakannana. Getur verið að spámarkaðir séu á einhvern hátt

háðir niðurstöðum skoðanakannana? Svarið er alls ekki augljóst þar sem er�tt er að

sannreyna þessi tengsl. Niðurstöður skoðanakannana eru mjög líklega sterkur áhri-

favaldur í spádómi bjóðenda á spámarkaði en það er er�tt að segja til um hversu ríkan

þátt þær eiga. Vert er þó að athuga að veðbankar urðu til á undan skoðanakönnunum

og margt bendir til þess að þeir ha� staðið sig ágætlega við að spá fyrir um pólitíska

atburði (Rhode & Strumpf, 2004). Þegar skoðanakannanir fóru að ryðja sér til rúms

um miðbik síðustu aldar tók að draga verulega úr starfsemi pólitískra veðbanka í Ban-

daríkjunum. Hægt er að túlka ástæður fyrir hnignun þeirra á tvenna vegu. Annars

10Berg, Forsythe, Nelson & Reitz (2008); Forsythe, Nelson, Neumann (1992) svo dæmi séu tekin
auk �estra greina sem Robin Hanson skrifar um efnið.

16



Mynd 3: Boðskjár á Iowa Electronic Markets

Heimild: Iowa Electronic Markets (nánar tiltekið Berg & aðrir 2008)

vegar urðu til ýmsar lagalegar hindranir fyrir veðbankastarfsemi og hins vegar nutu

skoðanakannanir vaxandi fylgis í kjölfar góðra niðurstaðna fyrstu Gallup kannananna

undir lok fjórða áratugar síðustu aldar. Hvort þessir þættir ha� unnið saman eða

annar ha� reynst hinum sterkari, er verðugt rannsóknarefni. Eftir situr spurningin

um það hvort spámarkaðir séu háðir niðurstöðum skoðanakannana.

5 Iowa Electronic Markets - y�rlit

Elsti spámarkaðurinn (og sá sem hefur verið rannsakaður mest) er Iowa Electron-

ic Market (IEM héðan í frá). Gagnlegt er að skoða hann sem dæmi um hvernig

spámarkaðir virka í raun. Þessi markaður varð til árið 1988 við Iowa háskóla í Ban-

daríkjunum og var í fyrstu ætlaður sem tæki námsmanna til að fá raunverulega sýn

á markaðsö�in. Um þessar mundir er IEM ekki aðeins rannsóknartæki heldur ein-

nig virkur og ö�ugur spámarkaður. Þátttakendur á IEM veðja raunfé á atburði í

framtíðinni (oftast um úrslit kosninga) og upphæðirnar sem lagðar eru að veði eru

á bilinu �mm til �mmhundruð dollarar. Þessar takmarkanir eru viðhafðar vegna

áðurnefndra lagaramma sem umlykja veðmálastarfsemi í Bandaríkjunum. IEM leg-

gur áherslu á mátt markaðsa�anna til að fá upplýsingar í gegnum verðker�ð fremur

en hlutverk þeirra að ráðstafa takmörkuðum gæðum.
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5.1 Umgjörð

Mynd 1 sýnir hvernig hefðbundin skjámynd bjóðenda á IEM gæti litið út. Þessi

tiltekni samningur snerist um atkvæðahlutfall frambjóðenda Demókrata�okksins, En-

durbóta�okksins (e. Reform Party) og Repúblikana�okksins í forsetakosningunum

árið 2000.11 Hægt er að sjá efst á skjánum hvert hæsta boð markaðarins er (BestBid),

lægsta boð markaðarins (BestAsk) og síðasta verðið sem er opið á markaðnum (Last-

Price). Til hliðar er hægt að sjá hvað bjóðandinn hefur að veði. Fyrir neðan þá tö�u

er aðgerðarrúm bjóðandans þar sem hann getur lagt fram boð og átt sín viðskipti.

Þar fyrir neðan getur bjóðandinn átt viðskipti á öðrum mörkuðum.

Þessi tiltekni markaður er vísitölumarkaður12 en þær markaðsgerðir sem minnst

var á hér að ofan eru �estar á IEM. IEM býður upp á samninga í svokölluðum

fastverðsknippum (e. �xed-price bundles) en það er samsafn samninga sem ábyrg-

jast fasta útborgun. Hægt er að versla með þessi knippi og fá dollara fyrir sölu þeirra,

eða greiða fyrir þá.

5.2 Þátttakendur

Nokkur atriði einkenna þátttakendur á IEM sem gætu reynst bæði góð og slæm fyrir

marktækni þeirra. Þátttakendurnir spegla hvorki meðalkjósanda í Bandaríkjunum

né meðal-Bandaríkjamann. Það kemur varla á óvart að �estir þátttakendur séu

langskólagegnir þar sem IEM var fyrst og fremst hugsað sem kennslutæki í háskólum.

Samkvæmt könnunum frá árinu 2004 samanstendur mikill meirihluti þeirra sem eiga

viðskipti á IEM af vel efnuðum, háskólamenntuðum og hvítum karlmönnum. Margt

virðist einnig benda til þess að veðmál þátttakenda IEM séu ekki beint rökrétt.

Rannsóknir virðast benda til þess að þeir hneigist til að veðja samkvæmt stjórn-

málaskoðunum sínum (t.d. veðja demókratar frekar á forsetaefni demókrata en repúb-

likana) auk þess sem þeir virðast stundum ekki alltaf nýta bestu verðtilboðin (Berg

& Rietz, 2006).

6 Misnotkun spámarkaða og mögulegir brestir

Spámörkuðum hefur verið beitt á fjölbreyttum sviðum vegna meintrar gagnsemi þeir-

ra. Fyrirtæki hafa nýtt sér spámarkaði við ákvarðanatöku og sumir hafa jafnvel

11Á eftirfarandi slóð eru helstu upplýsingar um þennan tiltekna markað:
http://www.biz.uiowa.edu/iem/closed/pr_Pres00_VS.html (síðast sótt 15. mars 2010)

12Kallaður vote share market á IEM
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lagt það til að nýta ætti spámarkaði við stefnumörkun stjórnvalda. Í kringum al-

damótin 2000 hóf bandaríska varnamálaráðuneytið verkefni á vegum rannsóknararms

síns, DARPA (Defense Advanced Research Projects Agency). Tilgangur verkefnisins

var að rannsaka spámarkaði og kanna hvort þeir gætu reynst nýtilegir til að a�a up-

plýsinga sem varða þjóðaröryggi. Verkefnið leiddi af sér spámarkaðinn Policy Analysis

Market (PAM) sem miðaði viðskiptin við atburði í Miðausturlöndum. Markaðnum

var ætlað að spá fyrir um pólitískan óstöðugleika, hagvöxt og �eira sem gæ� merki

um stöðu þess svæðis sem til skoðunar væri.

Sumarið 2003 var PAM kynnt almenningi en stuttu síðar var fjárveitingum til

verkefnisins hætt. Ástæðuna má væntanlega rekja til misskilnings, en þegar verkefnið

var kynnt var fólki bent á hina ýmsu möguleika markaðarins, sem voru sumir hverjir

býsna litríkir. Má þar nefna sem dæmi markað sem spáði um hvort Yasser Arafat

yrði ráðinn af dögum og hvort hætta stafaði af eld�augaárás frá Norður Kóreu. Mikið

fjölmiðlafár spratt upp í kjölfar kynningarinnar en helsta umkvörtunarefnið var að

PAM gæti gert almenningi kleift að veðja á hryðjuverkaárásir. Fjölmiðlar töluðu

einatt um að hægt væri að versla með svokallaða framvirka hryðjuverkasamninga

(e. terrorism futures). Fólk óttaðist að spámarkaðir á borð við PAM gætu verið

misnotaðir með þeim hætti að hryðjuverkamenn gætu hagnast á spádómum um árásir

sínar. Einn bandarískur þingmaður taldi t.d. að �eitthvað væri sjúkt við [PAM]� og

að �enda þyrfti að binda á starfsferil þeirra sem fengu þá hugdettu� (Hahn & Tetlock,

2006).13

Fárið í kringum PAM varpaði ljósi á tvennt sem gæti reynst er�ður ljár í þúfu

fylgismanna spámarkaða. Annars vegar sýndi það fram á að spámarkaðir gætu reynst

viðkvæmir fyrir misnotkun næðu þeir það miklum vinsældum að þeir yrðu nýttir við

ákvörðunartöku. Hins vegar gaf það til kynna að nytu spámarkaðir meiri vinsælda þá

væru líkur á því að almenningur gæti misskilið þá verulega. Að sama skapi vakna upp

spurningar hvort �eiri brestir geti ríkt á spámörkuðum líkt og gildir um �esta aðra

markaði og ef svo er hvernig hægt sé að takast á við þá.

6.1 Misnotkun

Spámarkaðir, líkt og allir markaðir, eiga á hættu að vera misnotaðir. Þátttakendur

geta spáð samkvæmt fölskum upplýsingum, spáð vísvitandi rangt fyrir um atburði til

að græða á öðrum vettvangi og jafnvel framkvæmt voðaverk til þess eins að hagnast

13Á heimasíðu sinni hefur Robin Hanson, prófessor hjá George Mason háskóla, dregið saman helstu
upplýsingar um verkefnið: http://hanson.gmu.edu/policyanalysismarket.html (síðast sótt 11. april
2010).
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á spádómum um þau, líkt og andófsmenn PAM verkefnisins gáfu til kynna (Hanson,

2006).

Til eru örfá skráð dæmi um misnotkun spámarkaða en einhverjir hafa reynt að

hafa áhrif á Iowa markaðina, bæði í raun og í stýrðum rannsóknum. Rannsóknir

Strumpf (2004) og Camerer (1998) virðast benda til þess að þær ha� gengið illa,

þótt það útiloki ekki að þeim ha� y�rsést slíkar uppákomur. Möguleikar á misnotkun

virðast velta á þykkt markaðarins. PAM fárið virtist t.d. vera uppblásið, vegna

þess að sá markaður hefði tæplega orðið nógu stór til að það gæti borgað sig fyrir

hryðjuverkamenn að hagnast á honum, auk þess sem ófá tækifæri gefast á öðrum

vettvangi (t.d. með kaupréttarsamningum og framvirkum samningum á olíuverði) til

að hryðjuverkamenn geti hagnast á ódæðum sínum. Spámarkaðir eru enn sem komið

er ekki nógu stórir til að arðbært sé að hagnast á voðaverkum, en smæð þeirra gæti

orðið til þess að auðvelt sé að ráðskast með þá svo að verð þeirra veiti ekki nógu

áreiðanlegar upplýsingar. Hanson (2007) bendir á að slík misnotkun geti þvert á móti

aukið nákvæmni spámarkaða, þar sem ávinningurinn af upplýstum viðskiptum aukist

þegar ljóst sé að einhver geri tilraun til að ráðskast með markaðinn. Sú greining var

hins vegar að öllu leyti fræðileg og háð töluverðu magni forsendna. Engin skráð dæmi

eru um að misnotkun ha� aukið nákvæmni spámarkaða.

Spámarkaðir eru það smáir í sniðum að ávinningurinn af misnotkun þeirra getur

varla talist markverður. Sá eiginleiki gæti svo verið þáttur í því hve fá dæmi eru

um misnotkun. Aukist mikilvægi þeirra á hinn bóginn og þeim yrði jafnvel ætlað að

vera grunnur að ákvörðunartöku, þá er líklegt að hvatinn og ávinningur af misnotkun

þeirra gæti aukist. Hugsanlegt er að misnotkun þessi gæti reynst of dýr, verði að-

gangur að spámörkuðunum frjáls (þ.e. ódýr eða jafnvel ókeypis) og ef þátttakendur

fá næga hvatningu til að vera upplýstir. Eina leiðin til að misnotkun auki nákvæmni

spámarkaða er sú að þátttakendur séu almennt nógu upplýstir til að veðja gegn henni.

Það er þó hugsanlegt að eigendur markaðarins sjái sér ekki hag í því að bjóða upp

á frjálsan aðgang að markaðnum og í öðru lagi gæti upplýsingaö�un fyrir þátttak-

endur verið dýrari fyrir þá en ávinningurinn sem þeir gætu hlotið af því að nýta þær.

(Wolfers & Zitzewitz 2006a)

6.2 Mistúlkun líkinda

Einn mögulegur vandi, sem gæti skekkt niðurstöður spámarkaða er mat þeirra á at-

burðum sem litlar líkur eru á að eigi sér stað. Spámarkaðir kunna að hvetja þátttak-

endur til að ofmeta ólíklega atburði. Í umræðum um veðbanka (e. pari-mutuel betting
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markets) er þetta fyrirbæri y�rleitt kallað favorite-longshot bias14 sem mætti skýra

sem hneigð þátttakenda til að velja einhvern uppáhalds keppanda og/eða hneigð til

að ofmeta atburði sem eru fremur ólíklegir. Hneigðir þessar má e.t.v. skýra þannig

að fólk á almennt er�tt með að greina á milli lítilla og örlítilla líkinda auk þess sem

gangverk markaðanna gæti hvatt fólk til þessa ofmats. Helsta hvatning þátttakanda

á spámarkaði er fyrst og fremst sú að græða sem mest á boði sínu og takist honum

að veðja rétt á t.d. kjör ólíklegs frambjóðanda í kosningum, þá verður hagnaður hans

mestur. Þetta er dæmi um það hvernig hvataker� markaðarins getur mögulega skekkt

þær niðurstöður sem hann veitir.

Manski (2005) benti á að fara þyrfti varlega í að túlka verð á spámörkuðum sem

þau líkindi sem þátttakendur telja á atburðunum sem spáð er fyrir. Rökstuðningur

hans er á fræðilegum grunni en hann bendir m.a. á að líta þur� til áhættuhneigðar,

skoðana og fjárhags þátttakenda áður en hægt sé að fullyrða um að verð markaðarins

túlki líkindi. Skoðanir þátttakenda geta verið mjög frábrugðnar því sem þeir leggja að

veði undir vissum kringumstæðum og gæti skekkt þær upplýsingar sem spámarkaðir

veita upp að vissu marki. Wolfers og Zitzewitz (2006b) eru á öðru máli en Manski og

benda á nægileg skilyrði fyrir spámarkaði svo verð þeirra spegli skoðanir þátttakenda

og sýna fram á raunveruleg dæmi um slíkt máli sínu til stuðnings. Þeir eru þeirrar

skoðunar að spámarkaðsverð veiti nokkuð áreiðanlega mynd af skoðunum þátttakenda

þótt hún geti verið bjöguð á kö�um.

Allar þessar rannsóknir sýna að spámarkaðsverð gefur ekki öruggar upplýsingar um

líkindin sem þátttakendur telja á atburðinum sem þeir veðja á. Hvati þátttakenda er

ekki sá að a�a upplýsinga fyrir spámarkaðinn heldur er hann fyrst og fremst fólginn í

því að græða á veðmáli sínu. Upplýsingaö�unin og gróðahvatinn geta haldist í hendur

en misræmi getur einnig verið á milli þeirra.

6.3 Lagaleg óvissa og hindranir

Engin skýr skil eru á milli veðmálastarfsemi og starfsemi spámarkaða og því ríkir óvissa

um hvar spámarkaðir falla innan ramma laganna. Strangt til tekið er veðmálastarfse-

mi ólögleg í mörgum löndum og/eða háð ströngum lagarömmum. Í Bandaríkjunum,

þar sem spámarkaðir hafa einna helst þri�st og verið mest rannsakaðir, gilda engin

sérstök lög sem gilda um starfsemi spámarkaða, en veðmálastarfsemi er hins vegar

ólögleg upp að vissu marki, auk þess sem viðskipti með framvirka samninga eru háð

þröngum lagaramma. Vegna þessarar lagalegu óvissu hafa spámarkaðir ýmist gripið

14Þetta fyrirbæri hefur verið mest rannsakað í tengslum við pari-mutuel veðreiðar þar sem allt fé
sem lagt er að veði fer í pott og þeir sem veðja rétt hljóta ágóða sinn úr honum.
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til þess að takmarka fé sem hægt er að leggja að veði (IEM hefur 500 dollara hámark

á hverju boði), bjóða upp á samninga með leikfé í stað raunfjár (Hollywood Stock

Exchange, Foresight Exchange o.�. nota leikfé í samningum sínum) eða �ytja starf-

semina á svæði sem hefur sveigjanlegri lagaramma (Intrade er starfrækt á Írlandi).

Rökstuðningur fyrir banni eða takmörkunum á veðmálastarfsemi er y�rleitt byggður á

því að hún snúist um varnarleysi þátttakenda gagnvart áhættu sem hægt er að forðast,

auk þess sem hún reynist vettvangur fyrir spilafíkla. Spilafíkn er vandamál sem þykir

samfélagslega skaðlegt og veðmálastarfsemi virðist ekki veita neinn samfélagslegan

ábata til að vega upp á móti þeim skaða. Þar sem spámarkaðir eru ekki til hér á

landi er vitanlega ekki til neinn lagalegur rammi utan um þá starfsemi. Hins vegar er

ólöglegt að stunda starfsemi á sviði veðmála líkt og segir í almennum hegningarlögum:

�Sá, sem gerir sér fjárhættuspil eða veðmál að atvinnu eða það að koma

öðrum til þátttöku í þeim, skal sæta sektum . . . 1) eða fangelsi allt að 1 ári,

ef miklar sakir eru. Ákveða skal með dómi, hvort vinningi af fjárhættuspili

eða veðmáli skuli skilað aftur eða hvort hann skuli gerður upptækur.� (183.

gr. Almennra hegningarlaga)

Getraunastarfsemi nýtur hins vegar undanþágu og er fyrirtækinu Íslenskri getspá t.d.

veitt einkaley� á slíkri starfsemi samkvæmt lögum um getraunir:

�Öllum öðrum en Íslenskum getraunum skal óheimilt að starfrækja ge-

traunir, sem um ræðir í 2. gr. þessara laga. Enn fremur er óheimilt án

sérstakrar lagaheimildar, að starfrækja veðmálastarfsemi í sambandi við

íþróttakeppni. Brot á þessum ákvæðum varða sektum . . . ,1) sem greiðist

í íþróttasjóð.� (10. gr. laga um getraunir)

Getraunirnar eru á sviði íþrótta og er þar átt við útgáfu svokallaðra �tippseðla� þar

sem fólk getur lagt fé að veði til að spá fyrir um útkomur ýmissa íþróttaleikja. Þar sem

ágóðinn af þessari starfsemi rennur til íþróttastarfsemi en ekki beint til fyrirtækisins

þá nýtur starfsemin þessarar undanþágu.

Samkvæmt þessum lagaramma, sem fjárhættustarfsemi fellur undir hér á landi,

er ólíklegt að spámarkaðir geti starfað hér óáreittir. Líklega þarf að skoða þær un-

danþágur sem standa til boða áður en hugað er að uppsetningu þeirra. Til að svara

því hvort spámarkaðir séu fjárhættuspil þarf að skýra hvor þátturinn sé ríkjandi í

veðmálum þátttakenda, heppni eða færni. Samkvæmt lögum í Bandaríkjunum er það

almennt viðurkennt að um fjárhættuspil sé að ræða þegar heppni er ríkjandi þáttur.

Er�tt er að segja hvort um slíkt sé að ræða á spámörkuðum og veltur svarið á því
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fyrir hverju sé spáð og hvernig hvatar liggi að baki þátttöku, auk annarra vafaatriða

(Bell, 2002).

7 Væntanleg nytsemi spámarkaða

Spámarkaðir skera sig frá veðbönkum og fjármálamörkuðum vegna nýtingarrmögulei-

ka sinna. Á meðan veðbankar og fjármálamarkaðir geta reynst heppileg tæki til

að safna saman upplýsingum þá er það þessi upplýsingaö�un sem er höfuðmark-

mið spámarkaða. Hæfni þeirra til að safna saman upplýsingum og e.t.v. spá fyrir

um framtíðina, getur reynst nýtileg til margra hluta en það er fyrst og fremst þessi

upplýsingafærni þeirra sem gæti gert þá ákjósanlega til notkunar á sviðum ákvörðu-

nartöku og stefnumörkunar. Helsta hindrunin í vegi víðtækrar notkunar spámarkaða

er í fyrsta lagi smæð þeirra og í öðru lagi hversu skammt á veg þróun þeirra er komin.

Þrátt fyrir þessar takmarkanir hafa ýmsar tilraunir með spámarkaði verið kynntar og

þá sérstaklega á meðal fyrirtækja. Auk þessara tilrauna hafa ýmsar hugmyndir verið

settar fram um að nota þá fyrir stefnumörkun stjórnvalda og til að mynda hlutlaust

mat á hvort tilteknar vísindarannsóknir eigi rétt á sér eður ei.

7.1 Ákvörðunartaka fyrirtækja

Ein athyglisverð leið til að nýta spámarkaði er að koma þeim fyrir meðal fyrirtækja

í því skyni að virkja þekkingu starfsmanna til að spá fyrir um ýmsa innri þætti

starfseminnar. Möguleg dæmi gætu verið að spá fyrir um sölutölur, hvort sendingar

komi og fari á réttum tíma eða hver hagnaður fyrirtækisins muni verða eftir tiltekinn

tíma. Fyrirtæki á borð við Google, Hewlett-Packard, General Mills, BestBuy og

Motorola15, svo dæmi séu tekin hafa nýtt sér spámarkaði til að bæta upplýsinga�æði

innan þeirra.

Elsta rannsóknin um notkun spámarkaða í fyrirtækjum var gerð á þriggja ára

tímabili undir lok síðustu aldar (1996-1999) hjá tölvufyrirtækinu Hewlett-Packard.

Niðurstöður rannsóknarinnar virtust gefa til kynna að spámarkaðir væru hentugt tæki

til að mynda nothæfar spár fyrir fyrirtækið. Tilraunin var hins vegar ekki mjög

15Google og HP hafa birt rannsóknir (Google: Cowgill, Wolfers & Zitzewitz, 2009)(HP: Plott
& Chen, 2002) en fyrirtækið Consensus Point, sem sérhæ�r sig í spámarkaðslausnum, hefur nefnt
hin fyrirtækin sem viðskiptavini sína og hefur birt eina rannsókn fyrir General Mills (Trepte &
Narayanaswamy, 2009) (http://www.consensuspoint.com/customers/). Í Google rannsókninni er
einnig talað um að eftirfarandi fyrirtæki ha� framkvæmt tilraunir með spámarkaði: 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, P�zer,
Qualcomm, Siemens, og TNT.
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veigamikil þar sem þátttakendur voru aðeins í kringum 20 manns á hverjum markaði

sem hafði aðeins einnar viku líftíma í senn.

Stærri tilraun (og að sögn þeirra sem að henni stóðu sú stærsta til þessa) var gerð

hjá tölvufyrirtækinu Google á árunum 2005 til 2007. Þátttakendur voru y�r þúsund

starfsmenn fyrirtækisins og áttu þeir viðskipti með sýndarmyntina �Gobble� sem þeir

gátu síðar skipt fyrir vinninga. Niðurstöður þeirra gáfu til kynna að markaðirnir

nýttust ágætlega til að spá fyrir um framtíðina þrátt fyrir ýmis konar hlutdrægni

þátttakenda. Hlutdrægni þeirra birtist helst í formi of mikillar bjartsýni um atburði

framtíðarinnar. Auk þess áttu starfsmenn, sem voru í mikilli nálægð hver við annan,

það til að spá með svipuðum hætti.

Nýleg rannsókn, sem var ekki jafn víðtæk og rannsókn Google, var gerð fyrir

matvælafyrirtækið General Mills þar sem 169 starfsmenn tóku þátt. Henni var æt-

lað að gefa mynd af því hvernig spámarkaðir nýtast við ákvarðanatöku fyrirtækja.

Niðurstöðurnar voru upplýsandi að sögn rannsakenda. Þrátt fyrir að hafa vænst

þess að spámarkaðir gæfu umtalsvert betri spár en aðrar fyrirliggjandi spár, líkt og

skoðanakannanir, gátu þeir ekki séð að svo væri í raun. Þótt rannsakendur segi spá-

markaði birta mjög nákvæmar spár fyrir framtíðina, þá viðurkenna þeir einnig að þeim

ha� ekki tekist að spá betur en þær spár sem fyrirtækið hafði áður notast við.

Eitt ber að hafa í huga þegar bornar eru saman tvær mismunandi aðferðir til

spágerðar innan fyrirtækis. Bæði Hewlett-Packard og General Mills rannsóknirnar

virðast gefa til kynna að spámarkaðirnir standi sig næstum jafn vel og fyrirliggjan-

di tæki til spágerðar, samanber skoðanakannanir innan fyrirtækjanna. Þær minnast

hins vegar ekki á þá augljósu staðreynd að sama fólkið er að upplagi á bak við báðar

spárnar. Ef aðrar spágerðir hafa verið notaðar fyrir komu spámarkaðarins, þá eru þær

mjög líklega notaðar sem efniviður þegar þátttakendur nota spámarkaðina. Hvort

spámarkaðir standi sig betur en fyrirliggjandi aðferðir veltur væntanlega á því hvort

peningalegi hvatinn sem þeir veita fái þátttakendur til að opinbera upplýsingar sem

þeir töldu áður ástæðu til að dylja fyrir öðrum. HP og GM rannsóknirnar sýna ekki

fram á að spámarkaðir hvetji þátttakendur til meiri sannsögli en aðrar aðferðir sem

þeir nota við spágerðir. Google rannsóknin hafði ekki aðrar spár til samanburðar

niðurstöðum spámarkaðanna en það hefði verið fróðlegt að sjá þann samanburð í ljósi

þess hversu stórtæk rannsóknin var. Hugsanlegir vankantar HP og GM rannsóknanna

kunna að hafa verið takmarkaður fjöldi þátttakenda og takmarkaður líftími markaðan-

na.16 Líklegt þykir að fyrirtæki muni halda áfram að gera tilraunir með spámarkaði,

þótt engar tilraunir ha� hingað til sýnt fram á y�rburði þeirra í samanburði við t.d.

16HP markaðirnir voru aðeins í eina viku og GM markaðirnir í tíu vikur
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skoðanakannanir. Í versta falli gætu þeir nýst starfsmönnum til skemmtunar, en

frekari rannsóknir og þróun munu e�aust færa okkur nær því að vita hver nýtni þeirra

yrði.

7.2 Aðrir notkunarmöguleikar

Auknar vinsældir spámarkaða á síðustu árum hafa hvatt marga til að íhuga væntanlega

nytsemi þeirra til hins ítrasta. Tvær hugmyndir, sem hafa að mestu runnið úr smiðju

Robin Hanson, prófessors hjá George Mason háskóla í Bandaríkjunum, hafa hlotið

töluverða athygli en hafa ekki verið notaðar mikið. Sú fyrri snýr að notkun spámarkaða

til að spá fyrir um vísindaframfarir og sú seinni að notkun þeirra við stefnumörkun

stjórnvalda.

Spámarkaðir um vísindaframfarir byggjast á þeirri gagnrýni að þróun vísindanna

velti frekar á því sem þykir vinsælt en því sem er satt og rétt. Sérstakir spámarkaðir

í kringum staðhæ�ngar á sviði vísindanna ættu að geta greitt úr þeim vanda með því

að hvetja þátttakendur til að vanda og segja rétt til um staðhæ�ngar sínar. Leggi

fólk fé til stuðnings skoðunum sínum um umdeildar staðhæ�ngar vísindanna, þá gæti

niðurstaða markaðarins ge�ð hreinskilnari mynd af raunveruleikanum en það sem þe-

gar væri haldið fram. Slíkur markaður gæti gert okkur kleift að svara umdeildum

spurningum vísindanna með �jótlegri, nákvæmari og ódýrari hætti en þekkist um

þessar mundir. (Hanson, 1995 & Bell, 2002).

Hagfræðingar hafa lengi bent á að takmörkuð hvatning kjósenda í lýðræðislegu

stjórnker� til að a�a sér upplýsinga geri það að verkum að það geti ómögulega talist

rökrétt hegðun að kjósa í kosningum. Mjög litlar líkur eru á því í stórtækum kos-

ningum að einn kjósandi geti haft áhrif á heildarniðurstöðu kosninganna og veita þær

þess vegna kjósandanum takmarkaðan ábata. Af þessum sökum tekst lýðræðislegu

stjórnarfari illa til við að safna saman upplýsingum kjósenda. Spámarkaðir eru taldir

leysa það verk vel af hendi og þess vegna hugsanlega kjörið að útbúa nýtt stjórnarfar

sem nýtti sér þá markaði til að ákvarða stefnur stjórnvalda. Í grundvallaratriðum yrði

til spámarkaður í þessu stjórnker� um ýmis stefnumál og þegar sá markaður gæ� til

kynna að tiltekið stefnumál leiddi af sér aukna velferð, þá yrði þeirri stefnu framfylgt

(Hanson, 2007).

Ástæðan fyrir tilurð þessara hugmynda veltur að miklu leyti á því að við kjöraðstæður

ættu spámarkaðir að veita fólki hvatningu til að koma upp á y�rborðið áður duldum

upplýsingum um væntingar þeirra til framtíðarinnar. Á sviði vísinda, stjórnmála og

öðrum vettvangi er oft ekki nægileg hvatning fyrir fólk að segja sannleikann vegna

þess að aðrir hagsmunir eru taldir veigameiri. Takist spámörkuðum að greiða úr þeim
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vanda þá gæti framlag þeirra reynst mjög verðmætt.

7.3 Spámarkaðir til spágerðar

Spámarkaðir búa ekki y�r neinum töframætti þótt þeir ha� verið lofaðir í hástert fyrir

getu þeirra til að spá fyrir um atburði framtíðarinnar. Hins vegar er ljóst þegar hér er

komið sögu að er�tt er að fullyrða um þessa spágerðarhæfni þeirra. Á grundvelli Hayek

og Fama (kenningin um hinn skilvirka markað), um mátt markaðarins til að safna

saman misdreifðum upplýsingum, virðist það næstum því augljóst að spámarkaðir

hljóti að geta ge�ð áreiðanlegar spár um framtíðina, ef ekki áreiðanlegustu spárnar.

Þegar þessi hæfni er síðan könnuð í raun kemur hins vegar annað upp á y�rborðið.

Ákveðið misræmi virðist ríkja á milli staðhæ�nga um spágetu spámarkaða, sem

byggðar eru á rökrænum kenningalegum grundvelli, og raunverulegra niðurstaðna þeir-

ra. Spámarkaðir gætu e.t.v. reynst nýtilegir sem ódýr leið til að safna saman dreifðum

upplýsingum en það er enn óljóst hvort þær upplýsingar séu nógu áreiðanlegar til að

hægt sé að nota verð þeirra til að túlka líkindi sem markaður setur á tilteknum atburði.

Huga þarf ítarlega að umgjörð og hönnun markaðarins, hver eðlis atburðurinn er og

hvaða hvatar liggja að baki veði þátttakenda, til að geta komist nálægt því að fullyrða

um slíkt. Þótt spámörkuðum takist oft að spá rétt fyrir um atburði framtíðarinnar

þá sannar það ekki hæfni þeirra sem tæki til spágerðar.

Helsti vandinn við notkun spámarkaða til spágerðar liggur í því að eiginleikar

þeirra eru býsna einfaldir. Þeir láta atburði líta út fyrir að vera tvívíða þegar þeir eru

í raun þrívíðir. Það þýðir að spámarkaðir taka einungis tillit til þess hvort atburður

muni eiga sér stað en ekki hugsanlegar a�eiðingar atburðarins. Í þessu ljósi eru spár

spámarkaða nýtilegar á mjög takmörkuðu sviði og hugsanlega hættulegar séu þær

notaðar við ákvarðanatöku. Ástæðan fyrir þessari takmörkun er sú að til þess að

hægt sé að veðja um atburð á spámarkaði, þá þarf að takmarka atburðinn niður á

tvívítt form. Skilgreina þarf samninga þannig að þeir séu einfaldir og auðskiljanlegir

svo að öruggt sé að hætta á vanefndum þeirra sé takmörkuð til hins ítrasta. Þessar

takmarkanir gera það hins vegar að verkum að atburðirnir gefa mjög þrönga sýn á

raunveruleikann. Gott dæmi um þessar takmarkanir væri spámarkaður um það hvort

stríð muni eiga sér stað á tilteknu svæði og á tilteknum tíma. Þótt mér takist að spá

rétt fyrir um hvort stríðið muni eiga sér stað þá veit ég ekkert um a�eiðingar stríðsins.

Í því gætu allt frá þúsund til milljón manns látið lí�ð, það gæti leitt af sér önnur stríð

auk þess sem efnahagur svæðisins gæti lamast af völdum þess um ókomin ár. Sé

maður í stöðu þess sem taka þarf ákvarðanir, t.d. við stefnumörkun stjórnvalda, þá

skiptir töluvert meira máli hverjar a�eiðingar atburða eru heldur en líkurnar á því
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hvort þeir muni eiga sér stað eða ekki. Spámarkaður gæti t.d. veitt 60% líkur á því að

kjarnorkuárás muni eiga sér stað í Ísrael en þessi vitneskja sem slík hefur ekki mikið

notagildi þegar ákveða þarf viðbrögðin við slíkri árás (Taleb, 2008).

8 Lokaorð

Sú hugmynd að nýta markaðsö�in til þess að spá fyrir um framtíðina er mjög aðlaðandi

og reynist spámarkaðir nýtilegir, þá eru möguleikar þeirra bæði margir og spennandi.

Fyrirheit spámarkaða felast fyrst og fremst í hæfni þeirra til að hvetja þátttakendur

til að segja satt og rétt frá skoðunum sínum. Fólk sem annars hefði ekki haft neinn

ábata af því að afhjúpa þekkingu sína fær hvatningu í gegnum spámarkaði til að koma

upplýsingum sínum til góðra nota og uppsker e.t.v. ríkulega. Fyrir vikið gætu svo

aðrir notið þessara upplýsinga í gegnum verðið á spámarkaðnum sem ætti að spegla

samansafn upplýsinga allra þátttakendanna. Þannig gæti verðið túlkað líkurnar sem

þátttakendur telja á atburðinum sem til skoðunar er. Öll þessi atburðarás hvílir á

traustum kenningalegum grunni Friedrich Hayek og Eugene Fama. Samkvæmt Hayek

hvílir markaðsformið sem slíkt á dreifðri undanskilinni þekkingu allra þátttakenda

markaðarins, sem þýðir að hann safnar saman allri tiltækri þekkingu hvort sem hún

er takmörkuð eða mikil meðal einstakra þátttakenda. Miðill þessara upplýsinga er

síðan verðið samkvæmt kenningu Fama um hinn skilvirka markað sem hann segir að

innihaldi allar nauðsynlegar upplýsingar. Spámarkaðir ættu þess vegna að vera mjög

traust leið til að spegla líkur á atburðum framtíðarinnar.

Vegurinn sem liggur frá heimi kenninganna til raunveruleikans er hins vegar þyr-

num stráður þar sem íhuga þarf vandlega hönnun og hugsanlega bresti spámarkaða

áður en þeir eru færðir í nyt. Fyrst þarf að íhuga hvernig þeir eru hannaðir; hvort

samningar markaðarins séu réttilega sniðnir að atburðinum sem spáð er fyrir og

hvernig þeir eru skilgreindir, svo að draga megi úr hættunni á vanefndum þeirra.

Þá skiptir einnig máli hvort raunverulegar upphæðir séu notaðar og ef svo er hversu

háar þær verða, en það er alls ekki augljóst hvaða máli það skiptir hverju sinni. Síðan

er vert að íhuga hvort einhverjir hvatar stuðli að misnotkun spámarkaðarins, hversu

sterkir þeir séu og hvort hægt sé að vinna bug á þeim. Þegar þessir sömu hvatar

eru kannaðir er einnig mikilvægt að skoða hvort þeir séu til þess fallnir að skekk-

ja niðurstöður markaðarins og hvort þátttakendur hneigist t.d. til að oftúlka líkindi

ólíklegra atburða í hagnaðarskyni. Þegar hér er komið sögu á eftir að íhuga þær la-

galegu hindranir sem standa í vegi fyrir spámörkuðum þar sem þeir eru ekki eðlisólíkir

veðbönkum, sem ýmist eru bannaðir eða háðir þröngum lagaramma í �estum löndum.
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Ef allar þessar hindranir eru y�rstignar þá er einnig óvíst hvort þær niðurstöður sem

spámarkaðir framkalla séu á einhvern hátt fremri til spágerðar en aðrar fyrirliggjandi

leiðir, líkt og sérfræðiálit eða niðurstöður skoðanakannana. Engar rannsóknir hafa

staðfest margrædda y�rburði þeirra þótt margar ha� bent til þess að þeir séu annað

hvort örlítið betri eða jafn góðir og aðrar aðferðir til spágerðar.

Væntanleg nytsemi spámarkaða er spennandi en fólk þarf að fara gætilega áður

en fullyrt er um hana, þar sem um mörg vafaatriði er að ræða í tengslum við spá-

markaðina. Hæfni þeirra til að safna saman upplýsingum með skjótum og ódýrum

hætti er nánast ótvíræð þrátt fyrir þær hindranir sem liggja í vegi fyrir hagkvæmni

þeirra. Sé litið til þess þáttar, fremur en möguleika markaðanna til að spá fyrir um

atburði framtíðarinnar með áreiðanlegum hætti, er líklegra að notkunarmöguleikar

þeirra yrðu skýrari. Margir hagfræðingar hafa hrósað spámörkuðum í hástert fyrir

getu þeirra til að spá fyrir um framtíðina og hefur áhugi fólks á spámörkuðum aukist

töluvert vegna lofsamlegra rannsókna á þessari getu þeirra. Skýr sýn á virkni þeirra

leiðir hins vegar í ljós að spámarkaðir búa ekki y�r neinum y�rburðum til spágerðar,

auk þess sem að spár þeirra eru of einfaldar til að þær komi að hagnýtu gagni við

ákvarðanatöku.
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