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Kognitiv képességek és stratégiai
bizonytalansag egy bankrohamkisérletben

Tanulmanyunkban egy laboratoriumi kisérlet keretében azt vizsgaljuk, hogy a kog-
nitiv képességek és a stratégiai bizonytalansag hogyan hat a betétesi dontésekre.
Olyan egyedi dontéseket néziink meg, ahol a betétesnek dominans stratégiaja van,
azaz fiiggetleniil attdl, hogy a tobbi betétes hogyan dontott, neki a legjobb dontés
bennhagyni a pénzét a bankban. Azonban a stratégiai bizonytalansag - azaz az,
hogy a megfigyelhetd korabbi dontések alapjan nem deriil ki egyértelmiien, hogy
a tobbi betétes hogyan dontott - megneheziti a domindns stratégia felismerését.
Azt talaljuk, hogy egy kognitiv képesség mérésére gyakran hasznalt mutaténak van
magyarazo ereje a betétesi dontéseket illetéen, ha fennall a stratégiai bizonytalan-
sag, azonban ha nem all fenn, a mutato elvesziti prediktiv erejét.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C91, D8, G21.

Frank Capra 1946-os klasszikus filmjében Az élet csodaszépben betétesek ezrei
tolonganak a bank bejaratandl a pénziiket kovetelve. A fekete-fehér filmkockak
arra utalhatnak, hogy ilyen bankrohamok mar a mult kodébe vesznek, de nem ez
a helyzet. A nagy recesszionak nevezett utolsé vilaggazdasagi valsag elsé mozza-
nata sokak szerint az volt, amikor 2007 szeptemberében a betétesek megrohan-
tak a Northern Rock nevii angol bankot. Ezen roham utdn tobb fejlett orszag-
ban is torténtek bankrohamok, példaul a hongkongi Bank of East Asia, a spanyol
Bankia vagy az egyesilt allamokbeli Washington Mutual esetében is tomeges
betétkivétnek lehettiink tandi. Az utdbbi években pedig el6bb Cipruson, majd
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2015-ben a gorogorszagi valsag idején is szemtanui lehettiink kigy6z6 soroknak
a bankok el6tt. Magyarorszagon a pénziigyi feliigyelet az utébbi években szamos
takarékszovetkezetet zart be sulyos hidnyossagok miatt, és a bezaras bejelentése-
kor t6bb esetben kisebbfajta bankroham alakult ki. A Buda Cash- és a Quaestor-
botranyok kapcsan is rengeteg befektetd igyekezett menteni a menthet6t, és sietett
kivenni a pénzét, legtobbszér mar megkésve.

Bankrohamszer jelenségeket nem csak betétesek idéztek eld, és nem csak ban-
kokban fordultak elé. Példaul a Northern Rock esetében a betétesi roham el6tt az
egyéb forrasokat nyujto befekteték nem djitottdk meg a befektetéseiket a bankban,
és ez vezetett el6szor problémakhoz (Shin [2009]). A pénziigyi piacokon is lezajlot-
tak rohamszer(i események, példaul Gorton-Metrick [2012] a repopiacon tapasztalt
banki szakemberek kozotti rohamot elemzi.

A bankrohamoknak két f6 magyarazata van. Egyes szerzok (példaul Gorton [1988],
Calomiris—Mason [2003]) a gazdasagi feltételek romlasaval és a bank fundamentalis
jellemzdinek alakuldsaval magyarazzak a bankrohamok bekovetkezését. Rossz gaz-
daséagi helyzetben vagy rosszul mtik6dd bankok esetén a betétesek kevésbé biznak
abban, hogy visszakapjak a pénziiket, és ez ahhoz vezethet, hogy tomegesen kivegyék
a betett 0sszegeket a bankbol.

A masik magyardazat szerint a bankrohamokat a betétesek altal jatszott koordinacios
jaték rossz kimenetelének tekinthetjiik. Diamond-Dybvig [1983] klasszikus cikkében a
bank fundamentalisan jo, a betétesek pedig egy szimultan jatékot jatszanak, amelynek
soran arrdl kell donteni, hogy kivegyék-e a pénziiket, vagy inkabb hagyjak a bank-
ban. Ha egy betétes azt gondolja, hogy a tobbiek kiveszik a pénziiket, akkor arra az a
legjobb valasz, ha 6 is igyekszik kivenni a pénzét a bankbol. Ez egy bankrohammal
jaro egyensulyhoz vezet. A jo, bankroham nélkiili egyenstlyban a betétesek véleke-
dése a tobbiekrdl az, hogy nem veszik ki a pénziiket, és ekkor a legjobb valasz az, ha a
likviditasi gondokkal nem kiiszkodé betétes nem veszi ki a pénzét.

Mindkét magyarazatot alatimasztjak valos bankrohamokban tapasztalt fejlemé-
nyek. Egyrészt, valsagokban gyakoribbak a bankrohamok, és rosszabb bankokat is
inkabb rohannak meg a betétesek. Masrészt, a Northern Rock-roham kapcsan az
egyik betétes a kovetkezdket mondta:

»Nem az van, hogy nem hiszek a Northern Rockban, de mindenki aggédik, és nem aka-
rok az utolsé lenni a sorban. Ha mindenki mas is ezt teszi (sorban 4ll, hogy kivegye a
pénzét), akkor ez a leghelyesebb, amit tehetiink.” (Livesey-Menon [2007].)

E szavak a koordindcids magyarazatot tdmasztjak ald. Szdmos tanulmany mutatja
be, hogy akkor is voltak bankpanikok, amikor a gazdasagi helyzet nem volt rossz
(Ennis [2003]), illetve j6 fundamentumokkal rendelkez6 bankokat is megrohantak
(Davison—-Ramirez [2014], De Graeve-Karas [2014]).

Az utébbi években a megszaporodott bankrohamok miatt tjfajta magyarazatok
és kutatasi mddszerek is megjelentek. A modszerek koziil talan a kisérleti koz-
gazdasagtan eszkoztdra a legfontosabb. A valds életben azt latjuk, hogy valaki
kiveszi a pénzét, azt azonban nem tudjuk, hogy miért tette azt. Likviditasi gond-
jai voltak? Nem bizott a bankban? Panikba esett, amikor azt latta, hogy sokan
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kiveszik a pénziiket? A kontrollalt korilmények kozott végzett kisérletek soran
szamos magyarazat kisziirhetd, és pontosabb képet nyerhetiink a betétesi donté-
sek mozgatorugoirdl.

Példaul Garratt-Keister [2009] egy kisérlet segitségével tobbek kozott azt tanulma-
nyozta, hogy miként hat a betétesek dontésére, ha tobbszor donthetnek, és a dontések
kozott megtigyelhetd, hogy a tobbi kisérleti alany koziil hanyan vették ki a pénziiket
abankbol. A szerzdék azt talaltak (amit azutan késébbi kisérleti tanulmanyok is meg-
erdsitettek), hogy minél tobb masik alany veszi ki a pénzét, annal valoszintibb, hogy
az adott alany is kiveszi majd. Ez az eredmény arra hivja fel a figyelmet, hogy fontos
lehet a bankrohamok kialakulasaban (és azok kivédésében), hogy milyen informacio
jut el a betétesekhez a tobbi betétes dontésérol.

Dijk [2014] az aggodalom hatdsat vizsgalja szintén kisérleti keretek kozott. Mie-
16tt arrdl kellene donteniiik a kisérletben részt vevéknek, hogy kiveszik-e a pén-
ziiket vagy sem, Dijk kiilonb6z6 pszichologiai helyzeteket idézett elS. Azt talalta,
hogy amikor félelmet indukalt a résztvevékben (vissza kellett emlékeznitik, és
részletesen le kellett irniuk életiik egy olyan epizddjat, amikor nagyon féltek),
akkor a betétkivétek ardnya joval magasabb volt, mint a masik esetben, amikor
egy nagyon boldog pillanatot kellett felidéznitik.

Mi is kisérleti keretek segitségével vizsgalunk egy lehetséges magyardzatot, a
betétesek racionalitasat. A standard kozgazdasagi elmélet felteszi, hogy az egyének
racionalisak és optimalis dontéseket hoznak. Mindennapi tapasztalat és kozgaz-
dasagi kisérletek is azt mutatjak, hogy ez nem mindig van igy. Lehetséges, hogy a
bankrohamokhoz vezet6 dontések egy része egyszertien annak tudhaté be, hogy a
betétesek nem hoznak raciondlis dontést. Korabbi tanulmanyunkhoz (Kiss és szer-
zbtdrsai [2014b]) felhasznalt kisérletben kapott dontéseket haszndlunk fel a kérdés
vizsgalatahoz. A kisérlet alapja a Diamond-Dybvig [1983] modellje, amelyben a
bankroham koordinacidés problémaként meriil fel.

A bankot a mi esetiinkben két tiirelmes és egy tiirelmetlen betétes alkotja. E16b-
bieket nem éri likviditasi sokk, igy nekik nincs sziikségiik a bankba elhelyezett
pénziikre, mig a tiirelmetlen betétesnek ki kell vennie a megtakaritdsat, mert
szitksége van a pénzére. A betétesek tipusa azonban nem figyelheté meg nyil-
vanosan, igy a tlirelmes betétesek is kivehetik a pénziiket ahelyett, hogy benn-
hagynak a bankban, ahol az kamatozhatna. Kisérletiinkben a tiirelmetlen beté-
test a szamitogép szimulalta, mig a tiirelmes betétesek valodi személyek voltak.
Ok kiilénb6z8 informéciés kdrnyezetben déntéttek arrél, hogy bennhagyijak-e a
pénziiket, vagy kiveszik a bankbol.

Az informacids kornyezetek abban kiilonboztek, hogy hanyadikként hoztak
meg a dontést (elsé, masodik vagy harmadik pozicidban, amely exogén moédon
adott volt), megfigyelhették-e a korabbi dontéseket, és tudtak-e, hogy az utanuk
kovetkez6 jatékos(ok) megfigyelik-e az 6 dontéseiket. A tiirelmes betétesek akkor
kaptak a legmagasabb kifizetést, ha mindketten bennhagytak a pénziiket a bank-
ban, azonban jobban megérte kivenni a pénzt az elsé két pozicidban, mint egye-
diliként bennhagyni. A kifizetések szerkezetébdl adéddan az utolsé pozicidban
dominans stratégia volt bennhagyni a pénzt a tiirelmes betéteseknek. A stratégiai
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bizonytalansag (esetiinkben konkrétan az, hogy milyen dontést hozott a masik
tiirelmes betétes) azonban megnehezitheti a dontést.’

Egyrészt, konnyebben belathatd, hogy a legjobb dontés bennhagyni a pénzt a
bankban, ha egyértelmtien megfigyelhetd, hogy a masik tiirelmes betétes is igy tett.
Példaul, ha az utolséként dont6 tiirelmes betétes latja az 6sszes korabbi dontést, és
azt is latja, hogy valaki bennhagyta a pénzét a bankban, akkor kénnyt kitalalni,
hogy akifizetése akkor lesz maximalis, ha bennhagyja a pénzét a bankban. Viszont
ha az utolsé pozicidban donté jatékos nem lat egy korabbi dontést sem, akkor végig
kell gondolnia, hogy a masik tiirelmes jatékos dontéseire kiilon-kiilon mi a legjobb
valasz, és be kell latnia, hogy mindkét esetben az a legjobb, ha bennhagyja a pén-
zét. Ez utdbbi bonyolultabb gondolatmenetnek ttinik, mint az a helyzet, amikor a
masik tiirelmes betétes adott dontése mellett kellett csak 6sszehasonlitani a sajat
dontés kifizetésbeli kovetkezményeit.

Masrészt, a stratégiai bizonytalansag kifizetésbeli bizonytalansaggal is jar. Mivel a
kifizetés fligg a tobbi betétes kifizetésétdl, igy az utolsé pozicioban donté betétes, aki
nem latja a korabbi dontéseket, bizonytalan, hogy a dontése milyen kifizetést fog ered-
ményezni. Ez a bizonytalansag vezethet nem optimélis dontésekhez.

Fontos megjegyezni, hogy a dominans stratégia miatt a stratégiai bizonytalan-
sag nem szamit az optimadlis dontés szempontjabdl. Ha mégis szamit, az annak a
jele, hogy a kisérleti alanyok nem teljesen racionélis dontéseket hoztak. Ugy véljiik,
hogy a stratégiai bizonytalansag fogalma segit annak megértésében, mitél fiigg az,
hogy nem optimélis dontéseket hoznak a kisérleti alanyok.’

Mint emlitettiik, egy korabbi kisérletiink (Kiss és szerzétdrsai [2014b]) adatait
hasznéljuk fel a jelen tanulményban.’ Az utolsé poziciéban hozott dontésekre kon-
centralunk, mivel ott a domindns stratégia miatt teljesen egyértelmi, hogy mi az
optimalis dontés. A racionalitast a Frederick [2005] altal megalkotott kognitiv refle-
xi0s teszt (cognitive reflection test, CRT) segitségével mérjiik. A CRT harom kérdés-
bol all, és mindharom kérdésre a legtobb embernek azonnal beugrik egy valasz. Ez
avalasz azonban altaldban rossz, és a kognitiv képességeket mozgositani kell, hogy
megtalaljuk a helyes valaszt. Esetiinkben a teszt segitségével azt probaljuk megér-
teni, mi magyarazhatja azt, hogy nem a dominans stratégiat valasztja a betétes.
Az is célunk, hogy megértsiik, mi magyarazhatja a rossz valasztast. Az elmondot-
tak alapjan azt varjuk, hogy 1. a jobb kognitiv képességekkel rendelkezé betétesek
kevésbé térnek el a dominans stratégiatol, és 2. a stratégiai bizonytalansag eldsegiti
a nem domindans stratégia valasztasat.

' Heinemann-Nagel-Ockenfels [2009] altal hasznalt definicié (,...a stratégiai bizonytalansigot
mint az interaktiv dontési helyzetben céltudatos viselkedésii jatékosok bizonytalansagat hatdrozzuk
meg”) alapjan hasznaljuk mi is a stratégiai bizonytalansag fogalmat (182. o.).

? Koszonjiik az egyik birdlonk megjegyzését, aki felhivta a figyelmiinket annak sziikségességére,
hogy pontosan tisztazzuk a stratégiai bizonytalansag és a domindans stratégia viszonyat.

? Kiss és szerz6tdrsai [2014b] azt a kérdést vizsgalta kisérletileg, hogy a ndk hajlamosabbak-e kivenni
a pénziiket a bemutatott jatékban. Viselkedés-gazdasagtani eredmények alapjan azt varhatjuk, hogy
igen a valasz, azonban mi nem taldltunk ilyen hatdst. Abban a tanulmanyban minden poziciot és in-
formacios struktarat megvizsgaltunk, de nem foglalkoztunk a kognitiv képességekkel.
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Azt talaljuk, hogy a kisérletben részt vevok tulnyomo tobbsége felismeri a domi-
nans stratégiat, hiszen mindossze az esetek 10 szazalékaban veszik ki az utolsoként
donté jatékosok a pénziiket. Tobb rossz dontést hoznak a jatékosok olyan helyze-
tekben, amikor stratégiai bizonytalansag all fenn. A jobb kognitiv képességekkel
rendelkez6 kisérleti alanyok ilyenkor is kevésbé vették ki a pénziiket. Amikor nem
volt stratégiai bizonytalansag, a CRT-ben megmutatkoz¢ kiilonbségeknek nem volt
prediktiv erejiik a dontéseket illetéen.

A tanulmany kovetkezd részében roviden attekintjiik az irodalmat. Majd bemu-
tatjuk a bankrohamjatékot, illetve a kisérletet. Azutan az eredményeket ismertetjiik,
majd levonjuk a kovetkeztetéseket.

Irodalmi attekintés

A pénzigyek teriiletén szamos olyan tanulmany sziiletet, amely azt dokumentalja,
hogy az egyének nem hoznak racionalis dontéseket. Példaul Gerardi és szerzétar-
sai [2013] szerint a gazdasagi valsag kialakulasaban jelentGs szerepiik volt a rossz
gazdasagi dontéseknek. Szamos tanulmany foglalkozott azzal, hogy nem optimalis
dontéseink kovetkeztében nem takaritunk meg eleget a nyugdijas évekre (példaul
Choi és szerzétdrsai [2011], van Rooij és szerzétdrsai [2011]). Bertrand—-Morse [2011]
azt mutatta be, hogy bar konnyu informadciot szerezni a hitelek feltételeirél, sokan
mégis tul draga hiteleket vesznek fel.

Kisérleti kortilmények kozott sok esetben nagyon pontosan meghatarozhato, hogy
egy dontés racionalis-e, vagy sem, illetve a kisérletek soran a kognitiv képességeket
is jol lehet mérni. Casari és szerzétdrsai [2007] kisérleti arveréseken hozott donté-
seket tanulmanyoztak, és azt talaltak, hogy azon résztvevdk, akik magasabb pont-
szamot értek el egyetemi felvételin (és igy valdszintileg jobb kognitiv képességekkel
rendelkeznek), kevésbé szenvednek a gy6ztes atkatdl, mint azok, akiket alacsonyabb
pontszammal vettek fel. Kiilonboz6 kisérletekben azt is megfigyelték, hogy a kogni-
tiv képességek hatassal vannak a stratégiai gondolkodasra (Carpenter és szerzétdrsai
[2013], Brafias-Garza és szerzétdrsai [2012], Rydval és szerzétdrsai [2009]). A kogni-
tiv képességeknek a viselkedési kozgazdasagtanban is fontos szerepiik van, hiszen
korrelalnak bizonyos viselkedési anomaliakkal, mint példaul a horgonyhatéssal
(Bergman és szerzétdrsai [2010]) vagy az 6sszekapcsolasi téveszmével (conjunction
fallacy — Oechssler és szerzétdrsai [2009]).

A pénziigyi dontések teriiletén is egyre tobb tanulmany lat napvildgot a kognitiv
képességek és a pénziigyi dontések dsszefliggéseirdl (lasd példaul Korniotis—Kumar
[2010] Osszefoglalé tanulmanyat). E tanulmanyok megmutatjak, hogy a kognitiv
képességek osszefiiggnek a buborékokkal (Corgnet és szerzétdrsai [2015]), a megtaka-
ritasokkal (Ballinger és szerz6tdrsai [2011]) és a fogyasztasi és beruhazasi dontésekkel
(Insler és szerzétdrsai [2015]). Tobb tanulmany is azt talalta, hogy a részvényvasarlas
(amit gyakran a pénziigyi dontések kifinomultsagaval hoznak 6sszefiiggésbe) is pozi-
tivan korreldl az intelligenciahanyadossal (Christelis és szerzétdrsai [2010], Benjamin
és szerzotdrsai [2013]). Tovabba Grinblatt és szerzbtarsai [2012] és Korniotis—-Kumar
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[2013] szerint is a jobb kognitiv képességekkel rendelkezé egyének pénziigyi donté-
sei (példaul milyen részvényeket valaszt, mikor ad vagy vesz adott értékpapirt) jobb
eredménnyel jarnak, mint a rosszabb képességii befektetokeé.

Mi egy olyan pénziigyi dontést vizsgalunk, amelyrél nem szoélnak az el6z6 tanul-
manyok. A CRT-t haszndljuk a kognitiv képességek méréséhez, és segitségével
igyeksziink megérteni, hogy e képességek meg tudjak-e magyardznia tanulmanyo-
zott betétesi dontések optimalitasat. A kognitiv képességek atfogé fogalmat, annak
Osszes dimenzidjat egy egyszer teszt nem képes megragadni, azonban Toplak és
szerzbtdarsai [2011] megmutatta, hogy a CRT pozitivan korrelal a megszokott kog-
nitiv képességet méré tesztekkel. Frederick [2005] kiemelte, hogy a teszt azt ragadja
meg, hogy az egyének mennyire képesek ellenallni annak, hogy egy kezdetben jonak
tind, de nem atgondolt és hibas valaszt elfogadjanak. Pénziigyi valsagok idején az
emberek gyakran esnek kétségbe, és sokszor tul gyorsan és meggondolatlanul don-
tenek, igy a CRT alkalmasnak tiinik ezen elhamarkodott dontések megértésére is.

A bankrohamjaték

Két tiirelmes és egy tiirelmetlen betétes alkot egy bankot. Mindegyikiik elhelyez ¢t =0
idépontban 80 ECU betétet a bankban, amely igy 240 ECU-t ruhdzhat be." Egyetlen
kockazatmentes beruhazas dll a bank rendelkezésére. A beruhdzas fix megtériilést ad
t=2-ben, de fel is lehet szamolni likvidalasi koltségek nélkiil = 1-ben. Utdbbi eset-
ben a beruhazas netté hozama nulla.

A betétesek a t =1 idépontban arrél dontenek egymas utan, hogy kiveszik-e a pénzii-
ket, vagy pedig bennhagyjak a bankban. A dontési sorrendet exogén moédon hatdroz-
zuk meg, barmely pozicioba keriilésnek ugyanakkora valoszintsége van. Ha egy beté-
tes kiveszi a pénzét =1 idépontban, akkor 100 ECU-t kap, amennyiben a bankban van
ennyi pénz. Esetiinkben, ha az els6 vagy masodik pozicidban donté betétes kiveszi a pén-
zét, akkor biztosan kap 100 ECU-t. Ha azonban a harmadik betétes szeretné ugyanezt
tenni, miutdn el6tte ketten mar kivették a pénziiket, akkor 6 csak a maradék 40 ECU-t
[240 — (2 x 100)] kapja meg. Ha a harmadik betétes kiveszi a pénzt, és senki vagy csak
egy betétes vette el6tte ki a pénzét, akkor a bank 100 ECU-t fizet neki.

Azok a betétesek, akik bennhagyjak a pénziiket a bankban, csak a t=2-edik
idépontban kapjak meg a kifizetéstiket, amelynek nagysaga attol fiigg, hogy 6sszesen
hanyan dontottek hasonloképpen. Ha csak egy betétes nem vette ki a pénzét, akkor 6
t=2-ben 60 ECU-t kap, ha azonban mindkét tiirelmes bennhagyta a pénzét, akkor
mindketten 140 ECU-t kapnak. Ez a kezdeti 80 ECU és annak kamatai. A Diamond-
Dybvig [1983] modellt kovetve a tiirelmetlen jatékos mindig kiveszi a pénzét. Nincs
bizonytalansag a likviditasi tipusokat tekintve, azaz kdztudomasu, hogy két tiirelmes
és egy tiirelmetlen betétes alkotja a bankot.

A tiirelmes jatékosnak a modellben akkor éri meg bennhagyni a pénzét, ha
tudja, vagy ha ugy vélekedik, hogy a masik tiirelmes jatékos is igy tesz. Modelliink

* A kisérleti kdzgazdasdgtanban a kisérleti pénznemet ECU-nek (experimental currency unit) hivjak.
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megengedi, hogy a korabbi dontéseket is megfigyelhessék a jatékosok az informa-
cios struktura fiiggvényében. Konkrétan minden lehetséges helyzetet tanulmanyo-
zunk a megfigyelhetdség szempontjabol. Tehat adott pozicidban 1évé betétes vagy
latja az eltte dont6 betétes(ek) dontését, vagy sem, és azt is tudja, hogy az utana
kovetkezd betétes(ek) latjak-e az 6 dontését. Empirikus tanulmanyok (példaul
Kelly-0 Grada [2000], Starr-Yilmaz [2007], Iyer-Puri [2012]) alapjan egyértelmf,
hogy a megfigyelhetéség nagyon fontos a betétesi dontésekben, ezért épitettiik bele
mi is az egyszert modelliinkbe. A megfigyelhetéséggel kapcsolatos informaciokat
(mit lat 6, és ki latja 6t?) t=1 elején tudjak meg a betétesek.

Lassuk kicsit részletesebben az informacids struktarat! Tekintsink két betétest, az
i-ediket és a j-ediket, i, j € {1, 2, 3} ésj > i. Ha az i-edik betétes dontését megfigyelheti
aj-edik betétes, és ezt az i-edik betétes is tudja, akkor a kettejitk kozott létezik az ij él.
Egy betétesi halézat (vagy informacios struktura) pedig nem mas, mint a betétesek
kozotti élek halmaza. Példaul a teljes halézatban minden lehetséges él megtalalhato,
azaz ez a hilozat leirhat6 a kovetkezS8képpen: (12, 23, 13). Osszesen nyolc lehetséges
halézat 1étezik: (12, 23, 13), (12, 23), (12, 13), (13, 23), (12), (13), (23) és (@), ahol (D) az
tires halozatot jeloli, amelyben egy él sem talalhato.

A megfigyelhetéséggel kapcsolatos a stratégiai bizonytalansag, ugyanis minél
kevesebb korabbi dontés figyelheté meg, anndl nagyobb a bizonytalansag azt ille-
téen, hogy hogyan dontott a masik tiirelmes betétes. Szamunkra ebbdl a szem-
pontbdl a harmadikként dontést hozd tiirelmes betétes az érdekes. Ha ez a betétes
egyetlen korabbi dontést sem lat, vagy azt latja, hogy valaki kivette a pénzét, akkor
fennall a stratégiai bizonytalansag. Az els6 esetben egyértelmi, hogy nem tudja,
hogyan dontott a masik tiirelmes betétes, mig a masodik esetben bizonytalan, hogy
a pénzt a tiirelmetlen betétes vagy a masik tiirelmes betétes vette ki. Az dsszes
tobbi lehetséges esetben nincs stratégiai bizonytalansag. Harom ilyen eset van: az
lathato, hogy 1. egy betétes bennhagyta a pénzét; 2. egy betétes bennhagyta a pén-
zét, mig a masik kivette; 3. mindkét betétes kivette a pénzét. Az 1. tabldzat Ossze-
foglalja az informacids struktarakat és azt, hogy van-e stratégiai bizonytalansag.

1. tdblazat
Informacids strukturak és stratégiai bizonytalansag

Mit lathat Pontos informacié Stratégiai

a harmadik betétes? bizonytalansag
Mindkét korabbi Mindketten kiveszik a pénziiket Nincs
dontést latja Egy kiveszi a pénzét, a masik bennhagyja a bankban Nincs
Csak egy korabbi Kiveszi a pénzét Van
dontést figyel meg  Bennhagyja a pénzét Nincs
Semmit sem lat - Van

E modell alapjan a kévetkezd 4llitas konnyen beldthatd.’

® A modell részletesebb kifejtése és elemzése a Kiss és szerzétdrsai [2014a] tanulmanyban taldlhato.
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ALLiTAS o A harmadik poziciéban déntést hozo betétesnek domindns stratégidja
van, ha tiirelmes, és fliggetleniil attdl, hogy mit figyel meg, érdemes bennhagy-
nia a pénzét a bankban.

BizoNYiTAs « Mivel a tlirelmetlen betétes mindig kiveszi a pénzét, igy a har-
madik pozicidban dontést hozé tiirelmes jatékos el6tt vagy I. ketten vették ki
a pénziiket, vagy 2. az egyik betétes bennhagyta a pénzét, mig a masik kivette.
A kifizetések ismeretében konnyt megmutatni, hogy mindkét esetben a legjobb
dontés bennhagyni a pénzt, ami ezért dominans stratégia. Az elsé esetben, ha
bennhagyja a pénzt, akkor 60 ECU-t kap 40 ECU helyett, mig a masodikban 140
ECU-t 100 ECU helyett.

A bankrohamjaték alapja Diamond-Dybvig [1983] cikke, amely a bankrohammal jaré
egyensuly lehetséges megsziintetését is targyalja. Az egyik lehetséges mdd a betét-
biztositas bevezetése, amire gy is tekinthetiink, mint egy olyan intézményre, amely
azt szolgalja, hogy a betétesek minél inkabb azt a stratégiat tekintsék dominansnak,
amelyikben megtakaritasaikat bennhagyjak a bankban.’

A megfigyelhet8ség fiiggvényében azonban nehezebb lehet megtalalni az el6z6
eredményt. Ha a harmadik helyen donté tiirelmes jatékos azt latja, hogy I. valaki
bennhagyta a pénzét, vagy 2. valaki bennhagyta, mig a masik betétes kivette a pén-
zét, akkor csupdn a pénz bennhagyasaval elérhet6 140 ECU-t kell 6sszehasonlitani a
betétkivéttel jaré 100 ECU-vel, és konnyen latszik, hogy az elsé dontés maximalizalja
a kifizetést. Ha azt latja ez a betétes, hogy az el6z0 két betétes kivette a pénzét, akkor
tudja, hogy a masik tiirelmes betétes biztosan kivette a pénzét. Ekkor ismét a pénz
bennhagyasaval elérheté 60 ECU-t hasonlitja dssze a betétkivéttel jaré 40 ECU-vel,
és arra jut, hogy az elsé dontés maximalizalja a kifizetést.

Ha azonban csupan egy betétkivétet figyel meg, akkor nem tudja, hogy az a tiirel-
mes vagy a tiirelmetlen betétes dontése. Ekkor végig kell gondolnia azt, hogy mia leg-
jobb akkor, ha a masik tiirelmes betétes bennhagyta a pénzét, és mi a legjobb akkor,
ha kivette. A két lehetséges forgatokonyv végiggondolasa és annak belatasa, hogy
mindkét esetben a legjobb dontés bennhagyni a pénzt a bankban, nehezebbnek tiin-
het. Hasonl6 a helyzet akkor is, ha egyetlen korabbi dontést sem figyel meg a harma-
dikként dontést hozo betétes.

A kisérlet soran kapott adatok alapjan azt vizsgaljuk, hogy a harmadikként donté
tiirelmes betétesek racionalisak-e, és kovetik-e a dominans stratégiat. Arra is kivan-
csiak vagyunk, hogy a dontések megfigyelhet6sége hogyan befolyasolja a dontése-
iket. Konkrétabban, a stratégiai bizonytalansag megneheziti-e az optimalis dontés
megtalalasat. Az el6z6 bekezdésben leirtak alapjan azt varjuk, hogy kevesebb eset-
ben hoznak nem optimalis dontést a betétesek, ha nincs stratégiai bizonytalansag.
Azis érdekes kérdésnek tlinik, hogy a CRT altal mért kognitiv képességeknek van-e

° Koszonjiik az egyik anonim birdlénak, hogy felhivta a figyelmiinket erre az értelmezésre.

Diamond és Dybvig betétbiztositasi modelljét erésen kritizalja Wallace [1988] és a késGbbiekben
nem is ezt a modellt hasznaljak a betétbiztositds tanulmanyozasdhoz. A betétbiztositasrol magyarul
lasd Harmati és szerzdtdrsai [1996] miivét.
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eldrejelz6 szerepiik azt illetden, hogy milyen dontést hoznak a betétesek a harma-
dik pozicidban. Az a kérdés is felmeriil, hogy a stratégiai bizonytalansag és a kog-
nitiv képességek osszefiiggnek-e.

A kisérlet

A valenciai egyetem (Universitat de Valencia) LINEEX nevi kisérleti laboratdriu-
maban végeztiik el a kisérletet 2013 juliusaban. Két kisérleti alkalom volt, dsszesen
hatvan résztvevével. A kisérleti alanyok nem vettek még részt koordinacids jatékkal
vagy pénziigyi dontésekkel kapcsolatos kisérletben. Az 6sszes résztvevé az egyetem
kozgazdasagtani vagy gazdalkodasi alapszakos hallgatéja volt.

A kisérlet harom probakorrel kezd6dott, amelyek soran a résztvevék megis-
merkedtek a dontési helyzettel. Ezek utan 15 koron keresztiil hoztak dontéseket.
Minden kor elején a résztvevéket véletlenszer(ien ujracsoportositottuk. Kéztudott
volt, hogy minden korben egy masik résztvevével és a szamitogéppel alkotnak egy
bankot, és a szamitogép (a tiirelmetlen betétest imitalva) mindig kiveszi a pénzét.
A résztvevok a modell ismertetése soran bemutatott kifizetések és egyéb paraméte-
rek dltal meghatdrozott kornyezetben hoztak meg a dontéseiket. Minden kor eldtt
kaptak informaciot arrdl, hogy az el6z6 korben mi tortént a bankjukban (hanyan
vették ki a pénziiket és mennyi volt a kifizetésiik). A Fiiggelékben talalhato egy sza-
mitégépes abra egy olyan dontésrdl, amit egy harmadik poziciéban dontést hozd
jatékos latott a kisérlet soran.

Minden kisérleti alkalom megkozelitéen 90 perces volt, a résztvevok atlagosan
15 eurdt nyertek, amely tartalmazta a 3 eurds megjelenési dijat is. A végso kifize-
tések megallapitasa ugy tortént, hogy minden résztvevonek véletlenszertien kiva-
lasztottunk egy kort, és az abban a korben elért kifizetését kapta meg 10 ECU =1
euro atvaltas mellett.

A kisérlet végén a résztvevok egy kérdoivet is kitoltottek, amelynek segitségé-
vel tobbletinformaciot gytijtottiink a résztvevok nemérdl, kockazatkeriilésérdl és
kognitiv képességérol. A kockazatkeriilést a Gneezy-Potters [1997] nevével fémjel-
zett beruhdzasi kérdéssel mértiik. E szerint minden résztvev hipotetikusan kap
10 eurdt és azt kellett megmondaniuk, hogy ebbdl az 6sszegb6l mennyit akarnak
beruhazni egy kockézatos projektbe. Ez a projekt 50 szazalékos valdszintiséggel
minden beruhazott euré utan 2,5 eurdt ad vissza, 50 szazalékos valoszintiség-
gel azonban elveszik a beruhdzott 6sszeg. A be nem ruhdzott rész a résztvevoé
marad. A beruhdzas varhato értéke pozitiv, és né a beruhazott 6sszegben, igy egy
kockazatsemleges (vagy kockazatszeretd) egyén a teljes 6sszeget beruhaznd, mig
a kockazatkeriil alanyok kevesebbet. A be nem ruhdzott 6sszeg nagysaga a koc-
kazatkeriilés egyik lehetséges mérdészama.

A kognitiv képességek mérésére a kérdoiv tartalmazta Frederick [2005] kognitiv
tesztjét. Ez a teszt a kovetkez6 harom kérdést tartalmazza:

1. Egy iit6 és egy labda egyiitt 1,1 dollarba keriil. Az {ité 1 dollarral tobbe keriil,
mint a labda. Mennyibe kertil a labda?
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2. Ha 6t gép 6t perc alatt készit ot kiityiit, akkor mennyi id6 alatt készit 100 gép
100 kiityiit?

3. Egy téban a tavirdzsa mindennap a kétszeresére né. Ha 48 nap alatt lepi el az
egész tavat a novény, akkor hany nap alatt lepi el a felét?

A teszten elért pontszam (egy helyes valasz egy pontot ér) erGsen korrelal az intel-
ligenciatesztek pontszamaval. A tesztet szamos egyetemen elvégezték. Az MIT-n az
atlagos pontszam 2,18 volt, a Princetonon és a Harvardon 1,5 koriili volt és szamos
helyen a pontszdm az egyet sem érte el.”

A kisérlet végi kérdéiv kitoltésére béven hagytunk idét, nem sietettiik a kisérleti
alanyokat. A legtobb id6t felhasznald résztvevé sem toltott negyeddranal tobbet a

kérdoiv kitoltésével.

Eredmények

Hatvan kisérleti alany 15 korben hozott dontéseket, igy 900 megfigyelésiink van.
A dontési sorban elfoglalt pozicio véletlenszertien lett meghatarozva minden kor
elején. Osszesen 299/289/312 megfigyelésiink van az elsé/méasodik/harmadik helyen
hozott dontésekre. Ebben a tanulmanyban csak az utébbi dontésekre koncentralunk,
hiszen a harmadik helyen a résztvevéknek dominans stratégiajuk van.

A 2. tabldzatban a mintank alapvetd leird statisztikait mutatjuk be.

2. tabldzat
Leiro statisztikak

Atlag  Széras

1. Szociodemografiai mutatok

Kockazatkertilés 5,58 1,80
Nem (=1, ha nd) 0,50 0,50
Kognitiv képességek (CRT-pontszam) 0,57 0,98
2. Dontések

Betétkivételi arany 0,10 0,31
Betétkivételi arany (nincs stratégiai bizonytalansag) 0,04 0,19
Betétkivételi arany (van stratégiai bizonytalansag) 0,17 0,38
Betétkivételi arany (CRT =0) 0,12 0,33
Betétkivételi arany (CRT > 0) 0,07 0,26

Osszesen 60 résztvevé volt, 30 nd és ugyanannyi férfi. A Gneezy-Potters [1997] éltal
javasolt kockazatkeriilési kérdésre atlagosan 5,6 eurot fektettek volna a kockézatos
beruhdzasba, és lathato, hogy a vélaszok a lehetséges terjedelmet lefedték. A CRT-

7 Tovabbi részletekért lasd Frederick [2005] elsé tablzatat.
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pontszamok a Frederick [2005] cikkben ismertetett eredmények alapjan a kevésbé
ismert egyesiilt allamokbeli egyetemeken kapott pontszamoknak felelnek meg.

A dontésekre attérve, azt latjuk, hogy a harmadik poziciéban a dontések 10
szazalékban vették ki a pénziiket a résztvevok. Ez azt sugallja, hogy az esetek tul-
nyomo részében felismerték, hogy dominans stratégia bennhagyni a pénzt. Az
is lathaté azonban, hogy amikor nem volt stratégiai bizonytalansag, akkor ez az
arany csupan 4 szazalék volt, mig ellenkez6 esetben elérte a 17 szazalékot. A leird
statisztikakbol az is kideriil, hogy a CRT alapjan legrosszabb kognitiv képességek-
kel rendelkez6 résztvevok tobbszor vették ki a pénziiket, mint a magasabb CRT-
pontszamot elért kisérleti alanyok.® Ezek az egyszert leiré statisztikak azt mutat-
jak, hogy mind a stratégiai bizonytalansag, mind a kognitiv képességek fontosak
a részvevok dontéseinek megértéséhez.

A 3. tabldzatban a CRT-pontszamok szerint bontva is megmutatjuk azt, hogy
adott CRT-pontszamot elérd jatékosok koziil hany szazalék vette ki, illetve hagyta
bent a pénzét a bankban. Ezek az adatok alatamasztjak, illetve pontositjak a leird
statisztikakat.

3. tabldzat
A dontések szazalékos megoszlasa adott CRT-pontszam mellett

Helyes valaszok szama a CRT-ben

Dontés

0 1 2 3
a) Az sszes megfigyelést figyelembe véve
Kiveszi a pénzét 12,04 12,50 7,89 0,00
Bennhagyja a pénzét 87,96 87,50 92,11 100,00
b) Nincs stratégiai bizonytalansag
Kiveszi a pénzét 1,94 11,11 10,00 0,00
Bennhagyja a pénzét 98,06 88,89 90,00 100,00
¢) Van stratégiai bizonytalansag
Kiveszi a pénzét 21,24 14,29 5,56 0,00
Bennhagyja a pénzét 78,76 85,71 94,44 100,00

A 3. tabldzat 6sszes megtigyelést tartalmazé a) része azt mutatja, hogy a magasabb
CRT-pontszamot eléré kisérleti alanyok kevésbé veszik ki a pénziiket. A pénzki-
vételi aranyokat 0sszehasonlitva az aranyteszt (lasd a Fiiggelék F1. tabldzatdban)
csak a CRT =0 versus CRT =3, illetve a CRT =1 versus CRT = 3 mutat szignifi-
kans kiilonbségeket 5 szdzalékos szignifikanciaszint mellett.” A 3. tdbldzat b) része

* Természetesen masképp is csoportosithatjuk a résztvevéket. Ha a maximaélis pontszamot el-
éroket (CRT = 3) hasonlitjuk 6ssze a kevesebb helyes vélaszt adokkal, akkor azt latjuk, hogy az
elsé csoportba tartozok sose vették ki a pénziiket, mig a masodik csoportba tartozékndl a betét-
kivételi arany 11 szdzalék.

’ Az itt targyalt statisztikai tesztek p-értékei a Fiiggelék FI. tdbldzatdban talalhatok.
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a stratégiai bizonytalansag hianya melletti adatokat tartalmazza, és ott kevésbé
egyértelmd a magasabb CRT-pontszam hatasa, s6t a pénzkivétel novekszik, ami-
kor a CRT 0-rdl 1-re novekszik. Ez a novekedés, illetve a CRT =0 és a CRT =2
Osszehasonlitdsakor mutat az aranyteszt szignifikdns kiillonbségeket 5 szazalékos
szignifikanciaszint mellett. A helyzet azonban egyértelminek tlinik a 3. tdbldzat c)
részében, amely a stratégiai bizonytalansag melletti megfigyeléseket tartalmazza.
Itt a CRT minden egyes novekedése a pénzkivételek egyértelmu csokkenésével jar.
Az aranyteszt 5 szazalékos szignifikanciaszint mellett csak a CRT=0ésa CRT =3
osszehasonlitdsakor mutat szignifikdns kiilonbséget.' Osszességében ezen adatok
és tesztek is azt sugalljak, hogy a CRT-pontszamnak van hatdsa, ami a stratégiai
bizonytalansag mellett jelentkezik.

A dontések alaposabb értelmezéséhez egy logit modellt hivtunk segitségiil, amely-
ben a fligg6 valtoz6 annak a valoszintisége, hogy a harmadik helyen donté betétes
kiveszi a pénzét. Mivel a jatékosok 15 koron keresztiil dontottek, és a korabbi tapasz-
talatok befolyasolhattak a dontéseiket (hiszen minden kor végén informaciot kaptak
a kifizetéstikrdl és arrol, hogy hanyan vették ki a pénziiket), ezért Garratt-Keister
[2009]-t kovetve mi is definidlunk egy HisTORY nevi valtozot, amely azt mutatja,
hogy az adott résztvevé a korabbi korok mekkora hanyadaban volt olyan helyzetben,
hogy a masik tiirelmes jatékos kivette a pénzét. Az 6konometriai elemzésben figye-
lembe vessziik a 2. tabldzatban bemutatott szociodemografiai jellemzdket is. A kog-
nitiv képességek estében az I, kétértékii valtozo értéke 1, ha CRT >0, és nulla egyéb-
ként." A stratégiai bizonytalansig megragaddsdhoz is definidltunk egy kétértékd vél-
tozodt, I;-t. Ennek értéke 1, ha fennall stratégiai bizonytalansag, és nulla kiilonben.
A kognitiv képességek és a stratégiai bizonytalansag kozott interakciot Ai-Norton
[2003] alapjan becsiiltiik. A zarojelben a Bell-McCaffrey [2002] mddszerrel korrigalt
linearizalt (biased reduced linearization) standard hibakat tiintettiik fel. Az eredmé-
nyek a 4. tabldzatban talalhatok.

Harom specifikacidét mutatunk be. Az els6be az 6sszes megfigyelést bevettiik,
majd a kovetkezé kettGben csak a stratégiai bizonytalansag altal nem jellemzett,
illetve jellemzett eseteket tekintettiik. Ez az elemzés is azt sugallja, hogy a kog-
nitiv képességek hatnak a résztvevék dontéseire, de csak stratégiai bizonytalan-
sag esetén. Az elsd regresszidban a stratégiai bizonytalansag kétértékd valtozdja,
tovabba a stratégiai bizonytalansag és a CRT interakcidja is szignifikans. A stra-
tégiai bizonytalansag megnoéveli annak a valdszintségét, hogy az utolsé helyen
donté résztvevok kivegyék a pénziiket, azonban a jé kognitiv képességgel rendel-
kez6knél ez a hatas kevésbé van jelen.

Szétvalasztottuk azokat az eseteket, ahol nincs, és ahol van stratégiai bizonytalan-
sag, hogy jobban megértsiik e tényezd szerepét. Amikor nincs stratégiai bizonyta-
lansag, akkor kénnyebb felismerni a domindns stratégiat, és ekkor a CRT-nek nincs

' Amikor a megfigyeléseket megbontjuk a stratégiai bizonytalansag szerint, nagyon lecsdkken a
CRT >0 elemszama. Egyik esetben sincs adott CRT >0 mellett 20-ndl tobb megfigyelésiink. Ez ma-
gyarazhatja, hogy kevés a szignifikans kiilonbség.

"' Az eredmények nem valtoznak kvalitative, ha a fenti kétértéki véltozé helyett a CRT-pontszamokat
hasznaljuk.
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4. tablazat
Marginalis hatasok a logit modell alapjan
Fliggd valtozé: a harmadik helyen donté tiirelmes betétes kiveszi-e a pénzét?

- Nincs stratégiai Van stratégiai
Osszevont adatok bizonytalansag bizonytalansag
HISTORY -0,178 -0,048 -0,229
(0,133) (0,044) (0,205)
KOCKAZATKERULES ~0,002 0,0002 ~0,009
(0,006) (0,001) (0,014)
,, 0,009 0,011 -0,040
Nem (=1, ha n6) (0,033) (0,013) (0,059)
PN 0,126 0,032 -0,154**
Kognitiv képességek (I....) (0.033) (0.035) (0.051)
Stratégiai 0,198***
bizonytalansag (1) (0,048)
-0,143***
ICRT X ISU (0’034)
Megfigyelések szama 312 154 158

Megjegyzés: zardjelben a Bell-McCaffrey [2002] modszerrel korrigalt linearizalt (biased reduced
linearization) standard hibak.
T p<0,01, 7 p<0,05, " p<0,1.

prediktiv ereje (p =0,361). Ellenben a CRT szignifikans (p = 0,003), amikor van stra-
tégiai bizonytalansag. Azon résztvevok, akiknek pozitiv volt a CRT-pontszamuk, 15
szazalékkal kisebb valdszintiséggel vették ki a pénziiket, mint azok, akik egyetlen
helyes valaszt sem adtak a CRT-ben, ceteris paribus.

Megvizsgaltuk a dontéseket olyan szempontbdl is, hogy adott résztvevd esetén a
stratégiai bizonytalansdg mellett és annak hianyaban hozott dontések kozotti kiilonb-
ség hogyan fiigg 6ssze a kognitiv képességekkel. Konkrétan, megnéztiik a betétki-
vételi gyakorisagot a két esetben, és kiszamitottuk a kiillonbséget. Minél nagyobb a
kiillonbség, anndl inkabb reagal az adott kisérleti alany a stratégiai bizonytalansagra.
Ezen kiilonbség és a CRT-pontszam kozotti Spearman-féle korrelacio (p) azt mutatja,
hogy a két dolog negativ relacidéban all (p=—0,271, p=0,059), azaz minél jobb kog-
nitiv képességekkel rendelkezik egy résztvevd, annal kevésbé valtoznak a dontései a
stratégiai bizonytalansag fliiggvényében.

A kognitiv képességek és a stratégiai bizonytalansag mellett felmeriilhetnek mas
magyarazatok is, melyek segitségével megértheté a harmadik pozicioban dontést
hozd betétesek valasztasai. Ha példaul a résztvevéket hajtja bizonyos alkalmazkodasi
preferencia (preference for conformity — Bikhchandani és szerzétdrsai [1998]), akkor
azt varhatjuk, hogy az utolsoként donté betétes utdnozza az el6tte dontést hozo beté-
teseket. Ekkor azonban azt varnank, hogy két betétkivételt megtigyel betétes inkabb
kivegye a pénzét, mint az olyan betétes a harmadik pozicidéban, aki csupan azt latja,
hogy egy korabbi betétes vette ki a pénzét a bankbdl. Az adatok azonban azt mutatjak,
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hogy ez nem j6 magyarazat. Ugyanis mig két megfigyelt betétkivétel utan senki se
vette ki a pénzét a harmadik pozicidban, addig 17 szazalék kivette, amikor csak egy
korabbi betétest figyelt meg, aki kivette a pénzét.

Megjegyezziik, hogy a logit modell elsésorban nagymintds becslésekre teljesit igazan
jol, igy némi fenntartassal kell fogadni az eredményeket. A bemutatott leird statiszti-
kakkal egyiitt azonban ugy tlinik, hogy a kognitiv képességeknek van hatasuk a betétesi
dontésekre stratégiai bizonytalansag esetén, legalabbis a mi kisérleti kornyezetiinkben.

Konkluzié

E tanulmanyban a kognitiv képességek prediktiv erejét vizsgaltuk egy specialis pénz-
tigyi dontés kapcsan, amit eddig még nem érintett a kutatas. Azt néztiik, hogy kisér-
leti kornyezetben a betétesek optimaélis dontéseket hoznak-e olyan esetben, amikor
egyértelmuen kikovetkeztethet6, hogy mi a legjobb dontés. A kisérlet soran hasznalt
jaték Diamond-Dybvig [1983] klasszikus tanulmanyara épiilt, amit kiterjesztettiink
oly mddon, hogy a betétesek megfigyelhetik masok dontéseit is az informacids struk-
tara fiiggvényében. Ebben a jatékban a betétesek egymas utdn dontenek, és a har-
madik helyen, azaz utolsoként donté betétesnek domindns stratégiaja van (ha nem
érte likviditasi sokk). E betétes legjobb dontése az, ha attol fiiggetleniil bennhagyja a
pénzét a bankban, hogy az el6tte dontést hozo betétesek mit tettek, illetve mit lehet
megfigyelni. A korabbi dontések megfigyelhetdsége fontos, ugyanis attol fiiggden,
hogy mit figyelhet meg az utolsdként dontd betétes, egyes esetekben fenndll a straté-
giai bizonytalansag, mig mas esetekben nem.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a kisérletben részt vevék tulnyomo tobbsége a
dominans stratégiat valasztotta, azaz bennhagytdk a pénziiket a bankban. A korabbi
dontések megfigyelése szamit, mivel stratégiai bizonytalansag esetén gyakrabban veszik
kia pénziiket a résztvevok. Ilyen esetekben a CRT-nek van prediktiv ereje, ugyanis a teszt
alapjan jobb kognitiv képességekkel rendelkezd kisérleti alanyok kénnyebben felismer-
ték a domindns stratégiat, és ritkdbban vették ki a pénziiket a bankbol. Mas a helyzet
azonban akkor, amikor nem all fenn a stratégiai bizonytalansag, ugyanis ekkor a CRT
nem segit annak megértésében, hogy ki veszi ki a pénzét a bankbdl.

Az eredményeink illeszkednek ahhoz az ismertetett irodalomhoz, amely pénziigyi
kornyezetben dokumentélja a nem optimalis dontéseket, illetve azokat kognitiv képes-
ségekhez kapcsolja. Konkrétabban a cikk a bankroham-irodalomhoz kapcsolodik,
kisérleti modszertannal vizsgalva bizonyos betétesi dontéseket. Kisérletrdl 1évén szo,
felmeriil a kiils6 érvényesség kérdése."” Azt taléljuk, hogy a kognitiv képességek szerepet
jatszhatnak a nem optimalis betétesi dontésekben. Arrél azonban semmit sem tudunk
mondani, hogy ez a probléma mennyire stlyos a valos életben, ezért nem is kivanunk az
eredményeinkbdl tulzé kovetkeztetéseket levonni. A sziviinkhoz legkozelebb allo értel-
mezés szerint az a tény, hogy egy egyszer(i, haromszereplds imitalt banki kdrnyezetben

"> Az utébbi években egyre tobb kisérletet végeznek a bankrohamok témakérében. Dufwenberg
[2015] kritikus irodalmi attekintése azt talalja, hogy tanulhatunk az ilyen kisérletekb6l.
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talalunk ilyen nem optimalis dontéseket, azt sugallja, hogy a valds életben eléforduld
bonyolultabb helyzetekben, amelyekben véleménytiink szerint még erésebb a straté-
giai bizonytalansag, még inkabb jellemz6k a hasonlé nem optimalis dontések. Termé-
szetesen tobb kutatds sziikséges, hogy megtudjuk, hogy ez az értelmezés helytallo-e.
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Figgelék

Az 1047. oldalon 1évé kép egy olyan dontési szituacidt mutat, amelyet a kisérletben
részt vevok lathattak. Ezen a harmadik betétes mindkét korabbi dontést megfi-
gyeli. Az abran szerepl6 kérddjel azt jelzi, hogy a harmadik betétes nem tudja, hogy
a masodik betétes latja-e azt, hogy miként dontott az elsé betétes. Ez azt fejezi
ki, hogy a betétesek csak a sajat éleiket ismerik. A jelen tanulmany szempontjabél
ennek a részletnek nincs jelentésége.
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A harmadik pozicioban vagy.

Harmadikként érkezel a bankba, és azt latod, hogy az elsd €s a masodik egyén kivette a pénzét.

Most neked kell dontened, hogy bennhagyod-e a pénzed vagy inkabb kiveszed.

Mit teszel?

Recuerda que el agente simulado por ordenador siempre retirara su dinero del banco,
Las ganancias dependerin de lo que ti y el otro agente decidiis hacer.

(i) Si ambos decidis esperar, obtendras 140 ECUs,

{ii} Si de los dos, Wi eres el inico en retirar, te llevaras 100 ECUs.

{iii} Si de los dos, ta eres el inico en esperar, cobraras 60 ECUs.

Megjegyzés: az abra also része a kifizetéseket magyardzza el a dontések fiiggvényében.

F1. tabldzat
Aranyteszt (H,: diff > 0) p-értékei

CRT=0 CRT=1 CRT =2
Osszes megfigyelés
CRT=0 - - -
CRT=1 n. sz. - -
CRT=2 n. sz. n. sz. -
CRT =3 - ok *
Nincs stratégiai bizonytalansag
CRT=0 - - -
CRT=1 e - -
CRT=2 i n. sz. -
CRT=3 n. sz. n. sz. n. sz.
Van stratégiai bizonytalansag
CRT=0 - - -
CRT=1 n. sz. - -
CRT=2 * n. sz. -
CRT=3 i * n. sz.

n. sz. = nem szignifikdns. * p < 0,01, ™ p< 0,05, * p<0,1.
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