Részletes zardjelentés

A kutatdsi tervben négy f6 pontot jeloltem meg. A bankrohamok témakoérén belll foglalkozni
szerettem volna a i) a betétnagysagok heterogenitdsdval; ii) a betétesek likviditasi tipusat érintd
korrelaciéval; iii) a betétesi dontések megfigyelhetGségével kapcsolatos problémakkal; és iv)
mindezen témakban az elméleti eredményeket laboratériumi kisérletekkel kivantam tesztelni. A
zardjelentés elsé felében arra térek ki, hogy mi valésult meg a tervekbél, majd a masodik felében azt
igyekszem megindokolni, hogy mi az oka annak, hogy egyes kérdéseket nem vagy nem a tervezett
madon vizsgaltam.

Az utdbbi harom évben végzett kutatdsaim legf6bb eredményének azt tartom, hogy a betétesi
dontések megfigyelhetéségének fontossagara felhivta a figyelmet. Két fontos cikket sikerult
publikdlni ebben a témaban. Markus Kinatederrel kozos cikkink (Sequential decisions in the
Diamond-Dybvig banking model), amely a Journal of Financial Stability-ben jelent meg, azt mutatjuk
meg egy elméleti modell keretein belll, hogy amennyiben minden betétesi dontés megfigyelhet6
lenne, akkor a bankroham nem lehetne egyensulyi kimenet. A klasszikus Diamond-Dybvig (1983) cikk
utan szamos tanulmany tette fel azt a kérdést, hogy mi hidanyzik abbdl a cikkbél (Id. példaul Green-Lin
(2000)) ahhoz, hogy a bankroham ne legyen egyensuly. A mi valaszunk az, hogy a betétesek ismerjék
a korabbi dontéseket és akkor megsziinik a bankrohamba torkollé koordinacids kudarc, ami akkor is
fenndll a Diamond-Dybvig modellben, ha a banknak nincsenek fundamentdlis problémdi és ez
kéztudott. Ezen publikacionak eddig az idézettség alapjan nem volt hatasa.

Ismael Rodriguez-Lardval és Alfonso Rosa-Garcia-val kdzos cikkiink (Do Social Networks Promote or
Prevent Bank Runs?), amely a Journal of Economic Behavior and Organization-ben jelent meg
hasonld problémat targyal. Azt nézziik meg, hogy a betétesek kozotti 6sszes lehetséges informacids
csatorna hogyan hat a bankrohamok kialakuldsara egy kis példan keresztil. Egy haromf6s bankot
tanulmanyozunk, ahol az egyik betétes likviditasi gondok miatt biztosan kiveszi a pénzét, és azt
tesszik fel, hogy amennyiben két betétes a tarsadalmi haldban egy kapoccsal 6ssze van kétve, akkor
a korabban dont6 betétes tudja, hogy a mdsik megfigyeli majd a betétesi dontését (ami nem mas,
mint, hogy kivegye-e vagy se a pénzét a bankbdl), mig a masik betétes ezen dontés megfigyelése utan
hozza meg a dontését. Ebben a kdrnyezetben, figyelembe véve a likviditdsi okokbdl pénzt kivevé
betétes pozicidjat a dontési sorban, 24 lehetséges informacids struktura létezik és elhataroltuk, hogy
milyen feltételek mellett nem varunk elméletileg bankrohamot. Az el6z6 tanulmanyhoz
kapcsoldéddan a feltétel a korabbi dontések megfigyelhetGségével van kapcsolatban. Az elméletet
kisérletileg is teszteltlik és az eredmények részben aldtamasztottdk az elméleti predikcidkat. Az
eltérés abbdl fakadt, hogy amennyiben a dontési sorban (amit exogén maddon véletlenszer(ien
hatdroztunk meg) el6szér a pénzt kivevé betétes dontott, akkor a késébbi betétesek biztosan
megfigyeltek betétkivétet és ez tovabbi betétkivétekkel jart. Mig elméletileg a korabbi dontésekrdl
sz0l6 tobb informacid hasznos a bankrohamok megakaddlyozdsaban, addig a kisérlet azt mutatja,
hogy ez csak akkor igaz, ha a dontési sor elején olyanok taldlhatdk, akik nem veszik ki a pénziket.
Ezen publikacid hatasa érezhetd, tobben idézték és példaul egy neves folydirattdl kapott elbirdlandd
kisérleti tanulmanyban is nagyrészt a mi kisérleti elrendezésiink alapjan tervezték a kisérletet.

A cikknek a késGbbi kutatasomra is jelentds hatdsa volt. Egyrészt, elégedetlenek voltunk a kis
modellel és 3altaldnositani szerettiik volna. Ez nem egyszerl, hiszen a betétesek szamadanak
novekedésével a lehetséges informacids strukturdk szama exponencidlisan né. Azonban Ismael



Rodriguez-Laraval és Alfonso Rosa-Garcia-val sikertlt fogast talalni a probléman és vannak kezdeti
eredményeink is, amiket mar le is irtunk. Azonban ezek még nincsenek sajnos olyan formaban, hogy
legalabb mi(ihelytanulmanyként megjelenjenek. Masrészt, a cikkben leirt kisérleti eredmények azt
mutattak, hogy fontos kérdés, hogy milyen dontési sor alakul ki, kik dontenek el6bb? Ezen kérdés
fontossagara Ennis-Keister (2010) is felhivja a figyelmet. Szintén Ismael Rodriguez-Laraval és Alfonso
Rosa-Garcia-val felirtunk egy elméleti modellt, amelyben a betétkivételrsl sz616 dontés elGtt van még
egy dontés, ami a dontési sorban elfoglalt poziciét hatdrozza meg egy aukcid keretében. Ezen
kétszakaszos jaték igy megengedi, hogy endogén moddon alakuljon ki a dontési sor. A kordbbi
eredményeinket figyelembe véve a modell egyik f6 alkotéeleme a megfigyelhet6ség, ami kihat arra
is, hogy milyen dontési sor alakul ki. Az elméleti modellt kisérletben is teszteljiik a kdzeljovében.
Harmadrészt, mig az el6z6ekben azt tettilk fel, hogy mindkét lehetséges dontés egyarant
megfigyelhetd, azonban bankrohamok leirdsai azt sugalljak, hogy valdszinlibb a betétkivétel
megfigyelése, mint azon dontésé, hogy a betétes nem veszi ki a pénzét. Ezt az aszimmetriat Markus
Kinateder-rel és Pintér Agnessel kdzds tanulmanyunkban vizsgéljuk. Az alapétlet az, hogy Markus-szal
koz0s korabbi eredmények alapjan segit a bankrohamok megakadalyozasaban, ha a betétesek latjak
azt, hogy mds betétesek nem veszik ki a pénziiket. Ebben a tanulmanyban megvizsgaljuk azt a
lehetdséget, hogy a betétes koltséges mddon a tobbi betétes szamdara megfigyelhetévé teszi azt,
hogy nem vette ki a pénzét. EIméletileg azt taldljuk, hogy ezen lehet6ség megadasa elég ahhoz, hogy
a bankroham ne legyen egyensuly, szemben azzal az esettel, amikor nincs ilyen jelzési lehet6ség.
Erdekes médon maga a lehet8ség elég a bankroham lekiizdéséhez, az egyetlen egyensulyban a
betétesek nem élnek a jelzéssel. Ezen eredmények kisérleti teszteléséhez kértem pénzt az OTKA
palydzatomban, illetve az utazdsi keretem jelent6s részét is atcsoportositottam azért, hogy
Valencidban, a LINEEX laboratériumban végezhessiik el a kisérletet. A beszamolé leaddsahoz azért
kértem hataridG-hosszabitast, mert sajnos a kisérlet tervezésekor és programozasakor tobb
buktatéba belefutottunk, igy a kisérleteket végiil csak 2015. oktéber 15-én tudtuk elvégezni. A
kisérleti adatok elemzésével kiegészitett tanulmanyt mdhelytanulmanyként publikdltuk a Social
Science Research Network-6n (http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2680152). A

kisérleti adatok azt mutatjdk, hogy valéban van hatdsa annak, ha van jelzési lehet&ség, ugyanis ezen
esetben a betétkivétek aranya és bankrohamok gyakorisaga jéval alacsonyabb, mint a jelzési
lehetdség nélkili esetben. Azt is latjuk, hogy az elméleti predikcidval szemben a kisérleti alanyok
igenis gyakran haszndljak a jelzést. Ezen eredmények lzenete egyértelm(: érdemes megteremteni
annak a feltételeit, hogy a betétesek ne csak azt lassak, hogy sokan kiveszik a pénziiket, hanem azt is,
ha sokan benntartjadk a bankban. Ugy érzem a tanulmany elsé verzidja alapjan, hogy a korabbi
publikaciéimnal magasabban jegyzett folydiratban is lehet esélye.

A Journal of Economic Behavior and Organizationban megjelent cikk tovabbi publikacidkat is
eredményezett, ugyanis a kisérleti adataink olyan gazdagok voltak, hogy Uj kérdéseket vetettek fel.
Az elsG ilyen kérdés az volt, hogy a nék és férfiak hasonléan déntenek-e adott informacids halmazban
a betétkivéttel kapcsolatos dontésekben. A kérdés alapja az, hogy a kisérleti irodalom alapjan
elfogadott eredmény az, hogy alapvetd preferenciabeli kiilonbségek vannak nék és férfiak kdzott és
ezek kozul az egyik a kockazatot és a bizonytalansagot érinti (Id. példaul Croson-Gneezy (2009)).
Konkrétan, a n6k kevésbé ,szeretik” a kockdzatot és a bizonytalansdgot és ha lehet6ségik van, akkor
a biztonsagos opciot valasztjak. A bankrohamokat illetéen ez azt jelenti, hogy a déntési sor elején,
amikor nem vildgos, hogy a tobbiek hogyan dontenek, akkor a pénzkivétel a biztonsagos dontés. igy
azt vartuk, hogy a nék inkabb kiveszik a pénziiket a dontési sor elején, illetve olyan helyzetekben,



amikor stratégiai bizonytalansag all fenn. A Journal of Behavioral and Experimental Economics nevd
folydirat U] kisérletek elvégzését kérte, amelyek segitségével jobban vizsgalhaté e nemi hatas. A
kisérleti adatok azt mutatjdk, hogy a nék nem panikolnak jobban, mint a férfiak, semmilyen
informacids kornyezetben nem tapasztaltuk azt, hogy inkdbb kivennék a pénziiket. Ezt az eredményt
Ismael Rodriguez-Laraval és Alfonso Rosa-Garcia-val kdz6s cikkiinkben (Do Women Panic More Than
Men? An Experimental Study of Financial Decisions) az el6bb emlitett lapban publikaltuk. Ezen
kisérlet soran a kognitiv képességekrdl is gyljtottiink adatokat és megvizsgdltuk, hogy ezek
befolydsoljdk-e a betétesi dontéseket. Ismael Rodriguez-Lardval és Alfonso Rosa-Garcia-val azt
taldltuk, hogy a kognitiv képességeknek csak akkor van hatdsa, ha a dontés nehéz abbdl a
szempontbdl, hogy stratégiai bizonytalansag all fenn. Ezen eredményt szintén a Journal of Behavioral
and Experimental Economics nev( folyéiratban tettik kozé (Think Twice Before Running! Bank Runs
and Cognitive Abilities). Bar ezen tanulmanyokat kisebb jelentGséglinek érzem az el6z6ekhez képest,
de fontosak annak feltérképezésében és megértésében, hogy milyen tényezék és hogyan
befolydsoljak a betétesi dontéseket. Ismael Rodriguez-Lardval és Alfonso Rosa-Garcia-val lehet&séget
kaptunk arra is, hogy Financial Crisis and Panic in the Laboratory cimmel 6sszefoglalé cikket irjunk a
bankrohamot és hasonlé jellegli kérdéseket vizsgadld kisérletek eredményeirél Pablo Brafias-Garza
and Antonio Cabrales altal szerkesztett és a Palgrave altal gondozott tanulmdanykétetbe, ahol a sajat
eredményeink mellett igyeksziink atfogdan bemutatni ezen kisérleti irodalom jelenlegi allasat.

A likviditasi tipusok korreldltsagaval kapcsolatos téma helyett inkdbb az informacid korreldltsagat
tanulmanyoztam az utébbi években. Ennek két f6 oka volt. Egyrészt, az eredeti kérdés
matematikailag nagyon bonyolult, par szerepl6s kis modelleket sem tudtam megnyugtatéan
megoldani. Masrészt, az informacio hatasa fontosabbnak tlint és az el6bb bemutatott eredmények
miatt Ugy gondoltam, hogy érdemes ezzel a kérdéssel foglalkozni. A motivaciét itt is bankrohami
leirasok, illetve empirikus tanulmanyok szolgdltattdk. Ezek azt mutatjdk, hogy szdmos betétes
ugyanazt az informécidt figyeli meg, mert egy helyen laknak (Id. Kelly-O Grada (2000)), kapcsolatban
allnak (Id. lyer-Puri (2012)) vagy mert betétnagysag szerint hasonldak (ld. Starr-Yilmaz (2007)), azaz az
informdcidik korreladltak. Hogyan hat ez a korreldltsdg a dontéseikre. Horvath Gergellyel k6zos
cikkiinkben (Correlated Observations, the Law of Small Numbers and Bank Runs) feltessziik, hogy a
betétesek a korabbi dontések csak egy halmazat figyelik meg és azt reprezentativnak gondoljak az
Osszes betétest illetéen (azaz hisznek a kis szamok torvényében), majd ezutan egyszerd
kiiszObszabalyt alkalmazva dontenek arrdl, hogy kivegyék-e a pénziiket a bankbdl. Megmutatjuk,
hogy elméletileg a nagyon korreldlt informacié biztosan bankrohamhoz vezet (végtelen hosszu
dontési sort feltételezve), azonban ha az egymast kdvetd betétesek informacidja nem korrelal, akkor
szamos paraméter-konstellacié mellett nem alakul ki bankroham. A két szélsGséges helyzet
vizsgalatan tul a koztes eseteket szimulacidval tanulmanyoztuk. Azt talaltuk, hogy a korrelaciés
paraméter valtoztatdsaval az atmenet a biztos bankrohambdl a bankroham nélkili allapotba gyorsan
kovetkezik be, azaz a kdrnyezet kis valtozasa is nagy hatdssal jarhat. Ezen tanulmanyunk jelenleg a
PLOS One folydiratnal van revise-and-resubmit statuszban. Az egyik birdlé mar elfogadta a cikket, a
masik birald kért valtoztatasokat, amiket meg is tettlink. Reméljik, hogy a cikket hamarosan
elfogadjak. A cikk egy korabbi verziéja elérhet6 a Social Science Research Network-6n
(http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2523611).

Bar nagyon fontos kérdésnek tartom a betétnagysdg heterogenitasanak tanulmdanyozasat, sajnos az
utdbbi harom évben csak minimalisan foglalkoztam a kérdéssel. Pontosabban, kordbban emlitettem,
hogy Ismael Rodriguez-Laraval és Alfonso Rosa-Garcia-val sikeresen felirtunk egy olyan modellt, ami



megadja azt, hogy milyen informacids strukturak esetén nem egyensuly a bankroham. Azt is belattuk,
hogy ezen feltételeket fel lehet irni Ugy, hogy a betétek nagysaga kiilénb6z6 (ugyanis a lényeg pont
az, hogy mennyi betét marad a bankban és nem az, hogy hanyan veszik ki a pénziket). A
kozeljov6ben mindenképpen szeretnénk ezzel a kérdéssel alaposabban foglalkozni.

Osszességében, Ugy gondolom, hogy kimeritéen foglalkoztam a megfigyelhet&ség problémajaval.
Mivel még mindig sok nyitott kérdés maradt, igy ezen a téren az el6z6ekben leirtaknak megfeleléen
folytatom a kutatast. A tervekkel Gsszhangban jelentés mértékben tamaszkodtam a kisérleti
kozgazdasagtanra, hogy az elméleti eredményeket Osszevessem valds dontésekbdl szarmazéd
adatokkal." A korrelaltsdggal kapcsolatban j6 dontésnek tartom, hogy az informacidk oldalardl
kozelitettem meg a problémat. A korabban leirtakbdl kideril, hogy legf6képpen az volt az oka annak,
hogy a tervezettnél kevesebbet foglalkoztam a betétnagysdg heterogenitasaval kapcsolatos
kérdésekkel, hogy a megfigyelhet6séggel kapcsolatban tobb érdekes kérdés merilt fel, amiket
mindenképpen meg akartam vizsgdlni. Mivel abban a témaban benne voltam, ezért értelmes
dontésnek tlnt, hogy nem raktam félre a felmerilé kérdéseket. A masik ok az volt, hogy korabban
megkezdett kutatdsaim is haladtak parhuzamosan és azokat sem hagyhattam abba, hiszen a
tarsszerz6im szamitottak ram. Ezek kozil ketté ( On the optimal design of operational risk data
consortia és az Does payoff equity facilitate coordination? A test of Schelling’s conjecture) kulfoldi
szaklapokban jelent meg, egy (Koopeticid — néhany elméleti és empirikus eredmény egy kooperativ
elemeket tartalmazo versenyz6i helyzetrdl) pedig hazai folydiratban.

Az elmult harom évet sikeresnek itélem meg a kutatast tekintve, ugyanis érdekes kérdésekkel
foglalkozhattam, amikre szerz6tarsaimmal értelmes vdlaszokat tudtunk a legtébb esetben adni, igy
szamos cikket sikerlt publikdlni. A kutatds soran felmerulS uj kérdések a kovetkezé éveimet is
meghatarozzak majd, és ennek nagyon orulok.
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