
������� ��� 	
������� 
� 	����
� � ��� ����� �
������ ���� �����
���� ����
������� ��  �������!�"
#�$ %�
���� &� ��� ������� �� ������ ������ ��	

�������
 ��� ���������� ���������� �����������
''" (�)�*" ���������� +,$ -�.
����  
���!�"

�����
���� & ����/� � ������� �� ����������" +�. 0�
1�
+0$ ������ ��!��"

,������  � ���2�� ��
����  �������!�" ����������� ����
����������� ��$ 3)�"

,���� 
 ����(�  4'�
������ �� ����
5" ������� �$
���)���"

6���
��� , ���7(� ����� ����������� ��	 ����� ��  �����������"
8������� #-$ 
�
�� 	��1 8�"

������
 �� ������ ���� ��
������ .�
1 �� ����
5"
!������ �� �"���������� ����������
 ����� 
������� ��	
������ �$ �)/"

9�������
  	 ����2� 9�� '��� ������ �� �4'�
�������
'�5������5" �������� !������ �� ���������� ��$ /2/)/7�"


���.�
�� �� ���2�� ��
����  �������!�" !������ ��
���������� ��	 ���������� �����	� �$ 7(3)7(*"


���.�
�� �� ���3���"���������� ����������" +�.0�
1�
+0$ ����"

:������� �
�������������� ��	
���
���

�
������ ��
!���� # $�����% ;����
���5 �� :����
���� :����
���� 9�� +����
�����
������� � ����% ;����
���5 �� <�
������ 8��
������������ <�
������ ;�:

������ �� ���	
�
� �
 �
�
���
� �	� ���� �� ������

��� ������ ��� �
��	�����
 ����� ���� �	�
�� �
�
����	 ���
��� �� ���� ���� ��
����
�� �����
������ 
�
 �� ������ ���� �
�
���
� ����	���
��
�
 ���
� ��
����
� �	� ���� �
 � �����

� ��
	��
�� �	 �	���
� ��	�����

������������

9�� ���� ���!� �� �������� ����5��� �� �� �=!����>

�!� �����5 ������� �"�" �� '
���� ����
����� �5 ���
����
������� �� �!''�5 ��� ������" 9�� '
����!>
'����� .��� �=!����
�!� �� '�
��'� �!� �� ��� ����
���� ���5 ��
1��� �'�
��� ��
 '
��
����� '�
����
�� ���� !���
 ���
�5 ��������
5 ����������" 9��
�.�
����� ���� ���
� ��5 �� �!���'�� �=!����
���
���� �� .���� �
� ��� ��
 ��� �����
���� ��� 
�����
����
��� �� .�5 �������
 ����� �����
�� �� ���
�=!����
�!� ��� ��� �� ������
" :� � 
��!��� ���
�
�� 
���.�� ����
��� ����� ���������� �� ����>
�������� ������ �� ���
���� ���� .�
� ��!���� �4>
��������5 �5 '�5���������� �� ��� ��*2�" 9��� �
�����
.��� ����
��� �.� �� ����� ������� ?
�����
������
���
����@ ��� 	�5����� ?������ ���
����@" 9����
������ ��� ����
 ����
���A������ .��� �� ����!����
�� ��� �����4� �� � ����
5 '
�������� ���1�.������5

����
��� ��� 1��� �� �������
 ���� �� 1��.� �� ���
'�5������5 ����
��!
� �� ?'
��������5 ��������@"

� .��� ���� !�� ����� ���
���� ������ �� ���>

�5A� �������
 �� �� �������� ��
1�� .��
� ��
��
������ '
����" ��
1��� ��� ����� �
� ��
� ���>
'��4 ���� �������!�� �������� ���1�� �� ���� '��'��@�
������� ������ ����
�@ �������" B�� 
��� �� ���
����
������ �� �!�� ���!������ �� �� '
����� �� �4'���>
����� �� ��� �5����� '���� �� '
����� .���� ���
���� ����� �� ��� ���!
� �� ��C!������ ��.�
��
�=!����
�!�" 9�� �=!����
�!� �� ���
����
�A�� �5
�� !��������� ������5>������ ����
��!���� �� �������
��
��� �������!���� .���� .� ���� � ?����������
���
���� �=!����
�!�@"

����� �� �������� ������


� .��� ���
��!�� ��� ����� ���
���� ������ �� ���
�����4� �� � ����
5 '
�������� ���1 ���� ��� ����
�������
 �� '�5���������� ����� ��� ��(2�" 9��� ���1
�� �� �'����� ����
��� ����!�� �!���� �
� ���!��� ��
�� ���. ���
��
� �� ���� �����4�" 9�� �5'���� ���!'
�������� �.� ������� ���� .��� � ��

��'������
����
 ��
 ���'!��
 1�5�" : ������ ����� ���������
���� � �������� ��� �� ����� ��� ���� ��� �� ���

��������
�
�	���
���


����� �� ���	
�
� ������
���	
�
� �
� �	�
� ��
���
� �
 � ��	��� ����

���
�����
 ���	
�
� �������	���

�����	�

�2*2 ����������% �������



����
� �� '
�����" D�����5� ��� �� ��� ������ �� ���!>
�������" :����� �!�C���� ��1� 
��� ��� ����1� �
�

�����
��� .��� ���� '������ .��� ��� '
�������� ��
��

���" �!��� �!�C���� �
� ��������� ���� �� ?��
5�!
 ����@ �� '
����� ���!
����5 �
 �� ?��4���A�
��� �!���
 �� ��

��� �������@" #� ����
 ��!�����
�!���� �
� '��� ����� ���!���� �5'�����5 '�������
��
 ��

��� �������� ��� '�������� ��5 �� ���!����
��
 ����

��� �������"
9�� ����
�� 
��!�� ����� �� �� ���� �!���� �
�

�!�C��� �� ?'
��������5 ��������@� '
�������� ����
����� .��� � �
�=!���5 ���� �''
�4������5 �������
��� �
�=!���5 .��� .���� �� ���!���5 ���!
�" D�

�4��'��� �� ��� ���� ����� �� ���!������� ��
��>
��!
��� �� ��� ����� ���� �!�C���� .�!�� ���� ��
���
� ���� �5 �4'�
����� ��� .�!�� ���� �� '
�����
?����@ ��
��>��!
��� �� ��� ����"
9��� �������
 �� ��� 
�������" : ���������� '
����>

���� �� ��� ��
� ��1��5 ����� .��� �� ��

��� ��
��>
��!
��� �� ��� ����" �������� �������
 .��� ���5
����
��� � ��

��� '
�������� .��� � '
��������5 ��
3
/� 3

/� �
/� �

/ ���� ��
�� ��
� ��

��'���� �� '
�����>
��� ��� ��
� ��1��5 ����� .��� '
��������5 3

/ ���
����� ��

��� .��� ���� '
�������� ��
��>��!
��� ��
��� ����� ��� ������
�5 ��
 ��� ������ ��
��" 9�!��
��� '
��������5 �� ����� ��

��� !���
 '
��������5
�������� �� (

� �
3
/�

#� � 
����� �!���
5 �� ��� '
��������5>��������
����
��!
�� ��� '�5��������� D������ ������ ''" 3*2)
3*�� �����!���$ ?�!��� �!�C���� �� ��� ������
�'������5" #������ ���5 ����� ��� '
�'�
���� ��
����
 ������� �� ��� '
��������5 �� 
�����
������"E
9��� �������
 �� '�
'��4��� ����� ���� ���>�!����
�
� =!��� ���'� �� �'����� �������
 �� ����

���!�����"@ D�
 �4��'��� ���1������ ����*� ���>
�!���� '
��������5>�������� �4'�
������ .���
����1� ��� 
���� ��� ��� ������ �
�=!������ .�
�
.��� ����� ��� '
��������5>�������� '
���������
�� ���� �
��������"
9�� 
����!���� �� ���� '�
���4 ��5 �� ��!�� ��

��� .�
1 �� �����5 ������� .�� �� '�
��'� ���
'�5��������� .�� ��� ��� ��� ��
���� ��'��� ��
�4'�
������ �� ���������" ��� ��
�5 .�
1 �
��
��� ��*2� �4������ � ���� ������
� �� ��
��!�

�'�
���� ��� '
����!
��� �''
�'
���� �����������
������=!��� ��� ��� !�� �� ��������� ����������
.��
� �''
�'
����" ��� .�
1 �� '
��������5 �����>
��� �� � ���� �4��'��" #� ��� �4'�
������ 3* ����
6��� ����� ��!����� .�
� ����.�� �� ��1� '
����>
����� ��
 �22 �
����� ��� ���� �7 �� ����� ��!�����
.�
� �
�!��� ���1 �� � ����
 ��5 �� ��1� '
����>
����� �� 722 ��
� �
���� ������� �� ��"� ��*/�" 9��
'
�'�
����� �� '
��������� ��
 ��� ��
� ��1��5
����� �
� ���.� �� D��!
� �� �� .���� ���� '����
�� �� ���
��� ���
 72 �
����"
9�� �7 �!�C���� �� ��� ?�� '�5@ �
������� .�
�

���'�5 ���� �� ?�� 5�!
 ����@ �� '
����� .���� �����
�!�� .�!�� �� ���!�������" 9���� '
�������� 
����
����� �� ���!� 2"(� �� .�!�� �� �4'����� �� ��
�5
�
���� .��� �� ����
������ ���!� .���� ����� ��
��
� ��1��5" +����� ���� ��� '
�'�
���� �� '
����>
����� ��
 ��� ��
� ��1��5 ����� �����
��� �� 2"�(� ��
'
������� �5 '
��������5 ��������� .��� ��
5 �����
�������� �
�� ���!� �
��� �22"
#� ��� ?'�5F����@ �
�������� �7 '�
����'���� 
�>

������ ( G ��
 ���� ��

��� '
��������� ��� ���5
���� ( G ��
 ���� ����

��� '
��������" 9�� 
���
����� �� �����
�� �� ���!� 2"�"

Trials

0.1

0
0 50 100 150 200 250 300

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

Pr
ed

ic
tio

n 
ra

te
 fo

r 
m

or
e 

lik
el

y 
ev

en
t

No pay

Probability
matching

Pay/loss

���	
� �� 6
�������� �
�=!������ ��
 �� ����� ���� ���!
� .��� '
��������5 3
/ ������� �� ��"� ��*/�"  ��� '���� '������


�'
������ �� ���
��� ���
 72 �
����" 9�� ?�� '�5@ �
�!' .�
� ���'�5 ���� �� ?�� 5�!
 ����@" 9�� ?'�5F����@ �
�!'

������� (G ��
 ���� ��

��� '
�������� ��� ��
������ (G ��
 ���� ����

��� '
��������"

��������� �"���������% 
������� �� �2*�



: ���
� ?'�5@ �
������� ����
�� � ( G 
�.�
� ��
 �
��

��� '
�������� �!� �� ���� ��
 �� ����

��� '
�>
�������" 9�� 
��!��� ���� ���.�� �
� �� ���.���
����� �� ��� ����
 �.� �
��������� ��� ����
�5
����� 2"�("
8���
�5� ����� ���������� �����
" 6
��������5

�������� �� ��� ����
��� .��� ���������� �� ����
�����4�"
������@� �������� �!����� � 
����!���� �� ��� '�
�>

��4 ���� 
��� �
� ���
��
 ���� �!���� �� ����
5
'
�������� ���1�" 0�! ������ ���� � 
�� �� ?�� 5�!

����@$ ���������� �!�� �� ���� '������ �!�� �� !���"
8����=!����5� ��� ������ '
�'�
����� �
� �����
 ��
����� ����
��� .��� ����������5 ��������� �!���
�!�C����" #� � 
����� �!
��5 �� ���
 (2 5��
� ��
'
��������5>�������� �4'�
������� <!�1�� �7222�
��'�
���� ����� ��!���� ���� !��� 
��� ����������
�
�� ����� ���� ��� ���� ��� �� �����!��� ����
'
��������5 �������� �� ����
���5 ��� ����
���
.��� 
��� '�5>����" ��.���
� �!���� ��� ����� ��
�!
'
������5 ���. ���
��
� �� ���� ���'�� �������"
D�
 ���� 
������ '
��������5>�������� ���� �
� '�
>
���!��
�5 ����
������ ��
 ���!����� ����
������ ���
�>
��� ����
���"

�
�� ���
�
�� �
������

B�� '
������� ����
5 �� ���
���� ����������
������� �� �������
 �� ��� 
�����
������� ���!���5

�������" #�������5� .��� �� 
�����
������� ����
���� 
�������� �� �� ���!
�� �� ���!�� ���� ��� ������
'
����������� ��
 ���� �������� �
� �=!�� �� ���>
����" �!''��� ���� �� ��� �4'�
����� ���
� �� �

�����
������ �� " ��
 ���� ��

��� '
��������� ���
������� ����
.���" �� �� ��� '
������ ����� - ��� ��
��

���� ���� ��� '
��������5 �� �������� - ���!��
���
����" 9�� �4���� �� ��� �������
�� ������ ��
���!��� �� ��'��� �� ��� ��A� �� ��� 
�����
��>
����" :� ��� ����� ��
����� 
������� ��
 � '�
���!��

�������� ���
����� ��� '
��������5 �� ��1��� ����
�������� �� ���!��� �� ���
����" �!''��� ����
����� - ��� ���� '
������� &- ����� ��� ���� ���
'
��������� ���� ��������� ���� ��

��� ��� ����>
����� ���" 9��� ��� ����� ��
����� ��
 '
�������� -�
������� �5 �-� .�!�� �� ���� ���� "&-" ������
�5� ���
�� �� ��� ����� ��
����� �
�� ��� ��

��� � '
����>
�����" B�� .�5 �� ����� ��� ������ �� ����� ��
�����
��
 ���� �������� �� ������ '
����������� �� ��
������ - �
 � .��� ��� �����.��� '
�����������$

� ������ -� � � �� �-
7�� �- � ��

���

� ������ �� � � �� ��
7�� �- � ��

�7�

9�� '�
�����
 � ����
����� ��. =!��1�5 ���
�>
��� 
��'���� �� ��� 
�����
�������" +��� �����
�� ���������� 
�����
������� �
� 
�������� ���5
�
� ����� ���� ��� 
������� �!��
���
� ��� ��
���� ����������
�� �� ���!
� ���� ��� '
�����������
�!� �� �"
9��� 1��� �� ����� ����� �4'���� ���� ��'����

�� �������
 �� '
��������5>�������� �4'�
������
.��� ��������� ����������" 9�� ������ '
�����������
.�!�� �� �=!�� ��������5� �!� � '
�������� �� ���
��
� ��1��5 ����� .��� �� ��

��� �(H �� ��� �����
��� ��� 
��!����� ��5����
��� �� 
�����
������
.�!�� ���� �� 
���� ��� '
�������� '
��������5 ��

���� ������ ��� ��� ����� ��
����� ��
 ���� �����
.�!�� ���� �� �� �!�� ��
��
 ���� ��
 ��� ����

�����" #� - �� ��� ��
� ��1��5 ������ ���� �- .�!�� ��
�
�.��� �����
� �� ���� ��F�- .�!�� ���� �� ���
������
" 9�!� ��� '
��������5 �� �������� - .�!��
���� �� �����
�� �� �"
9��� ���
���� ����� ��� �� ���!����� �5 !����

'��� ���!�!����� ��
����� �� ���'!�� ������ '
��>
���������" 9��� � 
�����>�!���
 ����
���
 ����
>
����� ��� ���!�� �������" 9� ��1� �!
 ����
���'�
���� .��� ������@� ����� .� ���!���� ����>
����� �� � ����
� �� �222 �������!��� ��
 322
'�
����� ��� ����!���� ��� 72>'�
��� ������ ���
>
���� ��
 ��� ��
� ��1��5 �����"
9�� ���!������� .�
� ���� ��
 �� ( ��� "� �"

9�� ���!� �� � .�� ������ �� �
���� ���� �������
���
��� �� �������
� .���� .��� ���� �� ����''��

����
 /2 �
 (2 '�
����" ������� � �=!�� �� ( �� �����>
��!� �� ������ ��� ���� �������� 
�����
��� ����
����� ��������5" D��!
� 7 ���.� ���!����� ������
���
���� �������
 .��� ������@� �
������ ����" 9��
���!����� ���� �
� �������
� ��� ���
� ����.���
�����
 �� ���
� .���� �!� ��� ����
�� '����
� ���
����� ���������� �
� ������
"  
�� ��� ���� ������
���� !��� 
�����
������ ���
���� �� �4'���� �����>
��
 �� ���'�� ���
�4 �����"

� ���	!
 ��"
! � #
!�
 �
������


��� 
�����
������ ���
����� ������� �
� ��� �4'��>
����5 �������" :� ����
������ �''
���� ���� �� ��
�
���!
�� �� ���������� �� �� ����� ���
���� �� ��
��
�� �	�5������ !'������ �� �������" %���� ��� �5�>
���
5 �� ������@� �4'�
������� ���!'� � '�
���@�
������� ������� �!��� �� �� ���� ���� ����� �� �=!���5
��1��5� �!� ��� ��
�� ����
������ ���!�� 
���� ���
'
��������5 ���������� .��� ��� ����� ���� .�� C!��
����
���" ��
����
� ��� '
��������5 �� ����� -
���!�� �� �� ���
������ �!������ �� ��� �!���

&- �� ����� ���� ���� ����� ��� ���� ����
���� ���
� ���
������ �!������ �� ��� �!���
 &� �� �����
���� ����� � ��� ���� ����
���" -�� & �� ��� �����

�2*7 ��������� �"���������% 
������� ��



�!���
 �� ����
������� �� ����" 9��� � ������
�
������>���
���� ����� ��$

� -� � � �� &-

7�� &
�3�

� �� � � �� &�

7�� &
�/�

.��
� & � &- � &�" +��� ���� � ����
����� ��.
=!��1�5 ��� '
����������� 
��'��� �� ��� ��. ����
>
������I � ��
�� ���!� �� � .��� 1��' ����� '
������>
����� ����� �� �

7" 9���� ��
�!��� ��
 ����!������
'
����������� ��� �� ��
���� �
�� 	�5����� ������>
����� '
����'��� �&�%
���� ���2� '" �*2�" #� ��� ��
�5
'�
����� ��� ������ &- ��� &� ����� ���������
�.���� �� ��
�� �� .���� ��� �� �����
� �!� ���
��
� ��1��5 ����� .��� ���� ��������� ��� ���
�>
��
� ��-� .��� �� �
����
 ���� �

7"
9�� ������� ����
���� ��� �4'����� '�5>���� ��


!��������� ��
 ���� ��������� .���� �� �!
� ����
����
��� ��������� ����" #� ����
5� ��� �������� .��� ���
������� �4'����� '�5>��� ���!�� �� �������� .���
��
�����5" 9�� '
�������� �� ��� ������>���
����
����� ��� ���
���
�� ���� ��� '��'�� .��� �����!���5
'
����� ��� ��
� ��1��5 ����� ���
5 ����"
#� �� �4'�
������ ��.���
� ���� 
��������� ��

��������>��1��� ����� �� ����
��� �� ��� �4'�����
'�5>���� ��
 ��� �.� ��������� �
� ������
" 9���

��������� ��5 �� �!� �� ������� �� ���������
����!������ �

�
�� ��������� ��
������� �� '��� �4>
'�
������ ���" D����.��� -!�� ���(��� .� ���
��!��
���� ?�����@ ��� � '
����������� ������ ������
.��
� �������� '
����������� �
� '��������5 �!� ���
'�
�����5 
������ �� �4'����� '�5>����" -�� �- ��� ��

������ ��� �4'����� '�5>���� �
�� �������� ?����@
��� ?
����@ 
��'�������5" -!�� '
������ � ��� ��
�4���� !���
 .���� ��� ������ '
��������5 �� ����!>
����� ��

� ������ -� � � �-� ����
�-� ����� ��� ����

�(�

� ������ �� � � ��� ����
�-� ����� ��� ����

�*�

9�� '�
�����
 � �� �� ?�

�
@ '�
�����
" #� ����
>
����� ��� ����������5 �� ������ '
����������� �� ���>
��
����� �� �4'����� '�5>����" #� ��� ����� .��� �
����� �� A�
�� ��� �������� .��� ��� �����
 �4'�����
'�5>��� �� �������� .��� '
��������5 �" #� ��� ����

�4�
��� �� � ���� ��
��� �������
 �� 
����� ���
����'������ �� '�5>����"
#� ��� '
��������5>�������� �4'�
������ ���

�4'����� '�5>��� �� �������� ?����@ �� ��� 
�.�
�
��� �� ��5� ����� ��� '
��������5 �� ?����@ ���� 
�'
�>
����� ��� '�
���@� �������" 9�!� ��� �4'����� '�5>
��� �� ?����@ �� ��-�� ��� ������
�5 ��� �4'�����
'�5>��� �� ?
����@ �� ����" ��-� �� �
����
 ���� ���>
���� �� ?����@ �� ��
� ��1��5� ��� ��� �

�
 '�
�����
 �
����
����� ��. ����� ��� ������ '
��������5 ��
 ���
��
� ��1��5 ����� �� �� �"
D��!
� 3 ���.� � ���!������ �� ��� ������>���
����

����� ��
 �� 72" 9�� ���� ����� ���� 
�'
������ ���
���
��� �� ��� ������ '
����������� ��
 ��� �7 ���!>
����� �!�C����" +����� ���� ������� ���
� ����� �� ���>
���� ��� �����
�� �� ��� �
!� '
��������5 �� ���
��
� ��1��5 ����� 3

/

� �
" 9���� ������� ����
����

�4'����� '�5>����� ��� ����� ������ '
������������
��� �=!������ ( ��� *"

Trials

0.1

0
0 50 100 150 200 250 300

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

Pr
ed

ic
tio

n 
ra

te
 fo

r 
m

or
e 

lik
el

y 
ev

en
t

Siegel's data
Reinforcement-learning simulations

���	
� �� &��� ��
 ������@� '
��������5>�������� �4'�
����� �?'�5F����@ ����������� .��� 
�����
������>���
���� ���!>
������ ���� �!'�
��'���� ��� (�"

��������� �"���������% 
������� �� �2*3



9�� ������ ����� ���. ��� ���!����� ���
���
������ �
�=!������ ��
 ��
�� �����
��� ������ �� ���
�

�
 '�
�����
" 
��� ���� �

�
 ��� ��� ��� ������
�
�=!������ �
� ����� �� ��� ������ ����� .���� .�!��
��

��'��� �� '
��������5 ��������" 9��� 
��!�� ��
�� �� �4'������ ����� �4'����� '�5>���� �
� �=!�� ��
������ '
�����������" 9�� ����������
 �� ��� 
����>
���� ���� �� �=!������ ( ��� * �� � .��� �� �� ���
����� ��� '
��������5 �� �������� ?����@ �=!��� �-�
.���� �� �=!�� �� ��� ������ '
��������5"
:� ��� �

�
 �� 
��!���� ��� ���!����� ������

�
�=!������ ���� !'.�
�� ��.�
�� ��� �'�����
����� �� �" 9�� ��' ����� .��� � � �

3� �����
��� ��
��� ����� �� ���!� 2"�� .���� �� ����� �� ��� ������
�
�=!���5 ����
��� �5 ������"
9�� ���!������� �� D��!
� 3 .�
� ���� ��
 �

����
� �� ��A� �7� �� �� ���'�
���� .��� ������@�
�4'�
�����" 9��� ����.� !� �� ��� ��� ���
�� ��
��
������ �� ��� ���!����� ���� .��� � �����
�
�!'" #� �
��
 �� '
����� ��� ���
��� ���
 � ��
��
�!���
 �� �������!���� .� 
�� ��� ���!������ �222
������ ��� ��� ���
��� '
�'�
����� �� ������� ��

��� ��
� ��1��5 ����� .�
�$ 2"�* ��
 �� �� 2"�2 ��

�� 2"*�� ��� 2"�� ��
 �� 2"33"

�
�
��!�$������

	��� �� ��� ���
���� ������ ����!���� ����� �
�
����.��� ���'��� ��� ���� �� '�
� �� ����
 �''���"
9�� 
�����
������ ����� �!���� �� ���� 
�����>
���� �� �������
� ��� ��� ��� �''������ ����!
� ����
���������� �����
" 	!� �� ��� ���� �� � ���������
�������" 9��
� �� �� 
�����
������ ��
 ���������
��� ����" D�
 �4��'��� �!''��� ���� � '�
���
������� - ��
�� ����� �� � 
�. ��5 ������� ���
�� .
��� ���� ����" ����� �� 
�����
������ ��


�������� ��� ������ '
����������� ���5 �� 2"( ����
����
 ��
�� ����

��� '
���������" 9��� ����� !�
��>
�������" 6��'�� �� ���
� ��������� �� ��� �������
�� '
����!� 
�����
������� ����� ���5 
����A� ����
��1��� � ���� �������� ��5 
��!�� �� �����
 ��
�>
���� �� ��� ��4� 
�!��" 8���
�
 ����� ������ ����
������'�� � ����
���A����� �� 
�����
������ ���
�>
��� ���� �������� ���� �������� �� ������ ���
����"
��!���5 �'��1���� �!������ ���� �
� ����
��� 
�>
����� '�
���� 
�����
������ ���� �� ������� ��
��
���"
9���� ���
���� ������ ��� �� ��
����� �� ����


.�5� �� ������ �����
 '
��������� �� �������
" D�

�4��'��� ��� �!�� �� ����� ����
������� �� ���
������>���
���� ����� .���� ���� ����
������
�=!���5" #� ��5 �� 
��������� �� ����. ��
 ?��
���>
����@ �� ���� �����4��� �� ���� ��� ����
������ �� ��
����� �� ��� ���� 
����� �
��� ��5 ��

5 ��
�
.����� ���� ��������� ����
��� � ���� ���� ���"
9��� ��� �� ���� �5 
�'������ �!�� .��� .�������
�!��" D�
 �4��'��� �� ����� - .�� ����
��� ��
��
������ &- �� �=!����� 3 .�!�� �� 3� .���� ��� ��
���!��� �� �� �� �� �" #� ��� ���� 
����� ����
��>
���� ������� �� ��� 
���� �� ���� �!�� �� �.��� ��
'
������� �� ��� ��� ����
� ��� ���� ��� '
��

����� .�!�� ��� � .����� �� ���>����� ��� ���
��� ����
� ���� .�!�� ��� � .����� �� ���>��!
���
��� �� ��" 9��� �5'� �� ?
�����5@ ������ .��� ��
����!���� ����. �� ��� �����4� �� �� ����
������
��
1�� ����"
D�����5� ?-!��@� '
�����������>������ 
!��@ ��=!�>

����� ( ��� *� �� ����� 
�'����� .��� ��� ?�����

!��@$

� ������ -� � � �4' �-��� �
�4' �-��� � � �4' ����� � ���

0
0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

50 100 150 200 250 300

Pr
ed

ic
tio

n 
ra

te
 fo

r 
m

or
e 

lik
el

y 
ev

en
t

Trials

Siegel's data
Beliefs
Belief-learning simulations (high error, m =1)
Belief-learning simulations (medium error, m = )

Belief-learning simulations (low error, m =   )
3
1 3

2

���	
� 
� &��� ��
 ������@� '
��������5>�������� �4'�
����� �?'�5F����@ ����������� .��� ������>���
���� ���!������
���� �!'�
��'���� ��� 72�" 9�� �

�
 '�
�����
 � 
����� �
�� � ����� �

�
� �� �

3 ���. �

�
�"

�2*/ ��������� �"���������% 
������� ��



� ������ �� � � �4' ����� �
�4' �-��� � � �4' ����� � ���

.��
� � �� �� �

�
 '�
�����
 �� ����
�" 9�� -!��
��� ����� 
!��� �
� ����� ������
 �� ������� ��� ����
�
� �������5 !���" 9�� ����� '
����������� �
� !�>
������� .��� ��� '�5>���� �
� ���
����� �5 � ���>
������ ��� ��� -!�� '
����������� �
� !��������
.��� ��� '�5>���� �
� �!���'���� �5 � '�������
��������"

�������� ��� ����� �������� �� �
���%�� ����


� !�� � ���'�� '
��� ���'������� �4��'�� �
��
8�'
� �� ��" �7227� �� ���!��
��� ��� ������� �� ���
����
�� �� ����
������ �������" 8������
 � ��
1�� ���� ��
.���� ��
�� � ��� 7 ���!������!��5 ������ '
����
�� ��� �7 �� ��� 
���� J*2� �*2K �!���� �
� ������"
&����� �� ���!��� �� �� � ��4�� ����� =!�����5
�?'�
�����5 ���������@�" 9�� ����� =!�����5 �� ���
��
� .��� ��� ��.�
 '
��� ���� �� ��
����A�� �� ��
���� �� ��� ��.>'
��� ��
� ��
�� �� ���!�� �=!�� ��
��� '
���" 9�� ����>'
��� ��
� ����� � ?
����!��@
���!�� '� .���� �� ���� ���� �" 9�� ���!�� �5
.���� ���� 
����!�� �� ���� ���� � ��������� ���
���
�� �� �!5�
 
��'���������� �� '
���" 9�� ����>
'
��� ��
� ��� �� ����� ��� ��.�
 '
��� �� �
��
 ��
��1� ��5 ������ �!� ���� ����� �
� ���� ����!�� ��
��� ��������5 �����
 '
���" 
� ���!�� ���� ��� ����>
'
��� ��
� ���5 ��
�� '����� .��
� 'L �" #� ���
����� �� � ���� ��� ��' ����� !���� �
� ���
��
�=!���5� �� ���� ���� �����
 ��
�� ���'� ����"
:� ���� �� ��� ����>'
��� ��
� ������� ���� ����

���� ��� ��
1�� �'L ��� ��� +��� �=!����
�!� '
�>
������� �� ��
 ���� ��
�� �� ��� ��� ��.��� '�������
'
��� �� *2" 9� ��� ����� ���� ���� �� ��5 ������
'
���� ���� ��
� ��� �� ��������� �� !���
�!� ���
����
 �5 � ����� ���!�� �� ���
���� ��� ��
1��
���
�" 9��
���
�� ��� !��=!� +��� �=!����
�!� ��>
������ ���� ��
�� ���
���� ��� ��.��� '�������
'
���" 9�� ��
�� ���'������� ���!
� �� ��� +���
'
�������� ����� �� �� ������� ��� ���'�� ��������
���!����� ���� ��� ���
�� �� �!5�
 ���
��� .��� ������
��� �������
 �� ��
��" 
��� '� 2"�� ��5� ��� ����
�
�� ������ ��� �����
 '
��� �� 
��������5 ������ ���
��
�� ���!�� �� ��
� ��1��5 �� ��� '
���� ����� *2
.��� ���
� �� � ����� ������ ���� 
����� .��� �� ���
����" #������ �� ��� �4�
��� ���� .��� '� � ��
������� � �������� ��
����5 ��
 ���� ��
�� ��
������ ��� ������� '������� '
��� �� �*2" 
���� �
������
� +��� ����5��� '
������ �� ������ �� ����
�� 'L � ���� ���� �� ��
!'� ������ .��� '� ���
�� ����� '��!����� ���� '
���� .��� �
��!���5 
���
.��� '"


� 
�� �� �4'�
����� ����� �� ���� ��
1��
����� !���� ��4 ����
�� �� �2 �!�C���� ����"  ���
�
�!' �� �2 �!�C���� .�� 
������5 '��
��� .���
��. '�
���
� �� ���� �� �2 '�
����" : '�
���
����� .��� ��� �!�C���� ��������� � '
��� �� ��� ����
>
��� J*2� �*2K" :���
 ����� '
���� .�
� 
���
���� �!�>
C���� .�
� �������� ��� ���� '�
��� .�� ����
���
���!� ��� ����
@� '
��� ������" 6�5>���� .�
� ����!>
����� �� ����
���� �����$ ��� ��.>'
��� ��
� ��
���
�� ���!�� �=!�� �� ��� '
���� ��� ��� ����>'
���
��
� ��
��� ' ����� ��� ��.��� '
���" 9�
�� ��������
.�
� ����!���� .���'� 2"7 ��� ��
�� .��� '� 2"�"
D��!
� / ���.� ��� '�
���>�5>'�
��� ���
���
'
��� �������" 9�� !''�
 ����� ���� ���.� ��� ���
>
��� '
���� .��� �!5�
� .�
� 
��������5 !�
��'��>
���� �'� 2"��� ��� ��� ��.�
 ����� ���� ���.�
���
��� '
���� .��� �!5�
� .�
� 
��������5 
��'��>
���� �'� 2"7�" ������ ���� ��� +��� �=!����
�!� .��
*2 ��
 ���� �
��������� �� ���.� �5 ��� ��
�A�����
������ ���� �� *2" :� ���!����� �!������� ������� ��
��� �!5�
�@ 
��'���������� ��� � ��
�� ������ ��
'
���� ���� ���!�� ��� +��� �=!����
�!� 
������
!��������"
+����� ���� '
���� ���
� ���� ��� ���5 ���� �� ���

'� 2"� �
�������� .���� '
���� ������� ����
� �����>
��� ��� �� ��� '� 2"7 �
�������" ������
� ��������
������ ������ �4'���� �����
 ��� ������ �
 ��� '��>
��
�� �� ��C!������" B!
 �''
���� �� �� �������
 �
����� ���
���� ����� �� .���� '��5�
� !�� ����
>
������� �� 
�����@ '��� '
���� �� !'���� ����
 �������
���!� ����
�@ �!�!
� �������" #� �!
�� ��� �4'�����
'�5>���� ����� �� ����� ������� ����
���� '��5�
�@
������ '
����������� ��� � ����� 
!��" 9��� ����� .��
!��� �� ���!���� �������
 �� ��� �4'�
�����"
9� ������ � �
������� ������ ��� '
��� 
���� J*2�

�*2K �� ������� ���� �2� ���>���� ������
���" 6��5�
�
������ .������ �� ���� ������
5 ��� !�� ����
��>
����� �� ����
 
�����@ ������� �� !'���� ����� .������
�� �����.�$ ���� '�
���� ��� .������ �
� ?�����!����@
�5 � �����
 � ��� ��� �����!���� .����� �� ���
����
��� ������
5 �� ���
����� �5 �" #� ����

.�
��� ��� .����� ( �� �� ����
��� ������
5 ��
!'����� �� (� � (� �� .��
��� ��� ����
 .������
�
� !'����� �� (� �(" 9�� ������ '
����������� ��
���� '�
��� �
� �������� �5 �������� ��� .����� ��
���� ������
5 �5 ��� �!� �� ��� ��� .������" ������
��� ���
���� '�
�����
 � ����
����� ��� ��'�
�>
���� �� ��. ����
������� 
������� �� '
����!� ����
>
������" ����� ��� ���� 
����� ����
������ ���� �
.����� �� �� � ��.�
 ���!� �� � 
��!��� ��� ��'�
�>
���� �� '
��
 �����
5 ��� ���
����� 
�����5 �������"
%���
���5 �.��� �� ���.��� 2 ��� �" 
��� �� 2�

��� ����
������� '
��
 �� ��� ���� 
����� ��� �
�
����
��� ��� ��� ����� �� ��� �� ���� 
��'���� ��
��� '
����!��5 ����
��� '
��� �8�!
��� �5�������"

��������� �"���������% 
������� �� �2*(



:� ��� ����
 �4�
���� .��� �� �� ��� ����� 
�>
�!��� �� ?��������!� '��5@� �� .���� ���� ����
������
�� ����� �=!�� .������ 
���
����� �� ��� �!���
 ��
'�
���� ���� ���� ���'��� �����" D�
 ����
�������
���!�� �� �� ��� .����� ����� �� '��� ����
�������
�������� ������
�����5 ���
 ����"
9�� �4'����� '�5>��� ��
 '��5�
 � �������� � '
���

�� ������
5 ) �� ������� �5 ��
� �)���" 9��� ����
�����

'��5�
 �@� �������� '
����������� ��� ��� ����� 
!��

�� )��� � � �4' ��� ) ��� ���� �

��2�

*��
�4' ��� * ��� ���� �

� ) � �� � � � � �2� ���

8����� '
����������� ��� �4'����� '�5>���� ��'���
�� ��� ���
���� '�
�����
" #� ���� �5����� ������
�������� ��� ����� �������� ��'��� �� ��� �����
5 ��
.��� ��� ���� ����
��� !' �� ���� '����" �����
�������!�� �����
��� �
� 
����A������ �� � ����������
'
������ ��� '
��������� �� ���� ����� .��� �� ���>
������� ��� ��� �� ����5A�� .��� ���!������ ����>
��=!��"
9�� ��
!��!
� �� ��� ���'!��
 ���!������ '
�>

�
�� ������� ���� �� ��� �4'�
����� 
�'�
���
����.$ ��
 ���� �������� �
 ?
!�@� ���
� �
� �2 ���!>
����� �!�C���� .�� �
� 
������5 ������� �� � ��>
=!���� �� �2 '�
����" 
� �'����5 ������� '
��
 �������
��
 ���� �!�C��� �� �� !����
� �� ��� ������
� �� ���
��� J*2� �*2K" 9���� '
��
� ����
���� �4'����� '�5>
���� ��
 ���� '
���� .���� �� �!
� ����
���� ���

������ '
����������� ��� ��� ����� 
!�� �� �=!�����
�" 9�� ���!������ ������ �5 ����
������ ����
���!����� '��5�
@� ���!�� '
��� ������ ��
 '�
���
� �� � �
�. �
�� ��� ����� '
����������� 
��'����
�� ��� '�5>���� ��
 '
��
� ���� �
� !����
� �� J*2�
�*2K" 9�� ���!����� '��5�
� �
� 
������5 �������
���� ���� '��
�� ��� ���� '��5�
 ?����@ ��� ����
@�
���!�� '
��� ������" 9���� '
��� ����
������� �
�
!��� �� !'���� '��5�
�@ ������� !���� ��� �����
���
���� 
!�� �4'������ ������ .��� � ���
���� '�
>
�����
 �� 2"�7 �.���� .�� ��������� �
�� ���
�����" 9�� !'����� �������� .���� ������ ��� '
��
�
��
 '�
��� 7� .��� ��� ��� �� ��� ���� �� ��� ���!�����
�!�C���� ����!���
�� �����
��� '
��� ������� ��
'�
��� �" 9�� '
����� �� 
�'������ .��� ��� '�
���>
7 '
��
� ����
������ �4'����� '�5>����� .���� ��
�!
� ����
���� ��� ����� ������ '
������������ ���
����� ��� ����
��� '
��� 
����A������ ��
 ����
'�
���" 9�� .���� '
����� �� 
�'����� ��
 �2
'�
����"
D��!
� / ���.� ��� ��=!����� �� ���
��� '
����

�������� �
�� �222 ���!�������� �������
 .���
������ ����� ���������� �.� ������
� ���������� ��
��� ���
���" 9���� ���!������ 
��!��� '
����� ����
���
��� '
���� ������� �� ��� '� 2"7 �
������� ���
���5 ��� ���� �� ��� '� 2"� �
�������� �� ����
���
�� ��� ����" 9�!�� ��� ���
���� ����� �4'�����
��� ������� ����!
�� �� ��� �4'�
������� ����$ ����
��� ��
������� �� ��C!������ ��� ��� �����5>�����
������"

1
20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

2 3 4 5 6 7 8 9 10
Trial

Pr
ic

e 
( 

 )

Data (high treatment)
Data (low treatment)
Simulation (high treatment)
Simulation (low treatment)
Nash equilibrium (both treatments)

���	
� �� &��� ��� ���!������� �'�!� �
 ���!� �.� ������
� ���������� ��������� �5 ������ ������ ��
 � ��
1�� ����"
#� ��� ?����@ �
�������� �!5�
� .�
� 
��������5 !�
��'������ �� �����
����� �� '
���I �� ��� ?��.@ �
�������� �!5�
� .�
�

��������5 
��'������" 9�� ���!������� �
� ����� �� � ���'�� ������>���
���� ����� !���� � ����� 
!�� �� ����
����
'
�����������"

�2** ��������� �"���������% 
������� ��



����&����� �������� �'����#����

+�4� .� �������
 .��� ��� ���
���� ����� ��'����
���!� ��� ����>
!� �����5>����� ����
��!���� ��
'
��� ���������" #� '�
���!��
� .��� ���
���� ����
���
� '
��� ����
��!���� ���� ��

��'���� �� ���� �=!�>
���
�!�M
:� ��5 '���� �� ����� �����
��� '��'�� .��� ����

�����
��� �4'�
������ �
 �����
���" 9���� �����
�����
��5 �� �!� �� ��� 
��������� �� �������!���@ ��>
������� �
 �� 
��������� �� ��� 
����� ��������"
D�
 ���� '�
���� ��� �����
5 �� .��� ���5 ���� ����
.��� ����
���� � '
��������5 ����
��!���� ���
 ����

���������" 9��� ��''��� �� �����
��� �� ��������
'
����������� ��5 �� ��
���� �� �� 
�����
������
���
����" :���
�������5� �����
��� ��5 ����
���
�������� .���� �� �!
� '
��!�� ��������� ��� � '
��>
��������� ������ 
!��" 9�� ��������� ���� �
� ����
�''����� �� ��� �4������ �����
���� ��
���� ��.
�����
���" 	���!�� �� ��� 
��������� �� ��������>
��1���� ���
� .��� �� � '
��������5 ����
��!����
���
 ��� '������� �����
���"
#� � �����5 ����� �� ��� ���
���� ������ ��� '
��>

������5 ����
��!���� ���
 �����
��� 
������ !�>
������� ���
 ����" 9�� ?���������� ���
����
�=!����
�!�@ �� ������� �� ��� �����5>����� '
������>
��5 ����
��!���� ���
 �����
���" 9��� ��
�!������ ��
����
�� ��� ����!��� ���5 ���
���� ������ ��
�'����� �����" %��
�� ��� ���� �7227� ���. ����
���� �=!����
�!� ��.�5� �4���� .��� ���
� �� � ������
�!���
 �� ��������� ��� '��5�
� ���� ������ ��!�
'������5 ����� ����
���"
D�
 �4��'��� �������
 ��� �4�
��� ���� .��
� �

'�
��� ��� ���5 
������
 ��� �.� ���� 
�����
����
������� �� ��� '
��������5>�������� �4'�
�>
����" 9��
� �
� ��!
 '������� 
������
�� �����
>
���$ --� -�� �-� ��� ��� .��� �4�����!��5
����
����� '
����������� �� 3

/� 3
/�

3
/� �

/�
�
/� 3

/� ���
�
/� �

/� 
��'�������5" : ���������� ���
���� �=!����>

�!� �� ���� �����4� .�!�� �� � �����
 �� �
��������
'
����������� ���.��� ����� ������" 9�� ��
�!������
�� ���� ����� �� ��
�� �� �����
��� �������� �� ������>
'�
��� ������ ����
��!������ ����.� ��� '���������5
�� �5����� ������� �!�� �� �5���� ��� ��������!�
���
���� 
!���" 9�� ���!� �� �����
��� ���=!����� ��
�����
� �� '��5�
�@ ���������� ���� ����������� ���
'
��� ���� � ���������� ���
���� �4���� !���
 ���
�5
����
�� ����������"
%���� � �'������ ���
���� 
!��� �� �� '������� ��

����
���� ��� ���������� ���
���� �=!����
�!�" 9�
���!��
���� �������
 ��� ��
1�� '
��� ���� !���

�.� �4�
��� ����������� ��������!� '��5 ��� �� ���
8�!
��� ���� 
��'���� ��� 2�" ����� ���
� �� ��
?��
����!�����@ �� ��������!� '��5� ��5 �����5>�����
����
��!���� �� ��������� .��� �����!���5 �� �!��5

���
��� �5 ��� '��5�
�� �"�" ��� ��'�
���� �
�>
=!������ �� '
��� �
�.� �
�� ��� ����
��!���� .���
�����
�� �� ���� ����
��!����" #� ���� ����� ����
'��5�
 �� ��1��� � ����� '
����������� ���� 
�>
�'���� �� ��� ��'�
���� ����
��!����� ��� �����
���� 
��'����� ����� ��� ��'�
���� ����
��!����"
+����� ���� ��� '��5�
� �!�� ���� ��������� �������
�� ���� �=!����
�!�" 9��� �� 1��.� �� � ?=!�����

��'���� �=!����
�!�@ �� ������� �5 �������5
��� 6���
�5 ����("�

��� �� 2� � '��5�
@� �����
5 �� ���'�5 ��� ����


����� ����
������� ��� ������� �
� �������
��5 ���>
��
��� ��
��� '��5�
�" 9���� �����
����� �� �������>
!���@ ������� ��� �4�
� 
��������� ���� ��� �����5
�����" D��!
� ( ���!��
���� ����� ����
������� ��
 ���
����>' �
������� �� ��� '
���>������ ����" 9��
����� ���� 
�'
������ ��� ���������� ���
���� �=!�>
���
�!� .��� �� �������� ����
5 ��� ��� ��� ���
������ ���� 
�'
������ ��� '
��� ����
��!���� ��

��� ���� �� ���>'�
��� ����
5 ��� 2�" 	��� ��
����� ����
��!����� �
� �!�'>���'��� .��� �����
���
 ��� '
��� ���
��� ����
��� �� ��� �4'�
�����"
9�� ��'���� ����
��!���� �� '
��� ������� �� ������

��� ��
� ���'�
��� ��
 ��� ���� �� ���>'�
���
����
5� ����� ������� �
� ����� ����� �
�!�� �5

����� ����
�������� .���� ���
��!��� �4�
� 
��>
�������" 	��� ������ ��.���
� ��'�!
� ��� �������
����!
� �� ��� '
���� ����
��� �� ��� ����>' �
���>
���� �� ��� ��
1�� �4'�
�����" #� '�
���!��
� '
���
���
���� �
� ��
� ���� �.��� �� ���� �� ��� !��=!�
+��� �=!����
�!� '
��������"

��� ��4��!�>��1������� ������=!�� �
� !���

�� �������� ��� ���
���� '�
�����
 �
�� ��� �������
���� �5 ��� �!��� �!�C����� ��� 
��!����� ��������
��� 2"�7� �� ����
������� ���.��� ��� �4�
���
����� ���.� �� D��!
� (� ��� ��� 
��!����� �����5>
����� '
��� ����
��!���� .��� ���� �� ����
�������" #�
����� ��� .������ ����
����� �5 '�.�
� �� 2"�7
������� ��
5 =!��1�5� ��� ��� �=!����
�!� '
���
����
��!���� �� 
����
 ����� �� ��� ������
 ��� 2�
����� �� ��� �� �����
��� .��� ���'!��
 ���!��>
�����" ���!������� �� �������!�� ����
�� �� �2 �!�>
C���� ���� ���.�� ���. ��� ���� !'>���>��.�
'����
�� �4������� �5 ���'�
���5 ��A�� ����
��
�� �!����" 9�� ���!������ ���
���� ���.� ��
D��!
� / �
��1 ��� ���� ����!
�� �� ��� �!���
����$ '
���� ���
� ���� ��� ���5 ���� �� ��� �
���>
����� ��� ���5 ���
� ���� ��� ������� ��.�
�� ���
+��� '
�������� �� ��� ����
" 9�!�� ���'!��
 ���!>
������� �� ���
���������� ��� �4'���� ���� '����
��
���� �
� ��� '
������� .��� ������
� �=!����
�!�
������=!��" #� ����� .� 
�� ��� ���'!��
 ���!��>
����� ����
� .� 
�� ��� �4'�
������ .��� �!���
�!�C����� !���� ��� ���
���� ��� �

�
 '�
�����

��������� �
�� � '
����!� �4'�
����� �8�'
� �� ��"�

��������� �"���������% 
������� �� �2*�



�����" 9�� ���!������� ���'�� !� ������ �.� ���!��
�� ��� �
������� '�
�����
 ' ���� .�!�� ���!
�
���� ���
� .�!�� �� � ��
��� �
������� ������ ����
�� ��� '
������� �5 ��� +��� �=!����
�!�"

�������

9�� ���
���� ������ '
������� ��
� .�
� '���>
��
�� �5 	!�� ��� ��������
 ���((�� ��� ��� ���>
������� ������ ������ .�
� ���
��!��� �5 ���
������������ '�5��������� -!�� ���(�� ��� ����
�"
9���� ������=!�� �� �����
 
������ �!�� ���������
�� ��� '�5������5 ����
��!
�� .��
� ��� ���� ����
>
��� �� �� ����
��� �� ���
����� ������� ��� ��!
������
���� ���� � 
����
 ��������� �������" 0�� ���5 ����
5������ ��'�
���� �������� �� �4'������� ���������
�4'�
������ .��
� ��� ����5���5 ��� 
�'�������>
���� �� ��
1�� ����
������� ��������" 9�� ����
'>
�
����� �� �������� �
�� ��� ����
��!
� �� ��!
������
��� ������ ��5 ���� '
��� �� �� ���!���� �� ���
�!�!
�"
9�� ������> ��� 
�����
������>����� ���
����

������ ��'��� �� '��� �����
5 �� � ����.���
���������� �����
" #� ����
���� ���� ����
���
5
�4'�
������ '
����� ���!������ �� .���� ���
����
����� �� '
����� �� 
��'���� �� ��������� ��������"
D�
 �4��'��� �� ��� �!�C��� ����
��� ���� ������

��� ��
��� ��
� ����5� ��� ��
�� '�
��� ��5
������ �� �
5 �� ������� ��� ����
" 8������
 � ��
1��
�� .���� �!�C���� ������ ?'
��!����� =!��������@
���!������!��5� .��� ��� ������� 1��.����� ����
��� '
��� �� .���� ��� '
��!����� �� ���� .��� �� �
���
������ �!������ �� ��� ����� =!�����5 '
��!���"

����� ��� �!�'!� �� ���� �� ��� ���� '
���� ��� '�
���
.��� ��� ������� =!�����5 .��� ���� ��� �������
����� 
����!�" 9� ��� �4���� ���� ���� 
����!��
�
������� ���� ���� '
������ ��� �����
� .��� ��.
=!�������� ��5 �� ���'��� �� ������� ��� ����>
�!�'!� ��
������� �� ����� .�� ���� �����
 ��
�>
����" #� ���� �����4�� ��� '
����� �� ���������
����>'
��!����� �����
� ��� ��!�� ��� ����� '
��!�>
���� �� �� ����" 9�� ��'��������� �� ���������
���
���� ���� ���� ��!���� �� � ��
��� �� 
�����
��������� �4'�
������" B���
��� ��� ���������
������� ��
 �4��'��� ���� �������� ���� ���
���� ��
���!��� �� ���� �4���� ���� �5 ��������� �� ����
�
��� �5 ���@� �.� �4'�
�����"

��� ���� '��'�� �
� �����.��� '
���������

���
���� '����
��� �� ��5 �� ����������!� �� �
5
�� ����'!���� ����
�@ ������� ��� ?��
������ �����>
���@" D�
 �4��'��� � �������� �����
 ��5 '!����
��. ���
���� �5 �4'������ '
��!����� =!�����5
��� ���
��5 �
����� '
���� ��.�" 9��� �������

��5 �� �������� �� ?�����@ '�������� 
����� ��� ��
����
" 9��� �� �� ��'�
���� �
�� ��
 �!�!
� 
����
���
��� �� �� ���'������� �5 ��� ���� ���� ��� '�
���
����� ��� �������� ���!�� ���� � ������ ����� ��
��� ����
�@ ���
���� '
�������"
#� ���� �������� ���!������� ���
���� ��5 ���!


�� � �!���� 
����A����� ���� ���� �����
��� ��������
.��� '
����� �����
 ��
����� �
 .��� ����� ������" :
��
�� ���' �� ��� ��!�5 �� ���� �5'� �� ���
���� ��5
�� �� ����!
� ���������� ��������
� �� ������ �����>
��5 ��
 �������� ���1� ���� ��5 ������� ���
'
������� �� �������
 �
 �����'�� �� ������'���
����
�@ ��������� ���8��� �� ��"� 7222�"

60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 160

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

0.09

0.10

0.11

0.12

Fr
eq

ue
nc

y

Learning equilibrium (infinite memory)
Learning equilibrium (one-period memory)

Price(  )¢

���	
� �� ���������� ���
���� �=!����
�!� ����
��!���� �� '
���� �� ��� '
���>������ ���� ��
 '� 2"�"

�2*� ��������� �"���������% 
������� ��



�
 
�
��
�

	!�� � ��� ��������
 D ���((� ���������� ��	��� ���

�������" +�. 0�
1� +0$ 
���5"

8���
�
 8 ��� �� 9>� ������  4'�
����� .�������
���
������ ���
���� �� ��
���>��
� �����" ������������
��$ �7�)��/"

8�'
� 8�� %��
�� ,�� %���A � ��� ���� 8: ������
:������!� �������
 �� � �
�����
@� �������M ��������
�������� '�+��( ���3�$ *��)*�2"

8�'
� 8�� %��
�� ,�� %���A � ��� ���� 8: �7227�
-��
���� ��� ����5 �=!����
�!� �������
 �� ��
�4'�
������� ��!�5 �� ��'�
���� '
��� ���'�������"
 ������������ �������� '�+��( �
�3�$ *�3)*3*"

&�%
��� �� ����2� ,������ ����������� -��������" +�.
0�
1� +0$ ��%
�.>����"

 
�� # ��� ���� : ������ 6
�������� ��. '��'�� '��5
�����$ 
�����
������ ���
���� �� �4'�
������� �����
.��� !��=!�� ��4�� ��
����5 �=!����
��" ��������
�������� '�+��( ���/�$ �/�)���"

D������  ������ 	������
 ����5��� ��� �������� ��1���"
!������ �� ��� �"���������� �������� �� .���+��� ��$
3(()3*/"

%��
�� ,� ��� ���� 8: �7227� ���������� ���
����
�=!����
�!�" 
�
1��� '�'�
� ;����
���5 �� <�
�����"
J6
������� �� ���  ������� ������� :����������
�������� �� +�. 0�
1 8��5� ,!�� 7222"K

-!�� & ���(��  �	�+�	��� ������ .���+���" +�. 0�
1� +0$

���5"

���1������ +, ���*�� 8��'�
����� '�5������5 �� ��
���

���
��� ��� '
��������5 ���
����$ 
���� ��
��� ��� ����"
#�$ %����
� � ��� �!���
���� +� ����� ������
-������������� 
�������� ''" �3�)�*�" -�����$
:������� 6
���"

��8��� �� 8�
������ %� ��!��
 &� �5�� - ���
����� <- �7222� B���
 ����� �� ��� �
���$ �
�!�������� ������� ��!�5 �� ?����
5 �� ����@ ��
�.�>'�
��� �4������" 
�
1��� '�'�
� ;����
���5
�� :
�A���"

�������5 �& ��� 6���
�5 9� ����(� N!����� 
��'����
�=!����
�� ��
 ��
��� ��
� �����" $���� ��	 ��������
.���+��� ��$ *)3�"

B���
��� 9 ��� ��������� , ������ -��
���� �5
�4'�
����� ��� ���
���� �5 ��������� �!������!� ����
�"
!������ �� �������� .���+��� ��	 ,�����/����� 
��/�$
((�)(�("

������ �� ������ : ��� :��
�.� , ���*/� ������% ��������%
��	 0������" +�. 0�
1� +0$ ��%
�.>����"

<!�1�� + �7222� :� ���������@� '�
�'������ ��
'
��������5 ��������" !������ �� �������� ���+��� �����$
�2�)���"

�(��)
� �
�"���

8��� 0 ��� 9��� DD ������ -��
���� ��� ���������
���'������ ���������� ��
 '!���� ����� '
�������$ ��
�4'�
������� ��!�5" !������ �� ��������� ������� ���$
*33)**7"

8��'�
 &,� %�
��� � ��� ����� ,� ����/� :��'����
���
���� ��" �=!����
�!� 
���������� �� �� ���
5 �����
'
����� ����" '�&- !������ �� ��������� ����3�$
**7)*�3"

D!�����
� & ��� -����� &� ������ 
������� �� $����"
8���
����� �:$ �#9 6
���"

%��
�� ,� ������� 8: ������ ���������� ���� ����
5$ ��

'��5��� ������ ��� C!�� ��
 ����� ����
5" ������	���� ��
��� &������� ���	��� �� �������� ��$ �2(*/)�2(*�"

��������� �"���������% 
������� �� �2*�


