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Povzetek

V ¢lanku analizirava uspesnost treh slovenskih volilnih borz kot posebnih primerov »napovednih trgov«. Ugotavljava, da so
kljub novostitega koncepta v Slovenijivolilne borze dosegle zadovoljiv uspeh glede obsega prometa in tocnosti napovedovanja.
Toc¢nost borznih napovedi primerjava znapovedmina podlagi anket javnega mnenja in ugotavljava, da so bile borzne napovedi
vsaj tako kakovostne kot anketne. Dodatno analizirava tudi nekaj posebnosti slovenskih volilnih borz, zlasti moZnost »prodaje
na kratko« (short-selling) ter gibanje tecajev v zadnjem tednu pred volitvami, ko se ankete niso ve¢ smele objavljati v medijih.
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Abstract

In this article, we analyse the performance of three election prediction markets in Slovenia, with the finding that, despite the
novelty of the prediction markets concept, the performance of election markets was satisfactory both in terms of turnover
as well as in terms of predictive accuracy. We compare market predictions to those made on the basis of opinion polls and
show that the market predictions were at least as good as those of the polisters. We also analyse certain particular features of
Slovenian election prediction markets, such as the possibility of short-selling and the movement of prices in the last week before
elections, when the media were forbidden to publish poll results.
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1.TRGI KOT ORODJE ZA
NAPOVEDOVANJE

Cene, ki se oblikujejo na posameznih trgih, se ze dolgo
skusajo uporabljati tudi za napovedovanje prihodnosti.
Tako naj bi na primer cena »futures« pogodb nakazovala
prihodnje gibanje cen nafte ali drugih surovin, krivulja
donosnosti na finan¢nih trgih pa naj bi kazala inflacijska
pricakovanjatrznih udelezencev.Napovedisonatehtrgih
neke vrste stranski proizvod; trgi so odprti neprekinjeno
in se ne zaprejo, ko se zgodi napovedovani dogodek.
Primer trga, ki se zapre po nastopu napovedovanega
dogodka, so na primer nekatere oblike Sportnih stav,
namrec tiste, pri katerih se cena (kvota) »pogodbe«
sproti spreminja glede na razmerje vplacil nazmago tega
ali onega tekmovalca. Vendar tudi ti trgi niso ustvarjeni
zato, ker bi organizatorji Zeleli dobiti ¢im natancnejse
napovedi; torej je tudi pri stavah napoved verjetnosti
posameznega dogodka zgolj stranski proizvod.

Pred priblizno petindvajsetimi leti so akademski
ekonomisti zaceli sami ustvarjati »umetne« trge,
katerih glavni namen je bil priti do ¢im boljse napovedi

izbranih prihodnjih dogodkov. Prve napovedne trge
(angl. prediction markets) so oblikovali na Univerzi v
lowi v ZDA prav za napovedovanje izida ameriskih
volitev (Forsythe et al 1992). Prvi napovedni trgi so bili
organizirani kot laboratorijski eksperimenti z majhnim
stevilom udelezencev. Ker se je pokazalo, da lahko
skupina »rigralcev« z medsebojnimi transakcijami na
napovednem trgu oblikuje vsaj tako dobro volilno
napoved kot vecina anket, se je ukvarjanje z njimi hitro
razmahnilo.! Danes raziskave niso ve¢ osredotocene
samo na to¢nost napovedi, temvec tudi na proucevanje
obnasanja (trzne strategije) posameznih igralcev,
podrocje uporabe napovednih trgov pa se je razsirilo
¢ez meje akademskega sveta. Tako na primer pred
volitvami Stevilni ¢asopisi po svetu prirejajo internetne
volilne borze, da bi s to zabavno dejavnostjo povecali
obisk svojih spletni strani. Tehnologijo napovednih trgov
uporabljajo tudi Ze v nekaterih podjetjih za pridobivanje

' Wolfers in Zitzewitz (2004) v svojem preglednem ¢lanku navaja-
ta primere napovednih trgov za volitve, politicne dogodke, obiskoval-
ce filmskih predstav, poslovnih dogodkov in ekonomskih kazalnikov.
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idej in pobud svojih zaposlenih ali za napovedovanje
poslovnih dogodkov, na primer prodaje v prihodnjem
letu.?

Zamiseloorganiziranju posebnihtrgovzanapovedovanje
teoreti¢no temelji na Haykovem razumevanju trga
in konkurence kot najbolj ucinkovitega mehanizma
za odkrivanje in agregiranje individualnih informacij
(Hayek 1945). Posamezniki in podjetja so spodbujeni k
iskanju novih informacij in odkrivanju novega znanja, saj
jim to, ¢e so uspesni, prinese nagrado v obliki vecjega
zasluzka na trgu. Njihove izbire in povezave se prek
trga preoblikujejo v druzbene rezultate, to je v obseg
proizvodnje dobrin in v visino cen, po katerih so te
dobrine naprodaj. Podobna logika naj bi delovala na
napovednih trgih. Posamezniki na njih trgujejo v skladu
z zasebnimi informacijami, ki jih imajo, oziroma na
podlagi svojih lastnih pricakovanj. Pri tem so z denarnimi
nagradami ali ugledom »uspesnega napovedovalca«
spodbujeni, da zbirajo nove informacije in jih skusajo
¢im bolje ovrednotiti. Napovedni trgi torej agregirajo
pricakovanja dobro informiranih in zainteresiranih
ljudi o verjetnosti nekega dogodka (na primer o zmagi
predsedniskega kandidata). Ni treba, da bi bili sodelujoci
na napovednem trgu reprezentativen vzorec populacije.
Potrebno je le, da je igralcev in prometa dovolj, da trg
deluje vsaj priblizno ucinkovito.

Ena najbolj razsirjenih uporab napovednih trgov so tako
imenovane volilne borze (angl. political stock markets,
election prediction markets). 1z opisanih teoreti¢nih
izhodis¢ izhaja, naj bi volilne borze proizvedle
natancnejse napovedi volilnih izidov kot ankete javnega
mnenja. V anketah ljudi vprasajo o njihovih osebnih
nacrtih (koga bi volili, ¢e bi bile jutri volitve), vprasanje
jih pogosto preseneti, odgovarja marsikdo, ki o tem Se
ni zares razmislil. Poleg tega za zlasti telefonske ankete
veljajo napake vzorca, ki jih ni vedno mogoce v celoti
popraviti. V najboljsem primeru lahko ankete korektno
povzamejo politicno razpoloZenje v danem trenutku, iz
Cesar lahko izkusen raziskovalec izpelje svojo strokovno
volilno napoved. Na volilnih borzah pa sodelujejo ljudje,
ki o politi¢nih vprasanjih dejavno razmisljajo - sicer
jih tudi volilna borza ne bi zanimala - in s politi¢cnimi
delnicami ne trgujejo na podlagi svojih osebnih volilnih
preferenc, ampak na podlagi svojih pri¢cakovanj, kaksen
bo volilni izid oziroma kako se bo spreminjalo javno
mnenje od sedanjega trenutka do volilne nedelje.

Po dveh in pol desetletjih izkusenj z volilnimi borzami se
danes vsi poznavalci strinjajo, da so borzne napovedi v
resnici lahko boljse od napovedi s pomocjo anket, in to
dovolj pogosto, da se je z njimi smiselno ukvarjati (Berg
et al. 2008 a in 2008 b). Volilne stave, ki jih je organiziral
francoski institut LAEP?, so pokazale, da med ljudmi

2 Glej npr. posebno stevilko revije Journal of Prediction Markets, namenjeno temi Cor-
porate Applications for Prediction Markets (uporaba napovednih trgov v podjetjih),
2009 (3), 8t. 1.

* http://laep.univ-paris1.fr/elections2002/

obstajajo tudi taki, ki znajo volilni izid napovedati bolje
od vseh anket. Ker ne moremo vnaprej vedeti, katera
konkretna oseba ima najboljso napoved za prihajajoce
volitve, lahko to iziemno znanje uporabimo in naredimo
javno razpolozljivo samo z napovednim trgom. Seveda
pa »trzne« napovedi niso vedno boljse od anketnih.To je
lahko delno posledica razlik v nacinu oblikovanja volilnih
borz in seveda razlog za primerjalno proucevanje
uspesnosti napovednih trgov.

Vsebina tega <¢lanka je proucevanje uspesnosti
treh volilnih borz, ki so bile organizirane v Sloveniji.
Proucevanje slovenskih volilnih borz je v $irsi literaturi o
napovednih trgih zanimivo predvsem iz dveh razlogov.
Prvi¢, zanimivo je preveriti, ali so lahko volilne borze
enako uspesne v drzavah, ki Se nimajo dolge tradicije
niti glede demokracije niti glede trznega gospodarstva.
Drugig, slovenske volilne borze so imele nekaj zanimivih
posebnosti — moznost prodaj »na kratko« (angl. short
selling), uporaba virtualnega namesto dejanskega
denarja, precenjenost, prepoved objavljanja anket v
zadnjem tednu pred volitvami -, katerih proucevanje
lahko pomaga k oblikovanju ucinkovitejsih napovednih
trgov v prihodnje.

V naslednjem poglavju prikazujeva osnovne podatke o
organiziranosti in delovanju slovenskih volilnih borz. V
tretjem poglavju analizirava to¢nost napovedi volilnih
borz in jih primerjava z napovedmi na podlagi anket.
V Cetrtem poglavju podrobneje proucujeva strukturne
posebnosti slovenskih volilnih borz.

2.VOLILNE BORZE V SLOVENUI

Prvo volilno borzo v Sloveniji je organiziralo nekaj
zanesenjakov zInstituta Jozef Stefan pred predsedniskimi
volitvami leta 1997. Ve javne pozornosti in tudi
udelezencev so bile delezne tri borze, ki jih je na svoji
spletni strani organiziral ¢asnik Finance. Na vseh treh se je
trgovalo z delnicami, ki so bile po svoji vsebini dejansko
opcije na volilni izid kandidatov oziroma strank. Kon¢na
cena delnice je bila enaka odstotku glasov, ki ga je
kandidat dejansko dobil na volitvah. Glede na to kon¢no
ceno so bili izracunani kon¢ni dobicki oziroma izgube
igralcev. Uspesno je trgoval tisti, ki je delnice kupoval po
ceni, nizji od dejanskega volilnega uspeha kandidata, ali
jih prodajal po visji ceni. Seveda je lahko igralec ustvarjal
dobicek tudi sproti, pred koncanim trgovanjem, tako da
je delnice prek trga uspeSno prodal drugemu igralcu.
Kon¢ni vrstni red udelezencev je bil dolo¢en glede na
njihov skupni dobicek, to je vsoto dobicka iz sprotnega
trgovanja in dobicka glede na kon¢ne cene delnic.

Trgovanje je potekalo elektronsko, prek spletne strani
¢asopisa, z virtualnim denarjem. Vsi vpisani igralci so
lahko neposredno oddajali ponudbe in povprasevanja.
Igralci so lahko v vsakem trenutku videli celoten seznam
ze oddanih ponudb in povprasevanj, svojo ponudbo ali



povprasevanje pa so lahko postavili na poljubno ceno.
Tako so se lahko postavili na poljubno mesto v »cakalni
vrsti«, lahko pa so tudi ponudili ceno, ki je pomenila, da
so dejansko sprejeli najboljso Ze obstoje¢o ponudbo
ali povprasevanje. V vsakem trenutku so imeli tudi
vpogled v Ze opravljene transakcije z vsako delnico ter
v trenutno razvrstitev igralcev glede na zZe ustvarjeni
dobicek. Slednje je gotovo povecalo motivacijo igralcev
oziroma njihovo tekmovalnost, med drugim tudi zato,
ker so mnogi uporabljali uporabniska imena, s katerimi
sicer nastopajo na ¢asopisnem forumu. Trgovanje je bilo
konéano 24 ur pred volilno nedeljo (v petek opolnoci)
zaradi bojazni, da bi bilo trgovanje na zadnji dan pred
volitvami lahko razumljeno kot krsitev volilnega molka.

V nadaljevanju povzemava druge znacilnosti organizaci-
je posameznih borz.

PRED 02 - borza predsedniskih kandidatov za prvi
krog volitev predsednika drzave leta 2002. Trgovanje
je potekalo 66 dni. Prvih 43 dni je bilo mogoce trgovati
z opcijami za vse kandidate, ki so najavili kandidaturo
(16 kandidatov), nato pa samo 3e za tiste, katerih
kandidatura je bila uradno vloZena in potrjena (9
kandidatov). Igralci so na trg lahko vstopili tako, da so
kupili opcijo za posameznega kandidata od nekoga, ki
jo je bil pripravljen prodati, ali tako, da so prodali opcijo
nekomu, ki jo je Zelel kupiti. Ce so se odlo¢ili za drugo
moznost, je dejansko Slo za prodajo »na kratko« (angl.
short selling), njihova zaloga delnic za tega kandidata pa
je bila negativna. Obseg trgovanja posameznega igralca
ni bil omejen z zneskom, temvec z zalogo delnic. Noben
igralec ni mogel imeti v zalogi ve¢ kot 10.000 ali —10.000
delnic na enega kandidata. Zmagovalec borze, tj. igralec
z najvisjim virtualnim dobickom, je od organizatorja
borze prejel denarno nagrado 100.000 tolarjev (priblizno
435 evrov po takratnem tecaju), manjse nagrade pa sta
dobila tudi drugo- in tretjeuvrsceni. Imena prvih treh so
bila tudi objavljena v ¢asopisu.

DZ 04 - borza strank za volitve v drzavni zbor leta
2004. Trgovanje je potekalo 31 dni z opcijami za volilni
uspeh devetih strank. Izkazalo se je, da so bile na borzo
uvrs¢ene vse stranke, ki so na volitvah dobile vsaj
odstotek glasov. Zal pa na borzi ni bilo opcije, katere
vrednost bi bila enaka vsoti delezev glasov za »vse
preostale« stranke in liste, ki so tudi nastopile na volitvah.
Enako kot pri prejsnji borzi je bila omogocena prodaja
»na kratko«. Obseg trgovanja posameznega igralca je
bil omejen tako, da v zalogi ni smel imeti ve¢ kot 1000
ali — 1000 delnic za enega kandidata. Zmagovalec borze
je prejel denarno nagrado 100.000 tolarjev, preostali iz
prve deseterice pa simboli¢no prakti¢no nagrado. Imena
prvih treh so bila tudi objavljena v ¢asopisu.

DZ 08 - borza strank za volitve v drzavni zbor leta
2008. Trgovanje je potekalo 25 dni z opcijami za volilni
uspeh devetih strank ter z dodatno opcijo, katere
konéna vrednost je bila enaka vsoti delezev glasov za
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»vse preostale« stranke in liste, ki so tudi nastopile na
volitvah. Teoreti¢na vsota vseh cen na borzi je bila torej
100 (seStevek delezev glasov za vse, ki so nastopili na
volitvah). Prodaja na kratko, ki se je izkazala za dokaj
nerazumljivo velikemu Stevilu igralcev, ni bila vec
mogoca. Namesto tega je lahko vsak igralec od sistema
v vsakem trenutku kupil kosarico, v kateri je bila po ena
od vsake opcije, cena kosarice pa je bila enaka 100.
Razrahljane so bile tudi omejitve glede trgovanja. Igralci
zdaj niso bili omejeni s Stevilom opcij za posamezno
stranko, ampak samo $e z razpolozljivim denarjem.
Na zacetku trgovanja je vsak igralec dobil na racun
pripisanih 100.000 virtualnih evrov ter 1000 kosaric vseh
opcij, nato pa je vsak naslednji dan dobil pripisanih se
dodatnih 20.000 evrov. S tem sta se Zelela omogociti
vecja likvidnost trga in obseg trgovanja tudi po prvih
dneh. Nagrada za zmagovalca je bila 300 evrov.

Zlasti prvi dve borzi sta se morali spopasti tudi s poskusi
manipulacije cen. Na PRED 02 so organizatorji razveljavili
803 transakcije, ki so jih ocenili kot $pekulativne. Slo je za
to, da sta en ali dva igralca v nekaj minutah »pocistila«
celoten cakalni seznam ponudbe in povprasevanja
za posameznega kandidata. S tem sta sama sebi
ustvarila velike (virtualne) financ¢ne izgube, vendar pa
sta ceno ciljane opcije postavila na Zeleno raven. Teh
transakcij seveda tudi v nasi analizi uspesnosti trga ne
upostevamo. Ker so vse skupaj pomenile le 2,3 odstotka
vseh transakcij in ker so bile hitro — obi¢ajno ¢ez no¢ -
umaknjene iz zgodovine trga, lahko domnevamo, da
niso bistveno vplivale na trzne cene in napovedno moc¢
trga. Na DZ 04 so v prvih dneh trgovanja podporniki ene
od majhnih strank njeno ceno umetno dvignili na zelo
visoko raven. Organizatorji trga so se odzvali tako, da
so opcijo za to stranko umaknili z borze ter Ze po treh
dneh trgovanja onemogodili registracijo novih igralcev.
Slednje je gotovo negativno vplivalo na obseg trgovanja
na borzi. Pri DZ 08 ni bilo zaznanih ocitnih poskusov
manipulacije. Kot bomo videli v 4. poglavju, je ta borza
omogocala ucinkovito »arbitrazo« (hiter odziv igralcev
na precenjenost trga), kar je mo¢no omejilo moznosti
manipulacije posameznih cen.

Tabela 1in slika 1 prikazujete osnovne podatke o obsegu
trgovanja na vseh treh borzah.Na PRED 02 in DZ 04 je bilo
trgovanje izrazito koncentrirano v prvi teden po odprtju
borze, kar je verjetno povezano s strogimi omejitvami
obsega trgovanja oziroma z nizko likvidnostjo, ki je
vecini igralcev onemogocila prestrukturiranje portfeljev,
ustvarjenih v prvih borznih dneh. Vidimo tudi, da je
razrahljanje omejitev na DZ 08 dejansko pripomoglo k
precej vedji likvidnosti trga in da je bilo trgovanje tudi
manj koncentrirano v prvi teden.

Primerjava z volilnimi borzami v tujini ni enostavna, saj
se med drzavami precej razlikujejo po nacinu trgovanja,
Stevilu kandidatov in drugih pomembnih znacilnostih.
Za ponazoritev vseeno navajamo nekaj primerjav. Na
prvih sedmih borzah, ki so jih priredili v lowi (glej Berg
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Tabela 1: Trzna aktivnost

PREDO02 DZ04 DZ08
Trajanje (3t. trgovalnih dni) 66 31 25
Stevilo igralcev z vsaj eno transakcijo 856 557 1.130
Stevilo transakcij
Skupaj 33.706 12425 58.643
Povpre¢no na dan 511 401 2.346
Najmanj na dan 66 24 921
Najvec na dan 1.877 2.796 5.204
Koncentracija transakcij v prvi teden* 2,3 2,6 1,6
Koncentracija transakcij v zadnji teden* 0,5 0,5 0,6

Vir: lastni preracuni.

Opomba: * Dejansko stevilo transakcij v prvem / zadnjem tednu trgovanja, deljeno s teoreti¢nim Stevilom transakcij v istem obdobju, ¢e bi bilo stevilo transakcij vsak dan enako

povpredju.

Slika 1: Stevilo transakcij na dan
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et al. 2003), je sodelovalo med 151 in 1151 igralcey,
povpre¢no dnevno Stevilo transakcij pa je bilo med 98
in 1389. Res pa so bile te transakcije mnogo bolj kot
v Sloveniji koncentrirane na zadnji teden trgovanja;
koli¢niki koncentracije so bili med 0,8 in 7,6. Majhno
Stevilo udelezencev so imele tudi Stevilne borze v drugih
drzavah: v Nemciji manj kot 100 (Berlemann in Schmidt
2001), na Nizozemskem manj kot 300 (Jacobsen et al.
2000). Precej vecje Stevilo udelezencev, tudi ve¢ kot
10.000, so dosegle samo borze, ki so jih organizirali
nekateri nemski ¢asopisi (Berlemann in Schmidt 2001).
Ugotovimo lahko, da je bila trzna dejavnost na slovenskih
borzah primerljiva s tujimi.

trgovalni dnevi

3. TOCNOST BORZNIH VOLILNIH
NAPOVEDI

To¢nost borznih volilnih napovedi je odvisna od
znacilnosti samih borz in stopnje negotovosti volitev.
Slednjo lahko upostevamo tako, da toc¢nost volilnih
borz primerjamo s to¢nostjo volilnih anket, saj bodo
ob bolj negotovih volitvah tudi anketne napovedi manj
natanc¢ne. V prvem delu tega poglavja zato najprej
primerjava to¢nost slovenskih borz med seboj, nato pa
Se v primerjavi z dostopnimi napovedmi, izdelanimi na
podlagi anket.



Iz vec¢ razlogov bi lahko pri¢akovali, da bo napovedna
tocnost slovenskih volilnih borz nizka. Prvi¢, likvidnost
trga je bila po zacetnem tednu dokaj nizka, zlasti na
PRED 02 in DZ 04. Nizka likvidnost oteZuje odziv trga na
nove informacije in s tem zmanjsa natanc¢nost napovedi.
Drugi¢, PRED 02in DZ 04 sta bila ves ¢as precej precenjena
(vsota cen opcij je bila nad 100). Berlemann in Schmidt
(2001) sta pokazala, da precenjene borze napovedujejo
slab3e. Tretji¢, trgovalo se je z velikim Stevilom (9 oziroma
10) opcij. Nekatere analize kaZejo, da se s povecanjem
Stevila opcij zmanjsa to¢nost napovedi (Berg, Forsythe,
Rietz 1997), Ceprav metaanaliza nems3kih volilnih borz
tega ni potrdila (Berlemann in Schmidt 2001). Vsem tem
omejitvam pa je treba dodati Se to, da vecina ljudi ni
imela veliko izkusenj z borznim trgovanjem, 3e zlasti ne
z opcijami in prodajo »na kratko«. Znotraj teh omejitev
pricakujemo, da so bile najboljSe borzne napovedi
dosezene na DZ 08, saj je bil ta trg najbolj likviden in tudi
ni bil precenjen (t. i. vsota cen vseh opcij se je ves cas
gibala blizu 100).

Vecina ekonomistov bi verjetno pricakovala, da bodo
napovedi manj natan¢ne zaradi uporabe virtualnega
denarja. Igranje za pravi denar bi lahko spodbudilo
igralce, da bi ve¢ casa posvetili zbiranju informacij
in iskanju mozZnosti za optimalne transakcije. Toda
dosedanje S$tudije niso jasno potrdile pricakovanih
prednosti igranja za pravi denar. Servan-Scheiber et al.
(2004) so s Studijo primera pokazali, da Sportne stave
za pravi denar niso dale boljsih napovedi zmagovalca
kot stave za virtualni denar. Njihova razlaga je, da je
vecje Stevilo igralcev in transakcij na »zastonjskem« trgu
nadomestilo izgubo denarnih spodbud za ucinkovito
ravnanje posameznega igralca. Poznejsa analiza drugih
vrst napovednih trgov pa ni potrdila njihovih rezultatov
(Rosenbloom and Notz 2006). Na slovenskih borzah sicer
Stevilo igralcev ni bilo toliksno, da bi lahko nadomestilo
izgubo denarnih spodbud, mogoce pa je, da je denarne
spodbude uspesno nadomestilo tekmovanje za ugled
dobregaigralca. Vsiigralci so lahko vedno videli trenutno
razvrstitev glede na dosezene dobicke, vedeli pa so tudi,
da bo zmagovalec delezen svojih »pet minut slave, tj. da
bo predstavljen v ¢asopisu.

3.1 PRIMERJAVA VOLILNIH BORZ MED SEBOJ

Standarni nacin ocenjevanja to¢nosti napovedi volilnih
borzje, da cene na borzi primerjamo z dejanskim volilnim
rezultatom.* Kadar je na borzi ve¢ opcij, se obicajno
izracuna povprecna napaka ocene za vse opcije skupaj.
S tem dobimo podatek, ki meri napovedno uspesnost
borze kot celote in ga lahko neposredno primerjamo v
¢asu z anketami ali drugimi borzami.

“Kadar se na borzi trguje z opcijami, katerih kon¢na vrednost je odvisna od nastopa
posameznega dogodka (npr. vrednost 1, ¢e kandidat A zmaga, in vrednost 0, ce ta
kandidat ne zmaga), je mogoce borzne cene razlagati kot trzno oceno verjetnosti
tega dogodka. Za razvoj metodologije glej Manski (2006) ter Wolfers in Zitzewitz
(2007), za odli¢no uporabo za napovedovanje ameriskih volitev pa Chen idr. (2008).
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Tabela 2 prikazuje kon¢ne borzne cene, volilne izide in
dva standardna kazalnika napake ocene za vse tri volilne
borze. Tem standardnim kazalnikom sva dodala $e nekaj
kazalnikov natanc¢nosti napovedi, ki naj bi zajeli tisto,
kar je najpomembnejse za politi¢no vsebino volilnega
izida. Pri parlamentarnih volitvah je to gotovo napoved
zmagovalca, saj v Sloveniji velja nepisano pravilo, da
stranka, ki zbere najvec glasov, tudi prva dobi moznost
predlagati mandatarja oziroma oblikovati vladno
koalicijo. Za oblikovanje koalicije je pomembno tudi,
koliko in katere od majhnih strank bodo presegle prag
glasov, potrebnih za vstop v parlament. Zato preverjava
tudi to¢nost napovedi Stevila parlamentarnih strank.
Pri predsedniskih volitvah je verjetno najpomembnejsa
ocena, ali bo potreben drugi krog ter kdo se bo v
drugi krog uvrstil. Zato preverjava to¢nost napovedi
prvo- in drugouvri¢enega ter napovedi razlike med
delezem glasov za zmagovalca in mejo 50 % (zmaga
v prvem krogu). Pri vseh borzah preverjava tudi
to¢nost napovedane prednosti prvouvri¢enega pred
drugouvrs¢enim, saj je to dober kazalnik tesnosti
oziroma negotovosti volilnega izida.

Opozoriti je treba tudi, da borznih cen nisva normalizirala
tako, da bi bila njihova vsota 100. Tezava je v tem, da na
DZ 04 ni bilo opcije za delez glasov za »vse preostale«.
Borzne cene bi sicer lahko normalizirala tako, da bi bila
njihova vsota enaka vsoti dejanskih volilnih delezev
devetih strank, z opcijami katerih se je na borzi trgovalo.
S tem pa bi predvidela, da je trg razpolagal z natan¢no
napovedjo glasov za »preostale stranke, kar je glede na
sicerSnjo nenatanc¢nost borznih napovedi zelo hrabra
predpostavka. Poleg tega pa je tako normalizacijo
racunsko mogoce izvesti Sele »ex-post, torej potem ko
je ze znan volilni izid drugih strank. Napoved, ki jo lahko
natanéno izra¢unamo $ele po nastopu napovedanega
dogodka, pa seveda nima nobene prakti¢ne vrednosti.

Iz tabele 2 je razvidno, da je najbolj to¢ne napovedi dala
borza PRED 02. Pravilno je napovedala zmagovalca in
drugovrs¢enega ter tudi potrebo po izvedbi drugega
kroga volitev.Napake ocene so bile nizke za celotno borzo
in prednost zmagovalca. Tak rezultat je presenetljiv, saj
smo na podlagi teoreti¢nih izhodis¢ pri¢akovali, da bo
najto¢nejSe napovedi dala najbolj likvidna in najmanj
precenjena borza DZ 08. Res pa je vsaj to, da se je DZ
08 odrezala bolje od druge parlamentarne borze (DZ
04). V primerjavi z njo je imela nizje povprecne napake
ter mnogo manjso napako pri napovedi prednosti
zmagovalca - ceprav sta borzi napac¢no napovedali
zmagovalno stranko. DZ 08 je tudi napa¢no napovedala
uvrstitev stranke Nova Slovenija v drzavni zbor.

Izra¢unane napake ocen slovenskih volilnih borz lahko
primerjamo z nemskimi v obdobju med letoma 1990 in
2001, o katerih porocata Berlemann and Schmidt (2001).
Med 24 nemskimi volilnimi borzami je kar 16 borz imelo
povprecno absolutno napako ocene nizjo od 1,50, samo
pri treh pa je bila ta napaka ve¢ja od 3. Slovenske borze



56 IB Revija 2/2009

Tabela 2: To¢nost borznih volilnih napovedi

PREDO02 DZo4 Dzo8
Opcija Volitve Borza' Napaka Opcija Volitve Borza' Napaka Opcija Volitve Borza' Napaka
Drnovsek 44,4 43,5 -0,9 SDS 29,1 25,0 -4,1 SD 30,5 241 -6,4
Brezigar 30,8 29,0 -1,8 LDS 22,8 27,0 4,2 SDS 29,3 26,5 -2,8
Jelinci¢ 8,5 7,0 -1,5 ZLSD 10,2 14,2 4,0 Zares 9,4 12,5 3,1
Arhar 7,6 10,1 2,5 NSI 9,0 15,3 6,3 DESUS 7,5 7,5 0,0
Bucar 3.2 7.2 4,0 SLS 6,8 7,9 11 SNS 54 74 2,0
Kreft 23 4,0 17 SNS 6,3 59 -0,4 LDS 52 6,7 1,5
Bebler 1,9 34 15 DESUS 4,0 4,7 0,7 SLS 52 57 0,4
Drevensek 09 0,5 -04 SIN 2,6 3,7 1,1 NSI 34 4,7 13
Cekuta 0,5 0,5 0,0 SMS 2,1 3,7 1,6 Lipa 1,8 31 13
Ostali 2,4 43 1,9
Skupaj 100,0 105,1 92,9 107,4 100,0 102,4
PAN2 1,58 2,60 2,06
PKN? 3,70 10,64 7,07
Zmagovalec da ne ne
Strank v DZ 7 7 0 7 8 1
Drugi krog -5,6 -6,5 -0,9
Drugovrsceni da
Prednost 13,6 14,5 -09 6,3 -2,0 83 12 -24 3,6

Opombe: 1 Kon¢na borzna cena opcije ob zakljucku trgovanja. 2 Povprecna absolutna napaka ocene. 3 Povprecna kvadratna napaka ocene.

bi se po svoji natan¢nosti v primerjavi z nemskimi torej
uvrstile v spodnjo tretjino. To potrjuje naso domnevo, da
je bila natan¢nost slovenskih borz verjetno slabsa kot v
tujini. Hkrati pa tudi kaze, da uspesnost slovenskih borz
vendarle ni bila absolutno slabsa od vseh podobnih
trgov v drzavah z daljSo tradicijo demokracije in
finan¢nih trgov.

3.2 PRIMERJAVA VOLILNIH BORZ Z ANKETNIMI
NAPOVEDMI

Razlike v toc¢nosti borznih volilnih napovedi so lahko
posledica znacilnosti samih borz ali pa izvirajo iz razlik
v negotovosti volilnih izidov. Slednje najlaze preverimo
tako, da borzne napovedi primerjamo z napovedmi, ki
temeljijo na anketah. V nadaljevanju najprej primerjava
borze in ankete s standardnimi kazalniki napake
ocene, potem pa se posvetiva $e izbranim posebnim
vprasanjem, kot sta napoved prednosti zmagovalca
in napoved verjetnosti drugega kroga predsedniskih
volitev.

Obicajni postopek je primerjava borznih cen na
dolocen dan z anketami, objavljenimi istega dne. Na tak
nacin na primer Berg et al. (2008 a) ocenjujejo ve¢ kot
desetletne izkusnje z volilnimi borzami v ZDA. Erikson
and Wlezien (2008) sta v svoji kritiki takega nacina
poudarila, da so ankete zgolj posledica porazdelitve

politicnih preferenc na dan, ko so izvedene, zato
jih ne bi smeli neposredno razlagati kot napovedi.
Avtorja zato ocenita serijo binarnih regresij, s katerimi
dejanske volilne izide regresirata na vsako predhodno
anketo posebej. Ocenjene parametre nato uporabita
za oblikovanje napovednega modela, ki jima omogoca
izide poljubne ankete preoblikovati v volilno napoved,
in pokazeta, da tako dobita boljse ocene kot volilne
borze. Njunemu nacinu v tem ¢lanku ne sledimo iz
dveh razlogov. Prvi¢, nimamo na voljo dovolj velikega
stevila volitev in dovolj dolgih serij anketnih izidov, da
bi lahko veljavno ocenjevali podobne binarne regresije.
Drugi¢, izvajalci anket ciste anketne rezultate pred
objavo pogosto popravijo, recimo z razli¢nimi utezmi za
ocenjene ali pricakovane napake vzorca. Pogosto izide
anket kombinirajo tudi s strokovnim znanjem izvajalcev
anket, tako da objavljeni izidi ne pomenijo izidov ankete
same po sebi, temvec volilno napoved, ki jo strokovnjak
oblikuje na podlagi izvedene ankete. Torej gre tudi pri
anketah pogosto bolj za napovedi kot zgolj za mehanicni
prikaz trenutnega volilnega razpoloZenja.

Slike od 2 a do 2 f prikazujejo povprecne absolutne in
kvadratne napake za vse tri volilne borze v primerjavi z
isto¢asno objavljenimi anketami. Pri anketnih izidih smo
deleze glasov preracunali tako, da je bila vsota glasov
vseh kandidatov oziroma strank 100, se pravi, izpustili
smo neopredeljene volivce oziroma predvideli, da bi se
njihovi glasovi enakomerno porazdelili med vse stranke.
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Slika 2a: Povprecna absolutna napaka PRED 02 in anket
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Slika 2b: Povpreéna kvadratna napaka PRED 02 in anket
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Primerjava z anketami daje precej drugacno sliko, kot
smo jo dobili s primerjavo borznih napovedi med seboj.
Za najuspesnejso se izkaze borza DZ 04, ki ima sicer
med vsemi borzami najvecje napake ocene, toda te so
Se vedno manjse od velikega dela anketnih napovedi
(zlasti ko gre za kvadratne napake). Drugi dve borzi sta

trgovalni dnevi

napovedali slabse od vecine socasnih anket; napoved
DZ 08 se je v prvi polovici trgovanja celo poslab3ala.
To kaze, da je bila borza PRED 02 med vsemi borzami
najnatancnejsa predvsem zato, ker so bile te volitve
predvidljivejse od drugih.
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Slika 2c: Povprecna absolutna napaka DZO0 4 in anket
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Slika 2d: Povpre¢na kvadratna napaka DZ 04 in anket
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Poglejmo 3$e toc¢nost napovedi borz glede prednosti
zmagovalca (DZ 04in DZ 08) oziroma verjetnosti drugega
kroga volitev (PRED 02). Slike od 3 a do 3 ¢ prikazujejo
napovedno in dejansko prednost zmagovalca, slika 4
pa Se napovedani zaostanek verjetnega zmagovalca
predsedniskih volitev za pragom 50 % glasov, ki pomeni
zmago v prvem krogu. Pri teh napovedih, ki so klju¢ne za

trgovalni dnevi

politi¢ne posledice volitey, sta se tako PRED 02 kot DZ 04
odrezala bolje od vecine anket, medtem ko je bila DZ 08
manj uspesna od vecine anket.

Ogledali smo si tudi to¢nost napovedi Stevila strank, ki
se bodo uvrstile v parlament. Leta 2004 je borza pravilno
napovedala, koliko in katere stranke se bodo uvrstile
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v parlament. Ankete so bile bolj negotove; ve¢ kot Ceprav ji je to vendarle uspelo. Toda takrat se je tudi
polovica (11 od 19) je napa¢no napovedala, da DESUS ne borza zmotila glede ene stranke, namre¢ glede Nove
bo dosegel vstopnega praga. Tudi leta 2008 se je vecina Slovenije, ki se v parlament ni uvrstila, ¢eprav je borza to
anket (21 od 33) zmotila glede ene stranke, namrec ves ¢as napovedovala.

SLS, ki naj se po teh anketah ne bi uvrstila v parlament,

Slika 2e: Povprec¢na absolutna napaka DZ 08 in anket
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Slika 2f: Povprecna kvadratna napaka DZ 08 in anket
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Slika 3a: Napake ocene prednosti zmagovalca na PRED 02 in anketah
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Slika 3b: Napake ocene prednosti zmagovalca na DZ 04 in anketah
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Slika 3c: Napake ocene prednosti zmagovalca na DZ 08 in anketah
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Slika 4: Napake ocene verjetnosti drugega kroga na PRED 02 in pri anketah
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4. STRUKTURNE POSEBNOSTI
SLOVENSKIH VOLILNIH BORZ

4.1 PRECENJENOST VOLILNIH BORZ

Kadar se na volilni borzi trguje z opcijami za vse
kandidate, je pricakovana vsota vseh trznih cen ravno
100, saj vsi kandidati skupaj na volitvah dobijo ravno
100 odstotkov glasov. Enako velja, kadar se na borzi
trguje z opcijami za le nekatere kandidate ter z dodatno
opcijo, katere kon¢na cena je enaka vsoti glasov za »vse
preostale« kandidate. Zato lahko re¢emo, da je volilna
borza precenjena, kadar je vsota cen vseh opcij vecja od
100.

Slika 5 prikazuje vsoto vseh cen na treh slovenskih volilnih
borzah. Pri DZ 04 smo dejansko vsoto cen normalizirali
tako, da smo jo delili z 92,9, kolikor je bil skupni odstotek
glasov za vse stranke, z opcijami katerih se je trgovalo na
tej borzi. Ocitno je, da sta bili borzi PRED 02 in DZ 04 ves
¢as mocno precenjeni. Ker precenjenost lahko poslabsa
tocnost borznih volilnih napovedi (Berlemann and
Schmidt 2001), je smiselno raziskati morebitne vzroke
zato.

Precenjenost trga nastane takrat, kadar igralci nimajo
moznosti za arbitrazo na vrednost celotnega trga zaradi
samih pravil, ki omejujejo delovanje trga, ali zaradi nizke
likvidnosti, ki onemogoca zadosten obseg arbitraznih
transakcij. Na trgu DZ 08 je bila moznost za arbitrazo
zagotovljena tako, kot je na volilnih borzah obicajno.
Vsak igralec je lahko v vsakem trenutku od organizatorja
kupil kosarico opcij, v kateri je bila po ena enota vsake

Slika 5: Vsota cen vseh opcij

opcije (t. i. enotski portfelj), cena kosarice pa je bila 100
enot. Ce je igralec opazil, da je trg precenjen, je lahko
kupil tako kosarico in jo nemudoma prodal po tekocih
trznih cenah (seveda je moral prodati vsako opcijo
posebej). S tem je ustvaril takojsen dobicek v visini
razlike med vsoto vseh trznih cen in »enotsko ceno«
kosarice. Nasprotno je lahko deloval takrat, ko je opazil
podcenjenost trga: kupil na trgu enako stevilo vseh opcij
(njihova skupna cena je bila manjsa od 100) in jih prodal
organizatorju trga kot enotske kosarice po teoretic¢ni
ceni 100. Kot kaze slika 5, so igralci na DZ 08 to moznost
za arbitrazo dobro razumeli in izkoristili, saj trg nikoli ni
bil izraziteje precenjen ali podcenjen. Se veg, arbitrazno
trgovanje je onemogocilo tudi kratkoro¢ne $pekulacije
s cenami posameznih delnic, zato organizatorjem trga
ni bilo treba ustaviti vstopa novih igralcev ali razveljaviti
posameznih transakcij, kar so morali storiti na prejSnjih
dveh trgih.

Na trgih DZ 04 in PRED 02 moznosti za trgovanje z
enotskimi portfelji ni bilo. Mogoce pa so bile prodaje na
kratko, ki tudi zagotavljajo moznost arbitraze. Igralec,
ki opazi precenjenost trga, lahko proda enako Stevilo
vseh opcij »na kratko« in je prepri¢an, da bo na koncu
trgovanja imel dobicek v visini razlike med tekoco vsoto
vseh cen (po katerih je opcije prodal in je visja od 100)
ter dejansko kon¢no vsoto vseh cen, po kateri se bodo
na koncu zaprle odprte pozicije. Taka arbitraza pa ima
pomembne omejitve. Arbitrazni igralec ima dobicek,
samo Ce obdrzi odprto pozicijo vse do konca igre, kar
pomeni, da se z odloditvijo za arbitrazo odrece moznosti
za sprotne dobicke iz trgovanja. V kombinaciji z zelo
strogimi omejitvami visine trgovanja (oziroma odprtih
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pozicij) s posameznimi delnicami na PRED 02 in DZ 04
je bila to zelo velika omejitev. Pri arbitrazi z enotskim
portfeljem te ovire ni, saj igralec tako reko¢ v hipu izvede
arbitrazno transakcijo in lahko neokrnjeno nadaljuje
trgovanje.

Ne glede na te omejitve bi vseeno pricakovali, da bo
na ocitno precenjen trg velika vecina igralcev vstopila
tako, da bo delnice najprej prodala in ne kupila. Toda to
se ni zgodilo. Na PRED 02 je s prodajo na kratko svoje
trgovanje zacelo le 25 odstotkov igralcev. Izracunala
sva korelacijo med delezem igralcev, ki je trgovanje
s posamezno delnico zacelo s prodajo na kratko, ter
zacetno precenjenostjo te delnice. Izra¢unani korelacijski
koli¢nik je manjsi od 0,1. To kaze, da vecina igralcev ni
razumela povezave med precenjenostjo delnic oziroma
celotnega trga ter smiselnostjo prodaje na kratko,
kar pomeni, da je lahko bilo nepoznavanje koncepta
»prodaje na kratko« klju¢ni razlog precenjenosti trga.

Na DZ 04 je bilo trgovanja na kratko bistveno vec. Na tak
nacin je na ta trg, ki je bil tudi ves ¢as precenjen, vstopilo
61 odstotkov vseh igralcev. Prodaja na kratko se je
izkazala kot uspesen nacin za znizanje cen posameznih
opcij, ¢eprav na precenjenost celotnega trga skoraj ni
vplivala. To potrjuje izracun korelacije med zniZzanjem
cene posamezne opcije in delezem prodaj na kratko
v vseh transakcijah s to opcijo; izracunani korelacijski
koli¢nik je 0,59. To pomeni, da igralci prodaje na kratko
niso uporabljali kot sredstva za arbitraZzo na precenjenost
celotnega trga, ampak predvsem kot sredstvo za
arbitrazo na ceno nekaterih posameznih opcij.

Ugotovitev, da se prodaje na kratko niso uporabljale kot
sredstvo arbitraze na celoten trg, temvec v najboljSem
primeru za arbitrazo na posamezne opcije, pomeni, da
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sta bila PRED 02 in DZ 04 segmentirana trga. Ker ni bilo
ucinkovite omejitve, ki bi vsoto vseh cen silila proti 100,
so se cene posameznih opcij oblikovale neodvisno druga
od druge. To odpira vrata dodatni razlagi precenjenosti.
Berlemman in Schmidt (2001) namre¢ ugotavljata, da
volilne borze sistemati¢no podcenjujejo »velike stranke«
in precenjujejo »majhne stranke<’. Ce je veéina strank
majhna in zato precenjena, je lahko precenjen tudi trg
kot celota.

Koliko je taka razlaga precenjenosti ustrezna za slovenske
volilne borze? Po opredelitvi omenjenih avtorjev so
majhne stranke oziroma kandidati tisti, katerih dejanski
delez glasov je nizji od sorazmernega deleza, ki ga
dobimo tako, da celoto (100 odstotkov) glasov delimo
s Stevilom vseh kandidatov. Po tej opredelitvi so bile
na slovenskih volitvah majhne vse stranke oziroma
kandidati, razen prvih dveh. Izidi potrjujejo obstoj
optimisti¢ne pristranosti slovenskih volilnih borz pri
majhnih strankah. PRED 02 je precenila 4 od 7 majhnih
strank, DZ 04 6 od 7 in DZ 08 vseh 7. Hkrati pa obstaja
tudi pesimisti¢na pristranost pri velikih strankah. PRED
02 in DZ 08 sta podcenila oba vodilna kandidata, DZ
04 pa enega od dveh. To kaze, da je pristranost volilnih
borz v korist majhnih kandidatov lahko dodatna razlaga
precenjenosti PRED 02 in DZ 04, na katerih ni bilo
ucinkovite arbitraze na vsoto vseh cen.

Drugi morebitni razlog za sistemati¢no pristranost
v cenah posameznih strank bi lahko bile politi¢ne
preference borznih igralcev. Forsyth, Reitz in Ross (1999)
so pokazali, da imajo povprecni borzni igralci v svojem
portfelju vec¢ opcij tistih kandidatov, katerih zmago si
Zelijo na volitvah. Pokazali pa so tudi, da na ucinkovitih
trgih taka pristranost ne vpliva odlo¢ilno na trzno ceno,
saj je na trgu dovolj »marginalnih igralcev, ki se odzivajo

Tabela 3: Napaka trga v odvisnosti od stopnje ekonomske liberalnosti strank

Inde.ks ekono.mske DZo08 DZ04
liberalnosti *

DESUS 3,13 0,0 0,7
SD 2,90 -64 4,0
Zares 2,86 3,1
LDS 2,62 15 4,2
SDS 2,45 -28 -4,1
SLS 2,52 0,4 11
NSI 2,69 13 6,3
SNS 3,10 2,0 -04
Lipa 3,49 13

Vir: lastni prera¢uni.

Opomba: * Ocena ekonomske liberalnosti strank na razponu od 1 (najbolj liberalna) do 5 (najmanj liberalna) (Rednak 2008).

*V bistvu je to poseben primer pristranosti v prid nefavoriziranim tek-
movalcem (angl. favorite-longshot bias), ki je dobro znana v literaturi o
Sportnih stavah in jo v svojem pregledu "anomalij" na napovednih trgih
omenjata tudi Wolfers in Zitzewitz (2004).
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na majhne odmike trznih cen od najverjetnejsih izidov.
Na manj ucinkovitem trgu pa bi se taka pristranost
posameznih igralcev lahko pokazala tudi v trzni ceni.
Zal ne obstaja informacija o politi¢nih preferencah
igralcev, ki so sodelovali na slovenskih volilnih borzah.
Hipotezo o vplivu politi¢nih preferenc lahko preverimo
samo posredno, to je tako, da pogledamo, ali so odmiki
trznih cen od dejanskih volilnih rezultatov sistemati¢no
povezani s politi¢no ideologijo posameznih strank. Za
razvrstitev strank po politi¢nih preferencah sva uporabila
»indeks liberalnosti« posameznih strank, ki ga je pred
parlamentarnimi volitvami leta 2008 objavil casnik
Finance na podlagi ekstenzivnega vprasalnika o razli¢nih
ekonomskih vprasanjih (Rednak 2008).° Tabela 3 kaze,
da med stopnjo precenjenosti ali podcenjenost strank in
njihovo ekonomsko ideologijo ni sistemati¢ne povezave
(korelacijski koeficient med napako borzne cene in
indeksom liberalnosti je samo +0,19). Za primerjavo sva
navedla Se podatke za borzo DZ 04, pri kateri tudi ni
sistemati¢ne povezanosti, medtem ko zaradi precejsnje
neodvisnosti predsedniskih volitev od strankarskih
pripadnosti za borzo PRED 02 tovrstne primerjave nisva
naredila.

Sklenemo torej lahko, da je bil razlog za precenjenost
PRED 02 in DZ 04 predvsem neizkusenost igralcev
s prodajo na kratko, dodatno pa so k precenjenosti
prispevale tudi stroge omejitve glede obsega trgovanja,
zaradi Cesar se prodaje na kratko niso uporabljale kot
sredstvo arbitraze na vrednost celotnega trga. To je
pomenilo, da sta trga razpadla na lo¢ene segmente in
da je zato k precenjenosti prispevala tudi optimisti¢na
pristranost trga v korist majhnih kandidatov.

4.2 VOLILNE BORZE V OBDOBJU BREZ ANKET

V Sloveniji zakonodaja medijem prepoveduje objavo
predvolilnih anket v zadnjem tednu pred volitvami. Pri
volitvah 2008 ta prepoved sicer ni imela ve¢ nobenega
prakticnega ucinka, saj so izide anket objavili kar sami
izvajalci anket na svojih spletnih straneh. Agencije, ki
opravljajo ankete, namre¢ niso »medij« in zato prepoved
zanje nevelja.Privolitvah leta2004in 2002 paje prepoved
objave anket v glavnem drzala. Zato je dogajanje
na volilnih borzah v zadnjem tednu pred volitvami
svojevrsten »naravni eksperiment« ucinkovitosti volilnih

Tabela 4: Gibanje borznih cen v zadnjem tednu pred volitvami

PREDO02 Dzo4 PRED02 DZo4
Opcija Na:)?ka Nar?ka Razlika® | Opcija Na:u:ka Nafa:ka Razlika® | Sok‘ | Popravek’ | Sok*' | Popravek®
Drnovsek 0:'2 —OI,9 +0,7 SDS —4“,2 »4I,1 -0,1 -5,3 11 2,0 0,1
Brezigar -0,4 -1,8 +14 LDS 4,3 4,2 -0,1 6,1 -3,7 1,6 -0,1
Jelin¢i¢ 0,1 -1,5 +14 ZLSD 4,4 4,0 -04 -0,4 -0,8 51 -0,4
Arhar 6,4 2,5 -39 NSI 6,7 6,3 -04 8,5 -51 6,9 -0,5
Bucar 58 4,0 -1,8 SLS 12 11 -0,1 54 -2,9 12 -0,1
Kreft 2,9 17 -1,2 SNS -0,4 -04 0 33 -1,6 -2,7 0,2
Bebler 2,1 1,5 -0,6 DESUS 0,6 0,6 0 1,1 -0,8 0,9 0,1
Drevensek -0,4 -0,4 0 SIN 0,9 1,0 +0,1 -0,1 0,1 0,8 0,1
Cekuta 0,1 0,0 -0,1 SMS 14 1,6 +0,2 0,3 -0,2 -1,0 0,3
Skupaj +16,9 +5,1 -11,8 +16,0 +15,4 -0,6
PANS 2,04 1,58 -0,46 2,66 2,60 -0,06 R? -0,85 -0,70
PKN” 9,78 3,70 -6,08 11,65 10,64 -1,01
Zmagovalec da da ne ne
Strank v DZ 0 0
Drugi krog 0,2 -0,9 +0,7
Drugovrsceni da da
Prednost 0,6 0,9 +03 84 83 +0,1

Opombe: ' Razlika med borzno ceno in dejanskim volilnim izidom dan po objavi zadnjih anket (7 dni pred volitvami). 2 Razlika med borzno ceno in dejanskim volilnim izidom na
zadnji trgovalni dan (1 dan pred volitvami). * Zmanjsanje (-) ali povecanje (+) absolutne napake borzne napovedi v ¢asu med t0 in t1. * Razlika med borznimi cenami en dan pred
objavo zadnjih anket in povprecno volilno podporo za stranko, izmerjeno v zadnjih objavljenih anketah. * Razlika med koncno borzno ceno in borzno ceno en dan pred objavo

zadnjih anket. ¢ Povprecna absolutna napaka ocene.” Povprecna kvadratna napaka ocene.

¢ Eden od avtorjev tega ¢lanka je sodeloval pri razvoju in razlagi omenjenega
vprasalnika.



borz. Ce je res, da lahko volilne borze upostevajo tudi
informacije, ki jih ankete ne zajamejo, bi se morale
borzne cene priblizevati dejanskemu volilnemu izidu
tudi v zadnjem tednu, ko ankete niso bile vec objavljene.
Hipotezo preverjamo v tabeli 4.

Na borzi PRED 02 se je v zadnjem tednu pomembno
izboljsala napoved pri delnicah, ki so bile najbolj
precenjene, kar se je pokazalo tudi v izrazitem
zmanjsanju povprecne kvadratne napake. Toda hkrati so
se napovedi za prve tri kandidate opazno poslabsale. Na
borzi DZ 04 so bili popravki v zadnjem tednu na splosno
zelo majhni, kar je verjetno povezano s tudi sicer nizko
likvidnostjo te borze, pri vecini opcij pa je vendarle slo za
izboljsanje in ne za poslabsanje napovedi.

Seveda ni nujno, da so se borzne napovedi v zadnjem
tednu izboljsale zaradi novih informacij, ampak je slo
morda le za pocasen odziv na zadnje objavljene ankete.
Da bi preverila to moznost, sva v tabeli 4 prikazala razliko
med borznimi cenami en dan pred objavo zadnjih anket
ter povpre¢no napovedjo volilnega izida strank v teh
anketah. Ce so se borzne cene v zadnjem tednu res
prilagajale predvsem zadnjim objavljenim anketam, bi
pri¢akovali, da bo popravek borznih cen vzadnjem tednu
vecji tam, kjer je bila razlika med anketami in borznimi
cenami pred objavo zadnjih anket vecja. Pricakovali
bi negativno povezanost (bolj kot so bile borzne cene
viSje od anket, vedji negativni popravek borznih cen
pricakujemo v zadnjem tednu, in nasprotno). Hipotezo
sva preverila s preprosto linearno regresijo med ex-ante
odmikom borz od anket ter popravkom borznih cen v
zadnjem tednu, pri ¢emer sva predvidela, da regresijska
premica poteka skozi izhodisce. Za PRED 02 kot DZ 04 je
povezava pri¢akovano negativna, regresijski koeficienti
pa visoki (0,85 oziroma -0,70). To kaZe, da so se borzne
cene v zadnjem tednu predvsem (pocasi) odzvale na
ankete in ne na nove informacije, ki bi se pojavile v tem
casu.

5. SKLEPNE UGOTOVITVE

V ¢&lanku sva analizirala izkusnje s tremi slovenskimi
volilnimi borzami kot posebno obliko napovednih
trgov. Primerjava s tujimi izkusnjami je pokazala, da je
bila trzna aktivnost na slovenskih borzah primerljiva s
tujimi, to¢nost napovedi pa slabsa od vecine primerljivih
(nemskih) borz.To lahko pojasnimo s primerjalno manjso
izkuSenostjo igralcev z borzami in volitvami.

V primerjavi z anketami se je za najbolj natan¢no
izkazala borza DZ 04, ki ima sicer med vsemi borzami
najve¢je napake ocene, toda te so $e vedno manjse
od velikega dela anketnih napovedi (zlasti ko gre za
kvadratne napake). Drugi dve borzi sta napovedali
slabSe od vecine socasnih anket; napoved DZ 08 se je v
prvi polovici trgovanja celo poslabsala. Pri napovedih,
ki so klju¢ne za politicne posledice volilnega izida -
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relativni zmagovalec in njegova prednost, verjetnost
zmage v prvem krogu - sta se dve borzi (PRED 02 in DZ
04) odrezali bolje od vecine anket, medtem ko je bila
DZ 08 manj uspesna od vecine anket. Ugotovimo lahko,
da so volilne borze v marsikaterem pogledu podobno
zanesljive (ali negotove) kot vecina napovedi na podlagi
javnomnenjskih anket.

Analiza to¢nosti napovedi je dala nekaj nepricakovanih
rezultatov. Borza DZ 08, ki je imela med vsemi dale¢
najvec igralcev in prometa, se ni izkazala za najboljso
napovedovalko. V primerjavi s socasnimi anketami
so bile njene napovedi izrazito slabse kot DZ 04,
in sicer glede napake ocene trga kot celote in tudi
glede napovedi prednosti zmagovalca in uvrstitve
posameznih strank v parlament. Tudi borza PRED 02 je
kot celota napovedovala slabse od anket, vendar pa se
je bolje odrezala pri napovedi prednosti zmagovalca.
Rezultati tako razkrivajo zanimiv paradoks: najbolje
je napovedovala borza DZ 04, ki je bila med vsemi
najmanj likvidna in se cene med trgovanjem niso mo¢no
spreminjale.

Drug nepri¢akovan rezultat opazimo s podrobnejsim
pregledom slik od 2 c do 2 f, ki prikazujejo napake ocen
za borzi DZ 04 in DZ 08. Na obeh grafikonih lahko opazi-
mo anketne napovedi, ki so bile objavljene v prvih dneh
trgovanja in so bile natan¢nejse od vecine poznejsih
anket. Podobno dobre so bile tudi napovedi, ki so jih
oblikovale borzne cene v zacetnih dneh trgovanja. Pri DZ
04 se to¢nost napovedi od zacetka do konca trgovanja
ni bistveno izboljsala, pri DZ 08 pa se je to¢nost napo-
vedi celo poslabsala in se Sele v zadnjih dneh trgovanja
priblizala natan¢nosti napovedi, oblikovanih prvi dan
poteka borze. Zdi se, kot da je intenzivna volilna kampa-
nja otezila in ne olajsala napovedovanje volilnega izida,
kar pomeni, da ni prinesla veliko novih informacij, ampak
predvsem Sum (vsaj z vidika napovedovanja izida).

Analizirala sva tudi dve posebni znacilnosti slovenskih
volilnih borz, namre¢ njihovo precenjenost ter gibanje
cen v zadnjem tednu pred volitvami, ko mediji ne smejo
vec objavljati izidov predvolilnih anket. Kot razlog za
precenjenost se je pokazala predvsem neizkusenost
igralcev s prodajo nakratko, kotdodatnadejavnika patudi
stroge omejitve glede obsega trgovanja ter optimisti¢na
pristranost trga v korist majhnih kandidatov. Analiza
gibanja borznih cen v zadnjem tednu pa je pokazala, da
so se te predvsem (pocasi) odzivale na zadnje objavljene
ankete in ne na nove informacije, ki bi se pojavile v tem
casu.
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