MATTHEW RABIN — RICHARD H. THALER

Anomalidk: kockdazatkerulés

A kozgazdasagtan abban kiilonbozik mds tdrsadalomtudomdnyoktél, hogy ennek
kovetdi abban hisznek, hogy a viselkedés nagy része (egésze) megmagyardzhaté azt
feltételezve, hogy a stabil, j6l meghatdrozott preferencidkkal rendelkezd raciond-
lis szereplk egymdssal interakcidba lépnek olyan piacokon, amelyek (el6bb vagy
utobb) megtisztulnak. Egy empirikus eredmény akkor lesz anomdlia, ha nehezen
racionalizdlhato vagy a paradigmadn beliil csak valésziniitlen feltevésekkel tudjuk
megmagyardzni.*

I. Bevezetés

A legtobb cikk, amely itt az ,,Anomalidk” rovatban jelent meg, olyan empirikus
eredményeket tdrgyal, amelyeket a kozgazddszok elsé ranézésre a standard koz-
gazdasagi elmélettel ellentétesnek gondolnak. A kockdzatkeriilésre, amely e cikk
targya, mindez nem érvényes. Ez a viselkedés - vagyis a kockdzatos pénzbeli
kilatasokkal kapcsolatos tétovazas, akkor is, amikor varhat6 nyereségekrél van
$z6 — nem okoz meglepetést a legtobb kozgazdasz szamara. A kozgazdaszoknak
van ugyanis egy egyszer(i és elegdns magyarazatuk a kockazatkeriilésre: az embe-
rek varhato hasznossdgukat maximalizaljék egy konkdv, hasznossagi fiiggvényen.
Ennek a modellnek a hasznélata széles korben elterjedt mind az elméleti, mind
az empirikus kozgazdasagi kutatdsban. Megmutatjuk, hogy — kdzponti szerepe
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ellenére — a kockazatkeriilésnek ez a magyardzata elfogadhatatlan azon esetek
tobbségében, amikor azt a kozgazdaszok felhasznaljak.

Musztracidképpen tekintsiik a kovetkezd példat! Tudjuk, hogy Johnny koc-
kazatkeriilg, varhat6 hasznossadgot maximalizal és mindig visszautasit egy olyan
jatékot, ahol 50 szdzalék eséllyel veszit 10 dollart és 50 szazalék eséllyel nyer
11 dollart. Mit mondhatunk még el Johnnyrdl? Pontosabban, tudunk-e valamit
arrdl, milyen Y nagysagu pénzosszegnél fog Johnny elfogadni egy olyan jatékot,
ahol 50 szazalék valoszintiséggel veszit 100 dollart, 50 szdzalék valdszintiséggel
nyer Y dollart? Tekintsiik a kvetkez6 feleletvalasztos kérdést:

Az elmondottak alapjan, mi az a legnagyobb Y pénzdsszeg, amirél tudjuk,

hogy Johnny vissza fogja utasitani egy olyan jatékban, ahol 50-50 szazalékos

eséllyel veszit 100 dolldrt, illetve nyer Y dollart?
a) 110 dollar
b) 221 dollar
c) 2000 dollar
d) 20242 dollar
e) 1,1 milli6 dollar
f) 2,5 millidrd dollar
g) Johnny visszautasitja a jatékot Y nagysagatol fiiggetleniil.
h) A véalaszhoz tobbet kellene tudnunk Johnny hasznossagfiiggvényérol.

MielStt valasztana, hadd emlékeztessiik, hogy Y legnagyobb értékét ugy kell
megadni, hogy ez az dllitds igaz legyen minden olyan preferenciarendszer mel-
lett, amely konzisztens azzal, hogy Johnny kockézatkeriilg, varhat6 hasznosségot
maximalizal és visszautasit egy olyan jatékot, amiben 50-50 szdzalékos valdszi-
niiséggel veszit 10 dollart vagy nyer 11 dollart. Ne tegyen kiegészit6 feltevése-
ket, példaul Johnny hasznossagi fiiggvényével kapcsolatban azonkiviil, hogy ez
a jovedelem novekvé és konkév fiiggvénye! Most alljon meg és valasszon egy
megoldast!

Az elsé hdrom lehetdség egyikét valasztotta? Ha igen, akkor tévedett. Probal-
kozzon tdjra! A d-t valasztotta? Lehet, hogy igy gondolta, hogy nem tennénk fel
a kérdést, ha a valasz nem lenne meghokkentd, és ezért egy olyan képtelen va-
laszra gondolt, mint amilyen az e vagy akdr az f. Ha igen, akkor megint tévedett.
Lehet, hogy a h-t valasztotta, gondolvan, hogy a kérdést lehetetlen megvalaszolni,
ha ilyen kevés informaciénk van. Ez esetben megint tévedett.

A helyes megfejtés a g. Johnny minden olyan jatékot visszautasit, ahol 50 sza-
zalékos eséllyel veszit 100 dollart, fiiggetleniil attél, mennyit nyerhet.



