
147

Kiadó: Romániai Magyar Közgazdász Társaság és a Babes–Bolyai Tudományegyetem
Közgazdaság- és Gazdálkodástudományi Karának Magyar Intézete

ISSN: 1582-1986                                                                 www.econ.ubbcluj.ro/kozgazdaszforum

BÁLINT ZSOLT NAGY
The concept of games is present on several levels and in several

historical contexts in the financial theory. The roots of probability
theory, developed in the XVIIIth century, can be traced back to gambling.
Game theory and the theory of rational choice, axiomatized in the XXth

century, very often operate with lotteries as models of decision making.
In the present study we briefly examine these theories with emphasis
on the connections between game theory and neuroeconomics, as a
border science.

Keywords: attitude towards risk, game theory, behavioural game
theory, neuroeconomics.

JEL codes:  G02, C72, C78.

Közgazdász Fórum
Forum on Economics and Business
17 (4–5), 148–167.

2014/4–5

Attitude towards risk, game theory
and neuroeconomics –

an interdisciplinary approach



148

1 PhD, egyetemi docens, Babeº–Bolyai Tudományegyetem, Közgazdaság- és
Gazdálkodástudományi Kar, Közgazdaság- és Gazdálkodástudományi Magyar Inté-
zet, e-mail: balint.nagy@econ.ubbcluj.ro.

Kockázati magatartás, játékelmélet
és neuro-gazdaságtan –

egy interdiszciplináris megközelítés
NAGY BÁLINT ZSOLT1

A játék fogalma több szinten és többféle történeti kontextusban jelenik
meg a pénzügyekben. A XVIII. században kialakult valószínûségszámítás gyö-
kereiben a szerencsejátékokra vezethetõ vissza, mint ahogy a XX. században
rigurózus, axiomatikus alapokra épített játékelmélet és racionális döntéshoza-
tal igen sokszor operál a játék mint döntési helyzetek összességének eszközé-
vel. Jelen tanulmányban rövid betekintést nyújtunk ezen alkalmazásokba,
különös tekintettel a még határterületnek számító neuro-gazdaságtan és a játé-
kelmélet közötti összefüggésekre.

Kulcsszavak: kockázattal szembeni magatartás, játékelmélet, viselkedés-
tani játékelmélet, neuro-gazdaságtan.

JEL kódok: G02, C72, C78.

Kockázati magatartás (attitûd)
A pénzügyek egyik területe, ahol igen markánsan jelentkeznek a

különbözõ köntösbe bújtatott játékok, az a befektetõi döntéshozatal és
a kockázattal szembeni magatartás problematikája (ennek szisztemati-
kus tárgyalásához lásd Bélyácz 2009). A befektetõ döntésének keret-
rendszere a mikroökonómiából ismert hasznosságelemzés, valamint a
befektetõ kockázattal szembeni magatartása (kockázati attitûdje). A
neo klasszikus közgazdaságtan egyik fontos eredménye, mely a mai na-
pig is a fõáramlatú (mainstream) pénzügytan egyik alappillére, a szub-
jektív várható hasznosság paradigmája (angolul subjective expected
utility, a továbbiakban SEU): ennek értelmében az egyének mindig az
összes döntési (befektetési) alternatíva várható hasznosságát igyekez-
nek maximalizálni (a szubjektív hasznosság elméletét axiomatikus ala-
pokra helyezte von Neumann–Morgenstern 1947):
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SEU = �  piUi(C) � max
i

ahol p – valószínûség
U – hasznosság
C – pénzösszeg.

A befektetéselméletben gyakran alkalmaznak úgynevezett lottókat,
azaz képzeletbeli játékokat vagy befektetési lehetõségeket.2 Például:
„Mennyit fizetnénk a következõ lottóért?

Könnyen látható, hogy e lottó várható kifizetése 500, mégis a leg-
több egyén, ha megkérdezzük, nem fogja ezt a várható nyereményt kifi-
zetni, hiszen egy biztos pénzösszeget (a játékért kifizetett összeg)
nagyobbra fog értékelni, mint egy kockázatos összeget (a játék várható
kifizetését). Ha például egy bizonyos megkérdezett 400-at válaszolna a
kérdésre, akkor azt mondjuk, hogy számára egy biztos 400-as kifizetés
ugyanakkora hasznossággal bír, mint a kockázatos 500 értékû kifizetés,
vagy másképpen: a biztos 400 a kockázatos 500 biztonságos egyenérté-
kese (certainty equivalent, a továbbiakban CE).

A biztonságos egyenértékesek segítségével lehetõvé válik az egyén
hasznossági függvényének megszerkesztése (az itt követett gondolatme-
net mára már standard tankönyvanyag, lásd pl. Bergstrom 2012). Ehhez
elsõ lépésben rögzítünk egy lottót, annak két kifizetését, és egyezménye-
sen a minimális kifizetés hasznosságát 0-nak, a maximálisét 1-nek értel-
mezzük: az elõzõ lottó számait használva: U(0)=0, U(1000)=1. Az elsõ
biztonságos egyenértékes: CE(500)=400, azaz U(400)=U(500). A biz-
tonságos egyenértékest felrajzolva tulajdonképpen megkaptuk az egyén
hasznossági függvényének egy pontját (lásd 1. ábra). Az ábrán egy olyan
lottót ábrázoltunk, amelynek két általános kifizetése van, w1 és w2, a
várható kifizetést pedig E(w) jelöli.

2 Ez szervesen kapcsolódik ahhoz is, hogy a közgazdaságtanban igen gyakran al-
kalmazott valószínûség-számítás gyökerei szintén a szerencsejátékok tanulmányo-
zásáig nyúlnak vissza.
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Ezután a lottó két kifizetését rögzítve tartjuk és csak a valószínûsé-
geket változtatjuk, ezáltal újabb és újabb várható kifizetések biztonságos
egyenértékesét tudjuk meg és rajzoljuk fel. Végül a biztonságos egyenér-
tékesek összekötésével látható, hogy a hasznossági függvény tulajdon-
képpen biztonságos egyenértékesek sorozata.

Mivel egy racionális egyén mindig egy kisebb, de biztos összeget
ítél ugyanakkora hasznosságúnak, mint egy nagyobb, de kockázatos
összeget, ezért szükségszerû, hogy a várható kifizetés és annak biztonsá-
gos egyenértékese közötti különbség az ilyen egyének esetében mindig
pozitív legyen: ezt a különbözetet az egyén kockázati prémiumának ne-
vezzük (risk premium, RP) RP = C – CE (C) > 0. Ebbõl azonnal követke-
zik, hogy a kockázatkerülõ befektetõ hasznossági függvénye konkáv.

Forrás: saját szerkesztés von Neumann–Morgenstern (1947) alapján.

1. ábra. Szubjektív hasznossági függvény. A vagyon egyes értékeihez
(w) szubjektív értéket rendel: U(w)

A kockázati magatartást mindezek tükrében úgy értelmezhetjük,
mint a kockázattal szembeni szubjektív viszony, a kockázatmegtérülés át-
váltás egyéni értelmezését. A kockázati attitûd szempontjából beszélhe-
tünk kockázatkerülõ, kockázatsemleges és kockázatkeresõ befektetõkrõl.

Kockázatkerülõ magatartás: A kockázatkerülõ döntéshozó
hasznossági függvénye konkáv és növekvõ (a csökkenõ határhaszon tör-
vényének megfelelõen). A racionális befektetõk kockázatkerülõk, ami
nem azt jelenti, hogy egyáltalán nem fektetnek be kockázatos eszközök-
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be, hanem azt, hogy mindig csupán egy többletmegtérülés (pozitív koc-
kázati prémium) reményében kockáztatnak.

Forrás: saját szerkesztés von Neumann–Morgenstern (1947) alapján.

2. ábra. Kockázatkerülõ befektetõ hasznossági függvénye

Kockázatkeresõ magatartás: A kockázatkeresõ döntéshozó hasznos-
sági függvénye konvex és növekvõ (nem érvényesül a csökkenõ
határhaszon törvénye). A közgazdaságtan a kockázatkeresést irracionális
magatartásnak tekinti, hiszen negatív elõjelû kockázati prémiumot impli-
kál (még a befektetõ fizet azért, hogy többletkockázathoz juthasson).

Forrás: saját szerkesztés von Neumann–Morgenstern (1947) alapján.

3. ábra. Kockázatkeresõ befektetõ hasznossági függvénye

Kockázatsemleges magatartás: A kockázatsemleges befektetõ szá-
mára minden vagyonnövekmény ugyanakkora hasznosságtöbbletet
eredményez, a befektetõ érzéketlen a kockázatra.

Kockázati magatartás, játékelmélet és neuro-gazdaságtan
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Forrás: saját szerkesztés von Neumann–Morgenstern (1947) alapján.

4. ábra. Kockázatsemleges befektetõ hasznossági függvénye

A kockázati magatartás és a hasznossági függvény tehát szubjektív
jellegûek, egyénrõl egyénre változnak. Felmerül a kérdés, hogy miként
lehetne összehasonlítani eltérõ egyének esetén a kockázatkerülés erõs-
ségét? Logikusnak tûnik, hogy a nagyobb kockázati tartózkodású egyé-
nek nagyobb kockázati prémiumokkal és alacsonyabb biztonsági
egyenértékesekkel rendelkeznek, amibõl azonnal következik, hogy
hasznossági függvényüknek nagyobb a görbülete. Ezért nem meglepõ,
hogy a kockázatkerülés erõsségét mérõ úgynevezett Arrow–Pratt-féle
abszolút kockázati tartózkodás (absolute risk aversion, ARA) mutató a
görbületet mérõ második deriváltra alapoz (Arrow 1965):

                                            ARA(w) = –

Az abszolút kockázatkerülési mutató abszolút értékei nem sokat
mondanak, alkalmasak viszont több befektetõ kockázatkerülési szintjé-
nek összehasonlítására, illetve arra is, hogy megvizsgálhassuk, a kocká-
zattal szembeni magatartás hogyan függ az egyén vagyonszintjétõl. A
következõ helyzeteket különböztethetjük meg:

• Konstans abszolút kockázatkerülés (Constant Absolute Risk Aver-
sion, CARA): Az ARA független a vagyonszinttõl, ARA’(w)=0. Gazdasági
értelmezésben ez azt jelenti, hogy az egyén abszolút összegben mindig

u''(w)
u'(w)
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ugyanannyit hajlandó kockázatos eszközökbe fektetni, függetlenül a va-
gyon szintjétõl.

• Csökkenõ abszolút kockázatkerülés (Decreasing Absolute Risk
Aversion, DARA): ARA’(w)<0, ezt hétköznapi nyelven úgy írhatjuk le,
hogy „a gazdagok kevésbé kockázatkerülõk, mint a szegények”, az ilyen
egyének vagyonuk növekedésével hajlandóak abszolút összegben többet
fektetni kockázatos eszközökbe.

• Növekvõ abszolút kockázatkerülés (Increasing Absolute Risk Aver-
sion, IARA): ARA’(w)>0. Az ilyen egyének vagyonuk növekedésével ab-
szolút összegben csak kevesebbet hajlandóak fektetni kockázatos
eszközökbe.

Hasonlóképpen használható a relatív kockázatkerülési mutató (Re-
lative Risk Aversion, RRA):

RRA(w) = ARA(w) * w

Ennek gazdasági értelmezése igen hasonló az abszolút kockázatke-
rülési mutató értelmezéséhez, csupán a fenti „abszolút összegeket” ki
kell cserélnünk „százalékokra”: pl. a konstans relatív kockázati tartózko-
dás (Constant Relative Risk Aversion, CRRA) által jellemzett döntéshozó
vagyonszintjétõl függetlenül mindig ugyanolyan arányban (százalék-
ban) fektet kockázatos eszközökbe.

Az abszolút kockázati tartózkodás segítségével egy új formulát lehet
levezetni a kockázati prémiumra:

                               RP = –                     �2 = –        ARA��

A formula jól mutatja, hogy a kockázati prémium egyrészt a kockázat
objektív mértékétõl (a kifizetések szórásnégyzete, �2), másrészt a szub-
jektív hasznossági függvénytõl, pontosabban annak deriváltjaitól függ.

Kilátáselmélet
A Neumann–Morgenstern racionális döntéshozatalt leíró axióma-

rendszer kifejlesztése óta eltelt évtizedekben azonban számos
paradoxont fedeztek fel: a híres Allais-, illetve Ellsberg-paradoxonok rá-
mutattak arra, hogy a valós döntéshozók nem mindig a szubjektív vár-

u''(w)
u'(w)

1
2

1
2

Kockázati magatartás, játékelmélet és neuro-gazdaságtan



154

ható hasznosság alapján döntenek (e paradoxonokat áttekinti Thaler
2005). A ’70-es és ’80-as évektõl kezdõdõen a pénzügytanos közgazdá-
szok kezdték elfogadni az egyre gyakrabban kimutatott tõkepiaci ano-
máliákat, majd kognitív pszichológusok is csatlakoztak a befektetési
döntéshozatal kutatásához, és egy új irányzat, a gazdaságpszichológia
(behavioural economics) kezdett kibontakozni.

Amos Tversky és Daniel Kahneman pszichológusok 1979-ben nap-
világot látott alapmûvükben, a Kilátáselmélet: döntéshozatal kockázat
mellett címû cikkben dokumentálták a várható hasznosság elméletének
megsértését, és egy pszichológiai alapokon nyugvó axiomatikus elméle-
tet javasoltak ennek magyarázatára, melyet „kilátáselmélet”-nek (pros-
pect theory) kereszteltek el. Jelen cikkben nem célunk részletesen
ismertetni a kilátáselmélet legfontosabb megállapításait, csupán egyet-
len vonatkozását, az úgynevezett veszteségkerülést ragadjuk ki. Kahne-
man és Tversky egyik legnagyobb újítása az volt, hogy az elõzõ részben
illusztrált lottókhoz hasonló kérdéseket fordítottak meg, és nyereségek
helyett veszteségekrõl kérdezték vizsgálati alanyaikat, pl.:

A válaszadások elemzése nyomán azt a meglepõ jelenséget konsta-
tálták, hogy az egyének inkább választják a kockázatos, nagyobb veszte-
séget, mint a kisebb, de biztos veszteséget. Többé tehát nem
kockázatkerülõ, hanem kockázatkeresõ magatartást tanúsítanak, elfo-
gadják a kockázatot annak érdekében, hogy a nagyobb rosszként megélt
veszteséget elkerülhessék (veszteségkerülés, loss aversion). Ezt az újfaj-
ta magatartást, a veszteség és nyereség éles elkülönítését Thaler (1980) a
hatások ún. mentális elszámolásának (mental accounting) nevezi.

Az a tény, hogy nyereségtartományokban a döntéshozók általában
kockázatkerülõk, ugyanakkor veszteségtartományban kockázatbaráttá
válnak, az úgynevezett értékfüggvénnyel szemléltethetõ (5. ábra). Fon-
tos megjegyezni, hogy a hasznosság helyébe lépõ érték immár nem a va-
gyon abszolút szintjétõl, hanem a vonatkoztatási ponttól (a jelenlegi
vagyoni helyzettõl) függ.

Nagy Bálint Zsolt
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Forrás: saját szerkesztésû grafikon
Kahneman–Tversky (1979) nyomán

5. ábra: A kilátáselméletben használt értékfüggvény

A kilátáselmélet megjelenése óta eltelt évtizedekben a gazdaság-
pszichológia befektetési döntésekre és piaci árfolyamokra összpontosító
fejezetei önálló tudományággá nõtték ki magukat (pénzügyi viselkedés-
tan, behavioural finance), melynek érettségét a frissen megítélt, 2013-as
közgazdasági Nobel-díj is bizonyítja, ennek egyik kitüntetettje, Robert
Shiller ugyanis a pénzügyi viselkedéstan egyik fõ exponense.

A pénzügyi viselkedéstanban különbözõ lottószerû játszmák, kér-
dõíves kutatások és matematikai modellek segítségével mutatnak ki szá-
mos úgynevezett heurisztikát, azaz a Neumann–Morgenstern-féle tiszta
racionalitástól eltérõ magatartást. Az általunk már említett veszteségke-
rülést tovább finomították, Benartzi és Thaler (1995) rövidlátó veszte-
ségkerülésrõl (myopic loss aversion) beszélnek: ezt illusztrálja az
anekdotikus „Samuelson fogadása”, amelyben Samuelson a következõ
játszmát ajánlja fel a vele ebédelõ kollégájának:

A megfelelõen kockázatkerülõ kolléga elutasítja ezt a játszmát, de
rendkívül meglepõ módon hozzáteszi, hogy száz ilyen játszma kimene-
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telét elfogadná. Samuelson (1963) egy indukciós gondolatmenet segítsé-
gével bebizonyítja, hogy ez a magatartás inkonzisztens, hiszen a száz
játszma csupán száz darab egyenkénti játszma összege, tehát amennyi-
ben egy játszmát elutasítunk, akkor annak akárhányszorosát is el kelle-
ne utasítanunk. Az, hogy a valóságban mégis fennáll ez az
inkonzisztencia, azt Benartzi és Thaler (1995) azzal magyarázták, hogy
az egyének veszteségkerülése eltompul akkor, amikor több kockázatos
szituáció egyszeri kiértékelésérõl van szó, és nincs mód a „menet közbe-
ni” kiértékelésre: az egyének rövidlátókká válnak, nem kell többször
megélniük a potenciális veszteség fájdalmát. Benartzi és Thaler (1995)
ezzel magyarázták többek között azt a historikus részvényprémiumot
(kötvények fölötti többlethozamot), amelyet addig csupán a kockázatke-
rülés segítségével nem lehetett megmagyarázni.

Játékelmélet
Magától értetõdõnek tûnik, hogy a játékelmélet, nevéhez hûen, tu-

dományos szemszögbõl vizsgál olyan döntési szituációkat, amelyeket
többszereplõs mivoltuknak köszönhetõen játékoknak tekinthetünk. Ter-
mészetesen nem célunk áttekinteni a játékelmélet igen terjedelmes iro-
dalmát, csupán néhány olyan játékot vagy dilemmát ismertetünk,
amelyeknek késõbb szerepük lesz a harmadik részben tárgyalt neuro-
gazdaságtanban.

Formálisan a játékelmélet úgy definiálható, mint a racionális dön-
téshozók közötti konfliktus és együttmûködés matematikai modellezése
(Myerson 1991). A modern értelemben vett játékelmélet Neumann Já-
nos munkásságával kezdõdött, aki kevert stratégiájú egyensúly létezését
bizonyította elsõként kétszemélyes zérusösszegû játszmák esetén. Ezt
követõen az elsõ részben már említett Theory of Games and Economic
Behavior, Oskar Morgensternnel együtt írott könyve egyszerre alapmun-
ka a játékelmélet és a szubjektív várható hasznosság terén is (von Neu-
mann–Morgenstern 1947). Az azóta eltelt évtizedekben a játékelmélet
igen hosszú utat tett meg, mára már egy általános kifejezéssé vált, amely
magatartási és döntési kapcsolatok széles körét fogja át, az emberi dön-
téshozataltól a számítógépes döntéshozatalig. Széles körben alkalma-
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zást talált a közgazdaságtanban, politológiában és pszichológiában, va-
lamint (különösen az evolúciós játékelmélet) a biológiában.

Kétharmados játszma
Ebben a játékban (Ledoux 1981) egyének egy csoportja azt a felada-

tot kapja, hogy tippelje meg, 0 és 100 közötti számokat kiválasztva, mi
lesz a véletlenszerûen kiválasztott számok 2/3-a? Értelemszerûen az a
nyertes, aki az átlag 2/3-ához legközelebbi tippet szolgáltatja. A játék
egyensúlypontját a dominált stratégiák iterált kiküszöbölésével lehet el-
érni. A 66,67-nál (100 2/3-a) nagyobb számokat egyértelmûen kiküszö-
bölhetjük, hiszen senki nem választhat 100-nál nagyobb számot.
Miután mindezen stratégiákat minden játékos kizárja, a következõ lé-
pésben minden 44,44-nél (66,67 2/3-a) nagyobb számot is eliminálha-
tunk, hiszen senki nem fog az elõzõ lépés gondolatmenetének
megfelelõen, 66,67-nél nagyobb számot választani. Könnyû kikövetkez-
tetni, hogy ezt a gondolatmenetet folytatva, a játék Nash-egyensúlya a
nulla lesz.

Ennek ellenére a valós kísérletekben általában nem jön létre ez a
Nash-egyensúly, hanem lényegesen magasabb átlagok születnek (Nagel
1995), pl. 21,6 volt a nyertes szám egy igen széles körû (19 196 egyén) és
viszonylag jelentõs nyereményû (5000 dán korona) játszmában, amelyet
a dán Poltiken címû folyóirat rendezett.

Többfajta magyarázat létezik arra, hogy miért nem alakul ki a Nash-
egyensúly. Az egyik szerint ez a játék jól illusztrálja a különbséget a tö-
kéletes racionalitás és a többi játékos racionalitásáról vallott nézet
között. Másfelõl a neuro-gazdaságtan is érdekes eredményeket szolgál-
tatott errõl a játszmáról, amint azt a következõ részben részletezni fog-
juk.

Ezt a játszmát keynesi szépségversenynek (Keynesian beauty contest)
is szokták nevezni annak nyomán, hogy Keynes az újságokban megjelen-
tetett szépségversenyeket a tõzsdei befektetésekhez hasonlította.

Ultimátum-játszma
Ebben az igen egyszerû játszmában (Güth et al. 1982) két játékosnak

kell eldöntenie, hogyan osszanak meg egy adott pénzösszeget. Az elsõ
játékos egy felosztást javasol, melyet a második játékos vagy elfogad,
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vagy visszautasít. Fontos, hogy amennyiben a második játékos visszau-
tasítja az ajánlatot, egyikük sem nyer semmit.

Ha p-vel jelöljük az elsõ játékos ajánlatát (0<p<x, ahol x a megosz-
tandó összeg) és f(p)-vel a második játékos válaszát (bináris változó,
„elfogad” vagy „elutasít”), akkor [p, f(p)] egy Nash egyensúlyi pont,
amennyiben f(p) = „elfogad” és nincs olyan y>p, hogy f(y) = „elfogad”
(vagyis a 2-es játékos elutasítana minden olyan ajánlatot, amelyben az
1-es játékos többet kapna, mint p). Az elsõ játékos ekkor nem akarja nö-
velni részesedését, hiszen ekkor a második elutasítana minden maga-
sabb elosztást. A második játékos pedig nem érdekelt, hogy ezt
elutasítsa, mert akkor õ sem nyer semmit. Ezért az elsõ Nash-egyensúly
az (x, „elfogad”) kombináció.

Egy másik Nash-egyensúlyt kapunk, ha p = x vagy f(y) = „elutasít”
�y>0 (ez két szélsõséges eset, ha az elsõ vagy a második mindent magá-
nak akar). Ekkor egyik játékos sem nyer semmit, de ugyanakkor egyik
sem tudna javítani helyzetén azáltal, hogy egyoldalúan változtat straté-
giáján. Mindenesetre csupán egyike ezen egyensúlypontoknak elégíti ki
a szigorúbb, részjáték-teljes egyensúlyi kritériumot. Amennyiben az 1-
es játékos egy igen nagy összeget követel magának, igen keveset osztva
meg a 2-essel, akkor a második játékos ezt esetleg elutasíthatja, viszont
ezáltal a semmit választja a valami helyett. Egyértelmû, hogy ennél jobb
lenne, ha bármekkora összeget elfogadna. Ennek tudatában a Nash-
egyensúly ott lesz, ahol az elsõ játékos a lehetséges legkisebb összeget
ajánlja fel, a második játékos pedig elfogadja azt.

Ezen játszma esetén is az empirikus vizsgálatok azt mutatják, hogy
az esetek többségében nem alakul ki a fentebb leírt Nash-egyensúly.
Igen gyakran a játékosok méltányos (50:50) felosztásokat ajánlanak, és a
20%-nál alacsonyabb felosztásokat elutasítják (Henrich et al. 2004).

Mivel elutasításkor a második egyén a semmit választja a valami he-
lyett, kézenfekvõ az a következtetés, hogy ilyenkor a racionalitás axió-
mái sérülnek. Többféle próbálkozás is körvonalazódott az irodalomban
ezen ellentmondás feloldására: egyesek szerint az egyének hasznossági
függvénye a kifizetéseken kívül más bemeneti változókat is tartalmaz
(Bolton 1991). Más magyarázatok a „jó hírnév” beépítését javasolják a
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hasznossági függvénybe, vagy valamilyenfajta egyenlõtlenség-elutasí-
tást (preferenciát a méltányosság fele) posztulálnak (Henrich et al.
2004). A következõ részben részletesebben tárgyaljuk, hogy a neuro-
gazdaságtan milyen magyarázatokkal szolgált erre a jelenségre.

Neuro-gazdaságtan
A neuro-gazdaságtan (Neuroeconomics) egy interdiszciplináris tu-

dományág, amely a neuronális, agyi vizsgálatok eredményeit beépítve
igyekszik az emberi döntéshozatalt és a gazdasági modelleket megma-
gyarázni.4 Módszertani szempontból a neuro-gazdaságtan az agytudo-
mányok, a kísérleti és viselkedéstani gazdaságtan, valamint a kognitív
és szociálpszichológia eszközeit kombinálja. Leggyakrabban agyi képal-
kotási technikákat alkalmaznak emberi kísérleti alanyokon, annak meg-
állapítására, hogy egy bizonyos feladat megoldásakor milyen agyi
területek aktivizálódnak. Ilyen technikák a funkcionális mágneses rezo-
nancia (fMRI) vagy a pozitron emissziós tomográfia (PET).

Kockázat és bizonytalanság
Frank Knight (1921) óta a közgazdaságtan a következõképpen tesz

különbséget kockázat és bizonytalanság között: míg az elõbbi mindig
valamilyen mérhetõ vonással rendelkezik (pl. valószínûség-eloszlás),
addig az utóbbi esetében semmilyen többletinformációval nem rendel-
kezünk a bizonytalanság forrásáról.

Mint általában a neuronális folyamatokban, a kockázat és bizonyta-
lanság feldolgozása tekintetében is több agyi központ és kéreg együttes
aktivizálódása történik. Bizonytalanságot feltételezõ szituációkat mo-
dellezve, a frontomedián, a meziál prefrontális és a frontoparietális ké-
regben regisztrálták az agyi tevékenység erõsödését (Paulus et al. 2003).
Egy jól ismert tanulmányban (Bechara et al. 1997) prefrontális károso-
dást szenvedett kísérleti alanyok és „normális” egyének négy paklis kár-
tyajátékokat játszottak: két pakliban több, extrém nyereséggel vagy
veszteséggel járó kártyák voltak (negatív várható kifizetéssel), a másik

4  Center for Neuroeconomics Study at Duke University, http://neuroeconomics.
duke.edu/research/research2.html
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kettõben pedig kevésbé extrém kifizetésû kártyák (pozitív várható kifi-
zetéssel). Mindkét vizsgált csoport hasonló neurofiziológiai jeleket mu-
tatott (bõr vezetõképessége – izzadás, amit általában a stressz
erõsödésével lehet párhuzamba vonni) jelentõs veszteséget jelentõ kár-
tyák kihúzása után, azonban a „prefrontális” egyének gyorsabban visz-
szatértek a széles eloszlású kockázatos paklikhoz.

Általában a prefrontális kéreg (kortex) az okfejtésben és
értelmezésben játszik szerepet. Ellenben olyan döntési helyzetekben,
amelyek inkább kockázatot, mint bizonytalanságot feltételeztek, az in-
szuláris kortex mutatott fokozott aktivitást. Például a „dupla vagy sem-
mi” típusú játékokban a jobb oldali inszula aktivizálódott, amikor az
egyének elfogadták a kockázatot. Feltételezik, hogy az inszuláris kéreg
fõ szerepe a kockázatos játék potenciális veszteségének szimulációja
(Paulus et al. 2003).

Agyi képalkotásos kutatások kimutatták, hogy a kockázat és bizony-
talanság különbözõ fokai különbözõ agyi területeket aktiváltak. fMRI
használatával Hsu et al. (2005) frontális inszula és amigdala aktivizációt
találtak, amikor az alanyok többértelmû, bizonytalan változatokkal
szembesültek (szemben a kockázatos döntéshelyzetekkel). Továbbá azt
is kimutatták, hogy az orbitofrontális kortex sérülését elszenvedett ala-
nyok semleges magatartást tanúsítottak (a kontrollcsoporttal összeha-
sonlítva) a bizonytalansággal szemben. Mivel az orbitofrontális kortex
információt kap a limbikus rendszertõl (beleértve az inszulát és amigda-
lát is), az fMRI és a sérüléses bizonyítékok együtt azt implikálják, hogy
az átlagos egyénekben a kétértelmû játszmák gyakran kényelmetlen,
félelmi érzetet keltenek, amely átadódik az orbitofrontális kéregnek.

Ezenfelül az is igazolódott, hogy a dopamin neurotranszmitter hor-
mon fontos információkat közvetít a bizonytalanságról a teljes agykéreg-
ben. Majmokon végzett kísérletekben is erõs korreláció mutatkozott a
bizonytalanság és a dopaminerg tevékenység szintje között (Fiorillo et
al. 2003).

Veszteségkerülés
Amint arról az elsõ részben említést tettünk, a pénzügyi viselkedés-

tan (és jelesül a kilátáselmélet) egyik fontos eredménye, hogy veszteségi
tartományban a kockázatkerülés helyét átveszi a veszteségkerülés.
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Ezenfelül egy bizonyos abszolút értékû veszteség mindig nagyobb hasz-
nosságvesztést jelent, mint egy ugyanakkora értékû nyereség. A neuro-
gazdaságtan egyik fontos eredménye, hogy minden valószínûség szerint
az agy szintjén is szétválasztható ez a kétfajta magatartás. Az egyik
kulcsfontosságú agyi komponens ebben a vonatkozásban az úgyneve-
zett amigdala, egy apró mirigyszerû lebeny, amely mélyen az agy alsó
részében, a temporális lebenyen belül helyezkedik el, és elsõdleges sze-
repe az érzelmek (különösen a félelem) feldolgozásában rejlik (jól il-
lusztrálja az agyi területek multifunkcionalitását, hogy az amigdalának
emellett a szaglásban is fontos szerepe van). Kimutatták (De Martino et
al. 2010), hogy amigdalasérüléses páciensek csökkentett veszteségkerü-
lést mutattak, annak ellenére, hogy az általános kockázatkerülési szint-
jeik normálisak voltak. Más tanulmányok azonban ezt nem erõsítették
meg, további kutatásokra van tehát szükség a kérdés tisztázására. Annak
igazolására, hogy a veszteségek valóban erõsebb érzelmi reakciót válta-
nak ki, mint a nyereségek, az ún. neurofiziológiai jeleket (pulzusszám,
pupillatágulás, bõr vezetõképessége – izzadás) elemezték, és ezek iga-
zolták a hipotézist (Sokol-Hessner et al. 2009).

Játszmák
Míg az általános döntéselméletben az egyéni döntéshozatalt izolál-

tan, a szociális kontextust általában mellõzve elemzik, addig a
játékelméletben kifejezetten a szociális interakciókon van a hangsúly. A
leginkább elemzett magatartásformák ebben az összefüggésben az
együttmûködés (kooperáció), egoizmus, altruizmus, büntetés és megtor-
lás. A rengeteget elemzett fogolydilemmában, amelyet itt terjedelmi
okok miatt nem ismertetünk, a játékosok eldönthetik, hogy kooperál-
nak-e vagy sem a másik játékossal. Annak ellenére, hogy a fogolydilem-
ma Nash-egyensúlya az, hogy mindkét fél nem kooperál (azaz defektál),
az empirikus eredmények gyakorta azt mutatják, hogy az egyének a koo-
perációt választják. Ez azt sugallja, hogy az egyének nem csupán tisztán
monetáris nyereményekben gondolkodnak, hanem valószínûleg a szoci-
ális együttmûködésnek önmagában valamiféle hasznossága van. Ezt lát-
szik alátámasztani néhány olyan agyi képalkotási tanulmány is,
amelyben a ventrális sztriátum aktivizálódását figyelték meg, amikor az
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egyének kooperálnak, ellentétben azzal a helyzettel, amikor a játékosok
számítógép ellen játszottak, ekkor ugyanis nem tapasztaltak ilyen jelle-
gû aktivitást. A ventrális sztriátum része az agy komplex jutalmazó
rendszerének, így ez a kutatás azt sugallja, hogy a szociális együttmûkö-
dés specifikusan aktiválja a jutalmazó rendszert (Rilling et al. 2002). Ezt
megerõsíti az is, hogy a ventrális sztriátum és a ventrális tegmentális te-
rület hasonló aktiváción megy keresztül akkor is, amikor az egyének ki-
fizetésekben részesülnek és akkor is, amikor pénzt adományoznak
például jótékonysági eseményeken.

Nem mellékes szempont a játékokban való együttmûködés elemzé-
sekor a bizalom, hiszen az együttmûködés valószínûsége egyenesen ará-
nyos a bizalom szintjével. A bizalmi kapcsolat egyik közvetítõje az
oxitocin nevû hormon, amely különösen aktív például az anyai maga-
tartás kialakításánál több állatfaj esetén. Amikor az oxitocinszintet meg-
növelték egy bizonyos tesztcsoportban, az egymás iránti bizalom is
szignifikánsan emelkedett a kontrollcsoporthoz képest, miközben a koc-
kázattal szembeni magatartás nem változott, ami azt mutathatja, hogy
az oxitocinnak különös szerepe van a kockázatvállalás szociális vonat-
kozásaiban (Kosfeld et al. 2005).

Az egyik legnagyobb port kavaró idegtudományi vizsgálat játékel-
méleti kontextusban az ultimátum játék elemzése fMRI segítségével
(Sanfey et al. 2003). A tanulmányban méltánytalan ($1,00–$2,00 a
$10,00-ból) és méltányos ($4,00–5,00) ajánlatokat kapó 2-es játékosok
agyi felvételeit hasonlították össze, és azt találták, hogy a nagyon mél-
tánytalan ajánlatok különbözõ fokon aktivizáltak három agyi területet: a
dorsolaterális prefrontális kortexet (DLPFC), az anterior (elülsõ) cingu-
láris (ACC) és az inszula kortexeket (6. ábra). A DLPFC egyértelmûen a
tervezésben szerepet kapó terület. Az inszuláris kéreg olyan negatív ér-
zések átélésekor aktiválódik, mint a fájdalom vagy az undor. Az ACC
egy végrehajtó terület, amely sok egyéb területtõl kap bemeneti informá-
ciókat, azokat feldolgozza, és a közöttük levõ esetleges konfliktusokat
feloldja. Éppen ezért a szerzõk arra a következtetésre jutottak, hogy egy
méltánytalan ajánlat esetén az agy (pontosabban az ACC) azért küzd,
hogy feloldja a konfliktust az ajánlat elfogadásának jutalmazó értéke
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(DLPFC) és a méltánytalan, megalázó bánásmód okozta undor (inszula)
között. Mi több, statisztikailag szignifikáns módon (0,45-ös korrelációs
együtthatóval) az inszula aktivizálódásának szintjébõl következtetni le-
hetett arra, hogy a játékos elfogadja vagy visszautasítja a méltánytalan
ajánlatot.

Forrás: Sanfey et al. 2003.

6. ábra. Az ultimátum játszma vizsgálata fMRI segítségével

Egy másik, korábban bemutatott játszma, amit neuro-gazdaságtani
eszközökkel is elemeztek, a kétharmados játék (Coricelli–Nagel 2009).
Ebben a cikkben az úgynevezett humán kondícióban egy tízelemû cso-
port minden résztvevõje egymás ellen játszotta a kétharmados játékot. A
másik, számítógépes kondícióban az egyének tudták, hogy ellenfelük
egy számítógép, amely 9 számot választ véletlenszerûen 0 és 100 között.
Nagyon érdekes, hogy az emberi kondícióban egy egész sor agyi terület
jött mûködésbe a számítógépes szcenárióval összehasonlítva: a mediális
prefrontális kortex (MPFC), a ventrális anterior cinguláris és a temporo-
parietális keresztezõdés. Ez azt mutatja, hogy ezek a területek együtte-
sen képezik le a „többi emberrõl” való gondolkodás mechanizmusát
(mentalizáció). Még érdekesebb, hogy ugyanezen területek (különösen
az MPFC) aktivizálódnak azon egyéneknél is, akik egynél több iteratív
számítást végeznek a játszmában, vagyis a többi játékos számításait is
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képesek beépíteni. Ezzel szemben akik a tipikus 44-es választ adják,
azok nem végzik el az említett mentalizációt, így olyan, mintha a többi
játékost véletlenszerû, számítógép-játékosnak tekintenék.

Igen nagy visszhangot váltott ki egy nagyon friss tanulmány (de
Martino et al. 2013), amelyben a szerzõk komplex játékelméleti és neu-
ro-gazdaságtani eszközökkel vizsgálják egy spekulatív buborék kialaku-
lását. A szerzõk kiindulópontja, hogy az emberek más egyénekrõl
történõ gondolkodási-következtetési képessége (az úgynevezett mentali-
záció vagy az elme elmélete, theory of mind – ToM) fontos elõnyöket biz-
tosít számos társadalmi helyzetben. A kutatásban azt vizsgálták fMRI
segítségével, hogy miként változik az érték neurális reprezentációja ak-
kor, amikor az egyének spekulatív, illetve non-spekulatív szimulált pia-
cokon kereskednek. A non-spekulatív helyzetekben (non-bubble
market) az egyéneknek bemutatott árfolyamok szorosan követték az elõ-
re definiált fundamentális értéket, a spekulatív piaci szimulációkban
pedig az árfolyamok messze a fundamentális érték fölött helyezkedtek
el. A kutatás arra koncentrált, hogyan változik az eszközök csereértéké-
nek reprezentációja a ventromediális prefrontális kortexben (vmPFC),
amelynek jelentõs szerepe van az általános cél-érték megjelenítésében
egy spekulatív buborék létrejöttekor. A kutatási hipotézis szerint a spe-
kulatív piacokon megfigyelt áremelkedés összefügg az inflálódott érté-
kek reprezentációjával a vmPFC-ben, melynek nyomán növekszik a
résztvevõk hajlandósága, hogy túlértékelt eszközöket vásároljanak. To-
vábbi hipotézis, hogy a felfúvódott árfolyamok elsõdleges oka a résztve-
võk rosszul adaptált elõrejelzései a többi játékos magatartásáról.
Konkrétabban a dorsomediális prefrontális kortexrõl, melynek szerepe
van a más játékosokról történõ mentalizáció (ToM) kialakításában, felté-
telezik, hogy értékelésre vonatkozó információt közvetít a vmPFC felé,
stimulálva ezáltal a pénzügyi buborék létrejöttét.

Egyszerûbben fogalmazva, a fenti, beigazolódott hipotézisek segítsé-
gével azt mutatták ki, hogy az evolúció során rendkívül hasznos mecha-
nizmusok (például annak a képessége, hogy más szereplõk szándékát
figyelembe tudjuk venni értékszámításokkor) rosszul adaptált  magatar-
tásformákhoz vezethetnek, amikor olyan komplex intézményekben ke-

Nagy Bálint Zsolt



165

rülnek felhasználásra, mint a modern pénzügyi piacok. Ugyanakkor a
tanulmány betekintést nyújt a spekulatív buborékok kialakulásának ne-
uronális szintû mechanizmusaiba, mely hasznos információ lehet a
pénzügyi intézményeket és piacokat felügyelõ gazdaságpolitikai döntés-
hozók számára.

Következtetések
Habár még gyerekcipõben járó tudományágról van szó, a neuro-gaz-

daságtan már jó néhány érdekes eredményt szolgáltatott játék elméleti
vizsgálatok terén, amiket igyekeztünk összefoglalni ebben a tanulmány-
ban. Van azonban néhány további terület, ahol a közeljövõben áttörés
várható a neuro-gazdaságtani magyarázatok tekintetében.

Például a fõáramlatú közgazdaságtan mindmáig nem tudott egyér-
telmû bizonyítékokat szolgáltatni arról, hogy az értékpapír-árfolyamok
miért ennyire ingadozóak, miért ilyen gyakori a kereskedés, és miért van
oly sok aktívan menedzselt befektetési alap.

Egy másik ígéretes terület a munkaerõpiac, ahol egyrészt a nem mo-
netáris tényezõk motiváló szerepét, másrészt a munkabércsökkenés
iránti merevségét próbálják megmagyarázni.

Az intertemporális döntések területén igen sokat kutatott jelenségek
a káros szenvedélyekrõl való leszokás problematikája, a lakosság megta-
karítási hajlandósága vagy éppen megtakarításokra való ösztönzése.

Végül, de nem utolsósorban, a közgazdaságtan nem foglalkozik az
emberek közötti különbözõség mélyreható modellezésével, márpedig a
személyiség érzelmi oldalának neuronális megnyilvánulásai kétségtele-
nül fontos inputokat tudnának szolgáltatni, akár a marketing területén is.
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