Repliker och kommentarer

MARTIN DUFWENBERG
BO STOLTZ*

Hur paverkade penningpriset EU-borsen?
Kommentar till Bohm och Sonnegard

Peter Bohm och Joakim Sonnegird utvir-
derar i Ekonomisk Debatt nr 2 den datori-
serade EU-bors de startade i bérjan av
september 1994 (Bohm & Sonnegird
[1995]). P4 EU-borsen kunde hugade spe-
kulanter (antillda vid ett antal institutio-
ner i ekonomi och statsvetenskap) kdpa
"aktiepaket” 4 10 kr innehillande en JA-,
en NEI-, och en BLANK-aktie. Efter va-
let inlostes aktierna till priser som avspeg-
lade resultatet i folkomrostningen (enligt
formeln 10 kr - andelen réster pi JA, NEJ
eller BLANK). I detta sitt ursprungliga
format f6ljde EU-borsen den formel som
framgangsrikt nyttjats nir liknande s kal-
lade “politiska bdrser” etablerats i bland
annat USA (se Forsythe et af [1992]).
EU-bérsen var dock den forsta politiska
bérsen i Sverige och dven den forsta bors
som syftat till att prognosticera en folk-
omrdstning dverhuvudtaget.

Bohm & Sonnegérd nojde sig emeller-
tid inte med detta utan inforde ytterligare
en innovation. Den 14 oktober dndrade
de spelreglerna och instiftade ett penning-
pris om 2 500 kr som skulle tillfalla den
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borsspekulant som erholl bist avkastning
pasitt kapital fram till avslut valdagen den
13 november.! Vi har nigra komplette-
rande observationer att géra rdrande
denna pristivling, Sirskilt vill vi betona
hur incitamenten att handla pid bdrsen
fordndrades d& pristivlingen instiftades.
Detta handlar dels om enskilda aktérers
incitament (nigot som Bohm & Sonne-
gird helt férbigar), dels om incitament till
koalitionshandel. Med utgingspunkt frin
sidana observationer erbjuder vi en for-
klaring till att EU-borsen rejilt missade
att prognosticera andelen blankrgster i
valmanskaren.

Enskilda aktérers incitament

P4 en vanlig bors giller i princip att en ak-
tor bor handla ndr aktuell borskurs inte
svarar mot hans subjektiva bedomning av
framtida kursutveckling. Ar aktdren risk-
avert kan det vidare vara klokt att infor-
skaffa en diversifierad portfolj. Incita-
menten till diversifiering minskades dras-
tiskt nér pristivlingen annonserades. I
stillet gillde det att maximera sannolik-
heten att &stadkomma allra hogst avkast-
ning, dvs att sld varje annan placerare.
Vill man lyckas med detta ir det olampligt
att diversifiera; man maéste pricka in den

" Vi har dragit nytta av kommentarer fran
Johan Lindén, Joakim Persson och Hovick
Shahnazarian.

! Aven andra- och tredjepriser pa 1 000 kr re-
spektive 500 kr sattes upp. Avkastningen mat-
tes i procent frdn portféljvardet kl 24,00 den
29/10 1994 till slutvirdet pd valdagen den 13/11
1994,
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aktie som gér bist pa borsen och det gil-
ler att halla stora kvantiteter. Silunda bér
en rationell placerare "ligga alla dgg i
samma korg”, dvs inforskaffa en portfolj
med bara ett av de tre virdepappren.

Allra storst mojlighet till god vinst
torde BLANK-aktierna ha erbjudit. Vid
tidpunkten for prisets inférande notera-
des dessa i ca 15 6re styck (vilket motsva-
rar en prognos pa ca 1,5 procent av ros-
terna). Om valresultatet i sjilva verket
blev bara nigon procentenhet hogre
skulle detta medféra en dramatisk relativ
virdestegring for den som innehade en
BLANK-betonad portfélj. Foljaktligen
kan man vénta sig att prisets instiftande
borde leda till att flera spekulanter kas-
tade sig dver BLANK-aktierna. Sa, vad
hande med kursen den 14 oktober?

Figur 3i Bohm & Sonnegards artikel ta-
lar sitt tydliga sprik. Kursen pA BLANK-
aktier mer &n férdubblas dagarna nirmast
efter prisets instiftande. Denna effekt
mattas sedan niigot, men BLANK-akticn
noteras systematiskt till ett avsevirt hogre
pris under hela EU-borsens sista minad
in den nigonsin gjort tidigare.

Bohm & Sonnegird konstaterar att
"EU-borsen missade rejilt att forutse an-
delen blankroster”, men de férbiser helt
den forklaring vi ovan redogjort fér. De
diskuterar endast den stora osdkerhet
som ridde och att det darfér var extra
vanskligt att prognosticera blankréster.

Incitament till kealitionshandel

Bohm & Sonnegird anger tva syften med
att instifta ett penningpris. For det forsta
ville de attrahera fler deltagare till bor-
sen. De konstaterar att de misslyckades
med detta syfte, och vi kommenterar ¢j
detta vidare,

I stilllet diskuterar vi Bohm & Sonne-
gards andra syfte. De noterar att om, av
nigon anledning, borsaktorer bérjar bry
sig om att fa allra bist avkastning av samt-
liga bérsdeltagare, kan detta ge incita-
ment till koalitionshandel vilket even-

tuellt kan snedvrida kurserna och ge im-
precisa prediktioner, Ddrfér 1it man in-
stifta ett penningpris! Vi frigar oss om
detta var klokt. Pa en vanlig bérs forefal-
ler det oss viildigt osannolikt att problem
med koalitionsbildning skulle uppsti, Oss
veterligen har detta inte forekommit vid
nigon tidigare studie. S3 varfor dd instifta
ett pris och riskera att resultaten i den
forsta svenska politiska borsen snedvrids?

Naval, s skedde nu och vi beslot oss
for att ta de nya spelreglerna pé allvar.
Vid varsin dator loggade vi simultant
in 0ss pd borsen och kdpte sedan upp sd
gott som alla till {6rséljning utbjudna
BLANK-aktier. Direfter handlade vi
BLANK-aktier med varandra. Till priset
2,49 kr (motsvarande en prognos pa 24,9
procent BLANK-aktier i EU-omrost-
ningent) képte Martin BLANK-aktier av
Bo, och pa sa siitt pumpade vi kapital frin
Martins till Bos portfdlj. Vi vintade si
tills experimentledarna last av alla port-
foljvirden den 29 oktober (avkastningen
miittes mellan den 29/10 och 13/11). Dir-
efter reverserade vi processen. I slutiin-
dan hade Martin f&rrintat sitt kapital med
ca 550 procent pa tva veckor (eller ca 10%
procent pd drsbasis). Bo hade en avkast-
ning pa niranog minus 100 procent, men
det var inget straff utfist for den som kom
sist. . .

Om borskurserna snedvridits av pen-
ningpriset vill man veta med hur mycket,
men Bohm & Sonnegérd genomfdr ingen
statistisk analys for att utviirdera dessa ef-
fekter. De konstaterar endast att tva koa-
litioner bildats?, men man far ingen upp-
fattning om en eventuell snedvridnings
omfattning. Vir koalition képte emeller-
tid stora mingder BLANK-aktier. Detta
kan mycket vil ha bidragit till den gene-
rella héjningen av BLANK-aktiekursen,

2TvAa i tavlingen kom Martin Bennulf som i
koalition med Mikael Gilljam och Donald
Granberg lyckades &stadkomma nistan lika
hég avkastning som vi med liknande strate-
gier,
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Vem tjinade pé att priset infordes?

Ett problem med att under pigiende ex-
periment &ndra spelreglerna och inféra
ett penningpris iir att det dr orittvist. Vi
har ovan diskuterat hur det kan vara en
god stategi att exempelvis infarskaffa en
portftlj med bara BLANK-aktier. Vem
kan gora det? Vi horde talas om just en
sidan placerare. Han hade satsat endast
15 kribdrsen, och detta belopp var sé litet
att han latt kunde inférskaffa en BLANK-
betonad portfélj. En placerare med stdrre
intressen i borsen (man fick satsa upptill
1 500 kr) kunde dock inte gora likadant.
Han skulle relativt snabbt ha rensat mark-
naden pd BLANK-aktier, eller dtmin-
stone sjélv signifikant borja driva bérs-
kursen sd att denna investeringsstrategi
blev mindre lonsam.

Ar det omoraliskt att agera strategiskt
pA nagot av de sitt vi ovan beskrivit nar
dylika incitament ges pd en birs? Om
man tror pd homo oeconomicus som ett
adekvat modelleringsobjekt synes det oss
vara glada nyheter om individer ir be-
redda att agera ut de incitament som
bjuds. Vad blir eljest kvar av de rationa-
listiska grundvalarna i ekonomisk teori-
bildning? Snarare in att ilagga minni-
skor nigot moraliskt ansvar bér man
tinka efter noga innan man utformar sina
ekonomiska institutioner si att det man
vill &stadkomma ligger i linje med de eko-
nomiska incitament man ger.

Slutord

Avslutningsvis vill vi gratulera Peter
Bohm och Joakim Sonnegird till en in-
tressant och trots allt lyckad studie. Bort-
sett frin BLANK-aktierna gav ju EU-
borsen en triffsiker prognos. Givet de in-
citament till spekulation och koalitions-
handel som fanns dr detta nigot forva-
nande. Detta kan bero pi att flertalet ak-
torer trots allt inte tycks ha agerat ut sina
incitament.? Liknande observationer har
gjorts forut av Farrell & Scotchmer [1994]

i en studie av resultaten fran ett experi-
ment med strategiska incitament liknande
de pd EU-borsen. Deras slutord andas de-
faitism: “...if players refuse to ‘play to
win’ with such a large prize, what hope is
there for more modest experiments?”
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*Endast 5 av 78 borsdeltagare deltog i koali-

tionsbildning trots att var och en hade nigon
potentiell partner pi sin institution, se Tabell
1i Bohm & Sonnegird [1995].
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