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Az idősödő társadalom  
és a kockázati attitűd
Összefoglaló: A hazai szakirodalomban hiánypótló jelen tanulmány célja, hogy az időskori döntéshozatal és a kockázati prefe-

renciák nemzetközi kutatási trendjeit egyrészt különféle módszertani megközelítések mentén rendszerezze – ideértve a kísérleti-, 

a kérdőíves- és a vagyonportfólión alapuló vizsgálati módokat; másrészt feltárja a kor és a pénzügyi kultúra közötti hatásokat. 

A külföldi szakirodalom tükrében az időskori kockázati attitűdvizsgálatok eltérő következtetésekre jutottak attól függően, hogy 

milyen kutatási módszert alkalmaztak. Játékszituációba ágyazott kísérleti környezetben inkább kockázatkeresők, kockázatos 

választáshoz vezető tanulás esetén azonban kockázatkerülők. A kérdőíves megkérdezések és a portfóliószelekciós módszerek 

tanulsága alapján a kockázatvállalási hajlandóság csökken idősebb kohorszokban. Az életkorral dinamikusan változó kockázati 

preferenciák a befektetési döntések újabb dimenziójára mutatnak rá. Az életkor emelkedésével felhalmozódó, kockázati 

toleranciát emelő befektetési tapasztalat és az életciklus vége felé romló kognitív képességek között feszülő összefüggések 

kutatása számos ellentmondásra világít rá a nemzetközi szakirodalomban.1
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A fejlett társadalmakban az időskorú-
ak vagyontartása aránytalanul magas, ami 
szuboptimális pénzügyi döntések fokozottabb 
kockázatát rejtheti. Elgondolkodtató, hogy az 
OECD (2017) pénzügyi kultúrával kapcsola-
tos kutatásában a pénzügyi tudás, a pénzügyi 
viselkedés és a hosszú távú pénzügyi tervezés-
sel kapcsolatos attitűd vizsgálatokban az élet-
kor szerinti – különösen az időskori – elem-
zések nem kapnak elég figyelmet egy idősödő 
társadalomban. 

A kérdéskör relevanciáját jelzi, hogy az 
ICI Research Perspective (2019) statisztikái 
alapján az X és a Baby boom generáció tu-

lajdonosi aránya a legmagasabb a befekteté-
si alapok piacán az USA-ban. A generáció-
váltás a kockázati preferenciák átalakulása 
révén kihívások elé állítják a pénzügyi pia-
cokat, legyen szó a különféle kockázati szin-
tekhez tartozó befektetési formák közötti, 
generációspecifikus forrásallokációról, az idő-
sebbek pénzügyi vagyonának családon belüli 
kezeléséről vagy tőkepiaci árazási hatásokról. 
Az idősödő populáció és a magas tőkeátté-
tel a pénzügyi piacokon komoly szisztemati-
kus kockázatokat rejt. A világon az idősödő 
populációval egyre erősebb a kockázatkerülő 
magatartás, ami hatással van a megtakarítási 
és a befektetési viselkedésre, mind volumen, 
mind befektetési stratégia szintjén, tágabb 
kontextusban a tőkeakkumulációra, a meg-Levelezési e-cím: �kutim@ktkt.pte.hu
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takarítások kínálatára és az országok közötti 
tőkeáramokra is.

Az idősödő populációval kapcsolatos nyug-
díj- és egészségbiztosítási lépések hatással van-
nak makrogazdasági szinten az aggregált fog-
lalkoztatásra, a befektetésekre, a jövedelmekre 
és a kamatlábakra (Conesa, Kehoe, 2018). Az 
idősödő társadalom miatt emelkedő tőkein-
tenzitás, magasabb bérek, alacsonyabb tőke-
megtérülés tendenciája jelenik meg – utóbbi 
arra vezethető vissza, hogy az időseket köz- és 
priváttranszferekkel támogatják pénzügyi esz-
közök helyett –, ráadásul nyitott gazdaságok-
nál a tőke- és munkaáramlás is fokozódhat 
(Lee, 2016).

KSH-statisztikák tükrében Magyarorszá-
gon jelenleg az összlakosság közel egyötöde 65 
éven felüli. Az OECD (2019) tanulmánya sze-
rint a 65 év felettiek általában nem dolgoznak 
Magyarországon, a nyugdíjrendszerre való köl-
tés a vizsgált többi országhoz képest viszonylag 
alacsony (15,4 százalék) hazánkban, és a bér-
egyenlőtlenség nyugdíjegyenlőtlenséghez ve-
zet. Az időskorúak pénzügyi magatartása és 
várható pénzügyi döntései alátámasztják a té-
maválasztás aktualitását hazánkban is. A hazai 
szakirodalomban az idősödő társadalom koc-
kázati megfontolásai elsősorban a világgazda-
sági válság utáni tőkepiaci vagyonzsugorodá-
si hipotézis (Mosolygó, 2009), a tőkefedezeti 
rendszerre kifejtett hatások (Mosolygó, 2010), 
a nyugdíjrendszerre nehezedő élettartam-koc-
kázat (Májer–Kovács, 2011) és gazdasági ha-
tásainak (Botos–Botos, 2009) vizsgálatában 
testesül meg. A magyar lakosság körében vég-
zett pénzügyisérülékenység-kutatás (Németh 
et al., 2020) további dimenzióját jelenthe-
ti a kockázati attitűd változása életkor szerin-
ti összefüggéseinek vizsgálata. Az idősödéssel 
kapcsolatos kockázati preferenciák nemzetkö-
zi kutatásának áttekintése hozzáadott értéket 
képvisel a hazai szakirodalomban, a témafel-
vetést jelenleg folyó kutatásaink nyitóakkord-
jának szánjuk.

Időskori kockázati attitűd

Az empírikus kutatások számos ellentmondó 
eredményre jutottak a kor és a kockázati prefe-
renciák kapcsolatát illetően. A kockázatkerülés 
a korral együtt növekszik (pl., Morin, Suarez, 
1983; Grable, Lytton, 1999; Hallahan et al., 
2004; Yao et al., 2011; Sahm, 2012). Néhány 
tanulmány szerint viszont a kockázatkerülés 
csökken a korral (Haliassos, Bertaut, 1995; 
Bertaut, 1998; Grable, 2000; Guiso et al., 
1996; Zhong, Xiao, 1995). Frissebb kutatási 
eredmények alapján úgy tűnik, hogy a kocká-
zatkerülés együtt nő a korral mind az Egyesült 
Államokban, mind nemzetközi szinten (Mata 
et al., 2016).

Kevésbé ismert a preferenciák stabilitása az 
életciklus során. A stabil preferenciák fogalmá-
nak feladása bármely döntéshozatali modellt 
alapjaiban rendít meg és vezet körkörös érve-
léshez, kivéve az akciók és preferenciák közöt-
ti szisztematikus (funkcionális) kapcsolat dina-
mikus kontextusát (Sunde, Dohmen, 2016). 
A születési kohorszok mentén az egyéni kocká-
zati preferenciák szisztematikusan különböz-
nek a makroökonómiai (Malmendier, Nagel, 
2011) és intézményi (Cameron et al., 2013) 
közeg miatt, amiben egyes kohorszok felnőt-
tek. Mások szerint viszont se a kohorszhatás, se 
a szelektív mortalitás nem ad magyarázatot az 
idősebb korban tapasztaható alacsonyabb koc-
kázatvállalási hajlandóságra, hanem egészség-
ügyi sokkokra és más olyan életesetményekre 
vezethetők vissza, mint a nyugdíjbavonulás, 
az özvegység vagy a házasságban bekövetkezett 
változások – utóbbiak különösen a nők kocká-
zati attitűdjének fejlődésében játszanak fontos 
szerepet (Banks et al., 2019).

A kornak hatása van a bizonyosság előny-
ben részesítésére; megfigyelték, hogy idősebb 
felnőttek jobban preferálják a biztos nyere-
séget, és jobban elkerülik a biztos vereséget, 
mint a fiatalabbak (Mather et al., 2012). Az 
életidő alatti célok kapcsán a fiatalabb felnőt-
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tek inkább növekedési orientációval rendelkez-
nek, az idősebb felnőttekre viszont a fenntartás 
és a veszteségelkerülés iránti orientáció jellem-
ző (Ebner et al., 2006).

A pénzügyi döntések terén az idősek kü-
lönösen hajlamosak hibák elkövetésére. A fia-
talokhoz és idősebbekhez képest a középkorú 
felnőttek ritkábban követnek el olyan pénz-
ügyi hibákat, mint az ingatlanérték félrebecs-
lése vagy a túlzó kamat- és díjfizetés (Agarwal 
et al., 2009). A szerzők szerint U-alakú gör-
bét követnek a pénzügyi hibákra visszavezet-
hető veszteségek a kor függvényében, melyen 
53 éves korban jelenik meg a minimum, tehát 
ebben a korban hozzák meg az egyének legtu-
datosabb pénzügyi döntéseiket.

Alacsonyabb kognitív képességek, amelyet 
az IQ-val mértek, nagyobb kockázatkerülés-
sel és jobban megnyilvánuló türelmetlenséggel 
párosulnak (Dohmen et al., 2007). A kogni-
tív romlásnak sajátos hatásai vannak az egyén 
jólétére és döntéshozatalára idősebb korban. 
A nyugdíjba vonulás és a kognitív funkciók 
csökkenésének üteme között negatív kapcsolat 
van, a kauzalitást azonban nem sikerült egyér-
telműen kimutatni (Coe et al., 2009). Azon 
egyének, akik nincsenek tudatában kognitív 
állapotuk enyhébb romlásának, sokkal job-
ban ki vannak téve pénzügyi sérülékenységnek 
(Okonkwo et al., 2008). Szofisztikált pénz-
ügyi döntések inkább az észlelt, mint a tény-
leges pénzügyi tudással vannak összefüggésben 
(Banniert, Neubert, 2016). A kockázatészle-
lést az egyén pénzügyi kultúrájának szintje be-
folyásolja (Aren, Zengin, 2016).

Szociológiai és pszichológiai kutatások – a 
közgazdaságtudományi aspektusokat kiegészí-
tő jellegüknél fogva – értékes összefüggésekre 
mutatnak rá, amelyek közül néhányat hasznos 
beemelni az érvelési logikába olyan célzattal, 
hogy ezek közgazdasági relevanciáját további 
kutatásokkal érdemes a jövőben alátámaszta-
ni. A gyerekkori szocioökonómiai státusz hat 
az idősebb kori pénzügyi kockázatvállalásra, 

beleértve a részvények és befektetési alapok 
tartását, miközben kevésbé kockázatos eszkö-
zök tartására nincs hatással (Christelis et al., 
2011).

Hivest (2015) hangsúlyozza, hogy a kuta-
tások nagy része az időskori döntéshozatal ne-
gatív hatásaira fókuszált a kockázatfeldolgozás 
megértése során, kisebb része foglalkozott a 
korral járó bölcsességből fakadó pozitív ha-
tásokkal. Utóbbira példa, hogy az időseb-
bek kevésbé fogékonyak a döntéshozatal so-
rán a nem releváns, figyelemelterelő opciókra. 
A csalihatás (decoy effect) az a jelenség, amikor 
irreleváns opciót építenek be egy döntési fo-
lyamatba, melynek következtében megfor-
dul a választás és a döntéshozó az alacsonyabb 
hasznosságú opciót preferálja. Az idősebbek 
döntéseit általában nem befolyásolta a csali 
jelenléte (Kim, Hasher, 2005). Az idősebbek 
jobban ellenállnak a túlzó pénzköltésnek és 
erőfeszítésnek (Tentori et al., 2001), ha a csa-
li az egyén pénzügyi/mentális/fizikai büdzséjé-
nek küszöbszintje felett van. A másik példa az 
elsüllyedt költséggel kapcsolatos tévedés (sunk 
cost fallacy), ami azt jelenti, hogy a döntésho-
zó – ahelyett, hogy a veszteségeit elvágná – a 
befektetés folytatását választja azon területen, 
ahol korábbi befektetései voltak. Az idősebb 
felnőtteknél az elsüllyedt költséggel kapcsola-
tos hatásnak való ellenállását több kutatás is 
alátámasztotta (Strough et al., 2008; Strough 
et al., 2011a; Strough et al., 2011b). Az idő-
sebbek ugyanolyan adaptívak, amikor az in-
formációkereső stratégiájukon kell változtat-
ni, mint a fiatalok (Hess et al., 2013; Mata et 
al., 2007).

A nem kognitív képességek pénzügyi kocká-
zati attitűdben betöltött szerepe kapcsán kuta-
tások kimutatták, hogy a kontroll helye (locus 
of control) – vagyis, hogy az egyén mennyire 
hiszi el, hogy az életesemények a saját akció-
inak következményei – pozitív kapcsolatban 
áll idősebb felnőtteknél a kockázati attitűddel 
(Kesavayuth et al., 2018).
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A pénzügyi döntési folyamat fontos eleme a 
kockázati percepció, amit több tényező is be-
folyásol, ideértve a demográfiát is (Garling et 
al., 2009; Slovic, 1999). A kockázatészlelés, 
a kockázati attitűd, a befektetési szándék és a 
tényleges pénzügyi befektetés közötti kapcso-
latok komplexitása régóta foglalkoztatja a ku-
tatókat. A komplex döntési helyzetek kezelése 
nagyobb nehézséget okoz idősebb felnőttek-
nek, mint a fiataloknak (Keane, Thorp, 2016), 
miközben a nyugdíjelőtakarékossági és egész-
ségbiztosítási döntések részben épp ilyenek.

A kockázatészlelés kutatása leginkább a tő-
keveszteség, a várakozások alatti megtérülés, a 
gazdasági bizonytalanság, az érzékelt tudásde-
ficit és a kontrollhiány érzete köré csoportosult 
az elmúlt évtizedekben. A listából is látható, 
hogy nem csak kvantitatív, hanem kvalitatív 
aspektusokat is figyelembe kell venni a kocká-
zatészlelés elemzése során. Az egyéni befekte-
tők pénzügyi kockázati percepciója nem csak 
a befektetési forma kvantitatív – volatilitást és 
veszteségvalószínűséget magában foglaló – as-
pektusaitól függ, hanem a befektetési szituá-
ció kvalitatív – szorongással és transzparenci-
ával összefüggő – szempontjaitól is (Sachse et 
al., 2012).

Az időkori döntéshozatal és a kockáza-
ti attitűd szakirodalmában a kockázatkerü-
lés becslésének – laboralapú kísérletek, kérdő-
íves felmérés vagy portfóliótartás alapján mért 
– módszere, a mintavétel országa vagy ide-
je nagymértékben befolyásolja a kapott kuta-
tási eredményeket, azok összehasonlíthatósá-
gát és relevanciáját. Eltéréseket okoz például 
az idősebb befektetők nem konzisztens kor 
szerinti beosztása is, s abban sincs teljes kon-
szenzus, hogy hány éves kortól tekinthetők 
a befektetők időskorúnak. Jól ismert mód-
szertani azonosítási nehézséget jelent a kor-, 
a kohorsz- és a korszak- (pl. különféle körül-
mények vagy pénzügyi krízis megtapasztalása) 
hatások egymástól való elkülönítése. A korha-
tás (age effect) során el kell határolni egymás-

tól egyrészt az idősödéssel kapcsolatos hatást, 
ami a befektetési időhorizont rövidülésével és 
a humán tőke értékcsökkenésével függ össze. 
A kohorszhatás (cohort effect) az adott generá-
cióra jellemző szocioökonómiai környezetre 
utal, amely az életkorral nem változik; végül 
a kalendáriumi időhatást vagy periódushatást 
(calendar time effect, period effect), ami arra a 
társadalmi és gazdasági környezetre utal, amit 
a különféle korú egyének egyaránt megtapasz-
talnak az adott időben. A sokszor egymásnak 
ellentmondó kutatási eredmények a felsorolt 
problémákra vezethetők vissza.

Kísérleti megközelítés

A kísérleti közegben feltárt kockázati profi-
lok gyakran eltérnek a kérdőíves és a vagyon-
portfólión alapuló megközelítések eredménye-
itől. Sproten és szerzőtársai (2010) a kísérletet 
úgy alakították ki, hogy kártyajáték során fia-
tal és idősebb játékosok kockázatos és ellent-
mondásos feltételek mellett hoztak döntése-
ket. A játékosok kockázatos feltételek alatt 
teljes informáltság mellett ismerték a nyere-
ség és veszteség pontos valószínűségeit, míg el-
lentmondásos – információhiányos – feltéte-
lek mellett viszont nem. Kockázatos feltételek 
mellett nem volt különbség az idősebb és a fia-
tal játékosok között, míg ellentmondásos felté-
telek mellett kevésbé voltak ellentmondás-ke-
rülők az idősebbek, mint a fiatalok.

Idősebb emberek kockázatkeresőnek tűn-
nek, ha kártyajáték alapú hazardírozásról 
vagy pénzügyi befektetési stratégiákra alapo-
zó játékokról van szó, miközben sokkal koc-
kázatkerülőbbek, ha fizikai gyakorlatokon ke-
resztül vállalt kockázatokkal szembesülnek 
(Mata et al., 2011). Az idősebbek kockázat-
keresőbbek a veszteségzónában és kockázat-
kerülőbbek a nyereségzónában, ráadásul ők a 
legkevésbé következetesek a stratégiák alkal-
mazásában, a kísérletben a jövedelmük legna-
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gyobb részét vesztették el az összes többi cso-
porthoz képest (Tymula et al., 2013). Amikor 
a megtérülés eloszlásának paramétereit tapasz-
talati úton kell megtanulni, akkor az idősebb 
befektetők eltérő és szuboptimális választá-
si viselkedést tanusítanak a fiatalabbakhoz ké-
pest (Mohr, Heekeren, 2012). A szerzők sze-
rint, ha a tanulás kockázatosabb választáshoz 
vezet, akkor az idősebbek sokkal kockázatke-
rülőbb viselkedést mutatnak, mint a fiatalok; 
ellenben, ha a tanulás kockázatkerülő visel-
kedéshez vezet, akkor az idősebbek kockáza-
tosabb döntést hoztak, mint a fiatalabbak. Az 
ATM utcán történő használatával kapcsolatos 
kockázatos döntési szituációban az idősebbek 
erősebb emócionális választ adtak a döntéssel 
kapcsolatos meghallgatott és írott beszámolók-
kal kapcsolatban, mint a fiatalok; és nagyobb 
hajlandóságot mutattak arra, hogy döntéseiket 
felülvizsgálják (Rolison et al., 2017).

A kísérleti megközelítések eredményei-
ből jól látható, hogy az időskorúak kockáza-
ti preferenciáit milyen mértékben befolyásol-
ja a döntési kontextus vagy annak dinamikus 
változása. A kockázati attitűddel kapcsolatos 
kérdőívek és a vagyonportfóliós elemzések a 
kockázati magatartás ezen dimenzióit kevésbé 
képesek megragadni.

A kockázati attitűd kérdőíves felmérése

A kor és a kockázatvállalási hajlandóság kö-
zött negatív kapcsolat van (Dohmen et al., 
2011). A pénzügyi kockázatvállalással kapcso-
latos önértékelt hajlandóság és a kor között is 
negatív a kapcsolat 50–90 évesek között vég-
zett 11 országra kiterjedő adatállomány alap-
ján az Egészség, öregedés és nyugdíjbavonulás 
Európában (Survey of Health, Ageing, and 
Retirement in Europe – SHARE) tanulmány 
szerint (Bonsang és Dohmen, 2012).

Sokáig hiányzott a szakirodalomból a koc-
kázati preferenciák életidő során változó karak-

terisztikáinak tanulmányozása. Shurer (2015) 
a kockázati preferenciákat az egyének kora sze-
rint vizsgálta. A kockázati tolerancia 0,5-ös 
szórással csökkent minden szocioökonómiai 
csoportban az ifjú felnőttkortól 45 éves ko-
rig, amely életkortól a leghátrányosabb helyze-
tűeknél tovább csökken, míg a többi csoport-
nál stabilizálódik (Shurer, 2015). Más kutatási 
eredmények szerint viszont a kockázatvállalá-
si hajlandóság lineárisan csökken az élettar-
tam során 65 éves korig, amely időszak után a 
görbe laposabbá válik (Dohmen et al., 2015). 
A szerzők szerint minden életkorban a férfiak 
kockázatvállalóbbak a nőknél.

Az önértékelésen alapuló kockázatvállalási 
hajlandóság mérőszáma a biztos kifizetés és a 
lottózás közötti választás viselkedéstanilag ér-
vényes előrejelzőjént értelmezhető (Dohmen et 
al., 2011). Ez alapján a szerzők kormintázatot 
igazolnak, mely szerint az idősebb korcsopor-
tok szisztematikusan alacsonyabb kockázatvál-
lalási hajlandóságot mutatnak, függetlenül at-
tól, hogy nőkről vagy férfiakról van szó.

Bonsang és Dohmen (2015) a kognitív ké-
pességek hanyatlásával köti össze a csökke-
nő kockázatvállalási hajlandóságot. A kogni-
tív képességeket a verbális tanulás epizódikus 
memóriatesztjeivel, a folyékony szövegteszt-
tel, a valós életből származó számolásokra ala-
puló számtani tesztekkel mérték. A szerzők a 
kognitív képességek kifejezett csökkenését tá-
masztották alá a kor előrehaladásával, sőt véle-
ményük szerint a korral kapcsolatos kockáza-
ti attitűd változását 70 százalékban a kognitív 
idősödés okozza.

A vagyoni portfólióallokáció alapján 
becsült kockázati attitűd

A vagyoni portfólióallokációra alapozott mód-
szerek a ténylegesen meghozott, ex post hely-
zetet tükröző pénzügyi döntések és az ezzel 
kapcsolatos kockázati karakterisztikák szám-
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szerűsítésére alkalmasak, ebből a szempont-
ból eltérnek a kísérleti és a kérdőíves megkö-
zelítésektől. A kockázatvállalás mérésének két 
módszerét egyszerre alkalmazva, azaz a va-
gyoni portfólióallokációjára, illetve a kocká-
zatvállalási hajlandósággal kapcsolatos kérdő-
ívre alapozva kimutatták, hogy a hétköznapi 
bölcsességgel megegyezően a kockázatválla-
lás csökken a kor függvényében (Jianakoplos, 
Bernasek, 2006). A kor mint tényező összefüg-
gésbe hozható a rövidülő beruházási időhori-
zonttal és az alacsonyabb kognitív képességek-
kel, amelyek mindinkább rövidlátó viselkedést 
és kockázatkerülést eredményeznek (Dohmen 
et al., 2010). Az idő múlásával a csökkenő vár-
ható élettartam és a romló kognitív képességek 
miatt az idősebbek már alacsonyabb valószínű-
ségek mellett tudnak befektetési veszteségek-
ből felépülni, ami azt feltételezi, hogy kevésbé 
tolerálják a pénzügyi kockázatokat.

Idős korban a kognitív funkciók alacso-
nyabb szintje csökkentheti az egyén azon ké-
pességét, hogy saját emócionális reakcióit 
kontrollálja veszteség esetén. Utóbbi a bizton-
ság iránti fokozódó preferenciákhoz vezethet 
tőkepiaci visszaesést követően, ami részvények-
től való reallokációt és hosszú távon alultelje-
sítő portfóliót jelenthet. Az „Egészségügyi és 
nyugdíjtanulmány” (Health and Retirement 
Study) paneladataira építve kutatók a 2006-os 
és a 2008-as éveket hasonlították össze meg-
térüléssel korrigált eszközallokációt tekintve és 
az találták, hogy a kognitív képességek negatív 
kapcsolatban vannak a részvényekből való ki-
szállással, másképp fogalmazva az alacsonyabb 
kognitív képességekkel rendelkező nyugdíja-
sok jobban ki vannak téve a piaci időzítésből 
fakadó hibáknak (Browning, Finke, 2014).

A kor és a pénzügyi kockázat iránti toleran-
cia kontextusában közel félmillió – a pénzügyi 
tanácsadójukat felkereső – ügyfél adatállomá-
nyán vizsgálva megfigyelték, hogy a kockázati 
tolerancia inkább lassuló tempóban csökken a 
korral (Brooks et al., 2018). A szerzők szerint 

a veszteség elviselésének képessége, a csökke-
nő befektetési időhorizont és a nyugdíjhatások 
nagyobb magyarázó erővel rendelkeznek, mint 
a kor, azonban a kutatók nem tudták bebizo-
nyítani, hogy az idősebb befektetők csökkenő 
kognitív képességei alacsonyabb kockázatvál-
lalási hajlandósággal párosulnának.

Az idősebb befektetők portfóliódöntései a 
befektetésekről szerzett nagyobb tudást tük-
röznek, azonban ahogy a befektetési képes-
ségeik romlanak a korral, úgy válnak egyre 
inkább számszerűsíthetővé a kognitív idősö-
dés kellemetlen pénzügyi hatásai (Korniotis, 
Kumar, 2009). A szerzők szerint az idősebb 
felnőttek 3-5 százalékkal alacsonyabb megté-
rülést értek el, mint a fiatalok, amit a kocká-
zatkerülő választásokon alapuló stratégiájukkal 
hoztak összefüggésbe. Kétszemélyes háztartás 
esetén sokkal több kockázatos eszköz volt azon 
portfóliókban, amelyeknél a kockázattoleráns 
házastársnak nagyobb alkupozíciója volt ab-
ban, hogy mikor vonuljanak nyugdíjba, hol 
vegyenek ingatlant, vagy mennyit költsenek 
nagyobb vásárlásokkor (Yilmaze, Lich, 2015). 
Az alkupozíciót az egyén jövedelemszintje is 
befolyásolta.

Minden generáció rá jellemző demográfi-
ai, politikai, társadalmi, gazdasági környezet-
be szocializálódik az élete során. A generációk 
közötti eltérő tapasztalatok is meghatározzák, 
hogy miképp alakul egymástól eltérően a koc-
kázati percepció és a befektetési stratégia a kü-
lönféle életkorú befektetők között. A kocká-
zatvállalási hajlandóság pozitív kapcsolatot 
mutat a GDP-fluktuációval (Bucciol, Miniaci, 
2013). Idősebb, 1931 és 1947 között szüle-
tettek kohorszát vizsgálva Sahm (2012) a koc-
kázati attitűd mérsékelt csökkenését találta a 
kor függvényében. Azok, akik alacsony rész-
vénytőzsdei megtérülést tapasztaltak egész éle-
tükben, alacsonyabb hajlandóságot mutatnak 
pénzügyi kockázatvállalásra és pesszimistáb-
bak a jövőbeli megtérülésekkel kapcsolatban 
(Malmendier, Nagel, 2011). Érthető, hogy 
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azon kohorszok, akik a nagy világgazdasági 
válságot megtapasztalták, kevésbé hajlandóak 
kockázatokat vállalni az életük hátralévő részé-
ben (Malmendier, Nagel, 2011).

Előrehaladott korban megfigyeltek a 
részvénytőkepiaci index szintjével változó 
kockázati averziót (Blanchett et al., 2018). 
A szerzők kimutatták, hogy az idősebb befek-
tetők kockázatkerülőbbek, mint a fiatalabb 
kohorszok, még ha figyelembe veszik az S&P 
500 index szintjét, a számlaegyenleget, a jöve-
delmet, a megtakarítási rátát, a részvény–tőke 
arányt és az allokációs befektetések arányát. 
Hangsúlyozzák a kutatók, hogy a kockázati 
preferenciákat az S&P 500 index szintje be-
folyásolja, de csak az időskorúaknál. A szerzők 
szerint az S&P 500 index, azaz a vagyon nö-
vekedése az idősebb befektetők számára növeli 
a fogyasztás bizonytalanságát, ezért a hasznos-
ság hiánya (disutility) mérséklődik a vagyon 
csökkenő marginális hasznossága miatt. Ezért 
ahogy nő (csökken) az S&P 500 index, úgy 
csökken (nő) az időskorúak kockázatkerülése. 
Kockázatkerülés iránt fogékony idősebb befek-
tetőknél tehát a konzervatív portfólióallokáció 
lehet az optimális befektetési stratégia. Ha a 
befektetői kockázati preferenciákat azok mé-
résének idején alkalmazzák idősebb ügyfelek 
portfóliókialakításánál, akkor fennáll a való-
színűsége, hogy az idősebb befektetőnek ke-
vésbé kockázatos portfóliót ajánlanak a pénz-
ügyi tanácsadók tőzsdei visszaesés után; míg 
kockázatosabbat, ha a tőkepiacok szárnyal-
nak. Céldátumhoz kötött vagy életciklust kö-
vető forrásoknak megvan az a lehetősége, hogy 
csökkentse a rossz piaci időzítésből eredő vesz-
teségeket, amik a kockázati preferenciák válto-
zásából eredhetnek.

Egy háromperiódusú, együttélő generáci-
ókat magában foglaló modellgazdaság elem-
zése során, ahol emelkedik időben a kocká-
zatkerülés a fiataloktól a középkorúakon át 
az idősekig, nő a részvénytőke kockázati fel-
ára és csökken a kockázatmentes kamatláb 

(DaSilva és Giannikos, 2007). Ugyanezen mo-
dell alkalmazása mellett megfigyelhető, hogy 
a készpénztartás „U alakú” ívet követ a teljes 
portfólió részeként az életciklus során, a rész-
vénytartás viszont púpos mintát tükröz, mi-
közben folyamatos fogyasztássimítás is jelen 
van (Chambers, Schlagenhauf, 2003).

Ha a hagyatéki függvényt is beemeljük az 
elemzési keretbe, akkor további intergenerációs 
összefüggések tárulnak fel. A hagyatéki függ-
vényt a következők határozzák meg: (1) egy sú-
lyozó tényező, mely leírja, hogy a hagyaték mi-
lyen fontos az egyén számára az egyperiódusú 
hasznossági függvényéhez képest, (2) az életút 
során felhalmozott pénzügyi vagyon és ingat-
lanérték összege, valamint (3) a hagyatéki függ-
vény konkáv vagy konvex jellegét meghatáro-
zó kitevő. A hasznossági függvényt az egyén jó 
és gyenge egészségi állapotára is felírták a szer-
zők. Amennyiben a hagyatéki függvény para-
méterei kockázatsemlegesek és a hasznossági 
függvény paraméterei kockázatkerülők, akkor 
megjelenik a „kockázatos eltolás” (risky shift) 
jelensége, vagyis az egyének közép- és idősebb 
korukban portfóliójuk nagyobb részét tartják 
kockázatos eszközökben (Feinstein, 2006).

Az időskor  
és a pénzügyi biztonság

Világszerte az idősödő társadalom aggodalom-
ra ad okot az érintett háztartások pénzügyi 
biztonsága kapcsán. Az időskorral kapcsolatos 
makroökonómiai indikátorok közé tartoznak a 
60 év feletti népesség aránya, a várható élettar-
tam, az egy főre eső GDP, a humán fejlettsé-
gi index, azaz a HDI, mint átfogó életminő-
ség-index. Ezeket vizsgálva kimutatható, hogy 
az idősödés a háztartások pénzügyi biztonsá-
gát mérő minden indikátorra negatívan hat: a 
számlatulajdonosságra, az általános megtakarí-
tási viselkedésre, az időskorra való célzott ta-
karékoskodásra, a nem várt eseményekre való 



 fókusz: Gazdasági/pénzügyi kockázatok és fenntarthatóság 

464  Pénzügyi Szemle  2020/4

takarékoskodásra, és a vésztartalékokra (Lyons 
et al., 2018). A szerzők szerint a nők a kevésbé 
képzettek, és a szegény rétegek különösen sé-
rülékenyek a feltörekvő országokban; a tech-
nológiahasználat viszont pozitív hatással van 
a pénzügyi biztonságra a pénzügyi bevonás 
(financial inclusion) csatornáján keresztül a fej-
lett országokban.

Az időskori pénzügyi biztonság egyik osz-
lopa az úgynevezett egészség–vagyon kapcso-
lat (health-wealth nexus). Egészségügyi sokkok 
növelik a kockázatkerülést (Decker, Scmidtz, 
2016). A gyenge egészség olyan „eszközköltsé-
gen” (asset cost) keresztül fejt ki negatív hatást 
a vagyonra, mint a biztosításokkal nem fede-
zett, zsebből fizetett egészségügyi kiadások és 
olyan indirekt költségek, mint az elvesztett jö-
vedelmek, a nem egészséggel – például taka-
ríttatással, bevásárlásszervezéssel – kapcsolatos 
kiadások vagy az életstílus-változtatás (Poterba 
et al., 2017). Az alacsony jövedelmek csökken-
tik a nyugdíjkor rendelkezésre álló pénzügyi 
eszközöket, valamint alacsony társadalombiz-
tosítási és nyugdíjannuitáshoz vezetnek, ame-
lyek a nyugdíjba vonulás utáni eszközök fejlő-
dését akadályozzák.

A pénzügyi kultúra hanyatlása 
az idősödő társadalomban

Közép- és időskorúak esetén a pénzügyi kul-
túrát a végzettség, a kognitív képességek, az 
elvégzett gazdasági vagy pénzügyi kurzusok 
és a jövedelem határozza meg (Shimizutani, 
Yamada, 2019). A szerzők szerint a magasabb 
pénzügyi kultúrával rendelkező egyének a ház-
tartási eszközallokációjuk során többet fektet-
nek be részvényekbe és értékpapírokba. Idős-
korúaknál a magasabb pénzügyi kultúra és a 
diverzifikáltabb, komplexebb portfóliók össze-
függenek (Koh et al., 2018).

A korral átalakulnak a mentális képes-
ségek és a kockázati preferenciák, melyek 

szuboptimális pénzügyi döntésekhez vezet-
hetnek. Az idősödéssel összefüggésbe hozható 
kognitív változások olyan tématerület a pénz-
ügyi szolgáltatók számára is, aminek az elkö-
vetkező évtizedekben több figyelmet kell szen-
telni. A memória hibái – mint a rövidtávúság, 
a feledékenység, a blokkolás, a téves attribúció, 
a sugalmazhatóság, az elhajlások és a kitartó-
ság – a pénzügyi memóriát is befolyásolják, 
amely etikai problémákat vetnek fel a pénz-
ügyi tanácsadás területén (Klement, 2009). 
Az értelmi képességek hanyatlása a pénzügyi 
kultúra romlásával is jár, azonban az egyén sa-
ját pénzügyeinek kezelésébe vetett önbizalmá-
nak visszaesésével nem hozható összefüggésbe 
(Gamble et al., 2015). A pénzügyi kulturáltság 
csökkenti az élettel kapcsolatos szorongásokat 
idős korban függetlenül a nemtől, kortól, vég-
zettségtől, családi állapottól, befektetésektől, a 
társadalombiztosítás általi fedettségtől, ingat-
lantulajdonlástól, gyermekkel való együttélés-
től és a sportolástól (Kadoya, Khan, 2016).

A nem, a kor, a befektetési tapasztalat és a 
pénzügyi kultúra közül az utóbbi bizonyult re-
levánsnak a pénzügyi kockázatészlelés magya-
rázatában (Sachse et al., 2012). Ahogy az em-
berek idősödnek, úgy nagyobb valószínűséggel 
halmoznak fel befektetési tapasztalatokat, ami 
pozitívan hathat a kockázattoleranciára; azon-
ban az előrehaladott kor a kognitív állapot 
romlásával jár, ami aggodalomra ad okot, hogy 
az időskorúak mennyire megfelelő módon ké-
pesek a kockázat értékelésére és kezelésére. Ez a 
tendencia hozzájárulhat ahhoz, hogy a kocká-
zati kitettségüket inkább csökkentik.

A „pénzügyi írástudás” 60 éves kor után 
romlani kezd, miközben az idősebbek saját 
pénzügyi kultúrájukba vetett bizalma válto-
zatlan marad (Finke et al., 2016). Szerintük 
mind az úgynevezett folyékony, azaz „fluid” 
(pl. szavakra való emlékezés), mind a kikris-
tályosodott (pl. szómeghatározás) intelligencia 
hanyatlása hozzájárul a pénzügyikultúra-ered-
mények romlásához.
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Az egészségügyi és nyugdíjfelmérésre ala-
pozva, Angrisani és Lee (2019) a kognitív ha-
nyatlás és a háztartási pénzügyi döntéseket 
vizsgálta idősebb amerikai párok esetén. Azt 
találták, hogy kognitív képességek szintkü-
lönbségei meghatározó szerepet töltenek be 
abban, hogy a háztartáson belül ki a pénzügyi 
döntéshozó, ugyanakkor a kognitív képessé-
gek változása csak kis mértékben módosítja ezt 
a választást. A háztartási tagok romló kognitív 
teszteredményei nyomán megfigyelték a szer-
zők, hogy közben csökken az idős háztartás va-
gyona is. A vagyoncsökkenés kevésbé jelentős 
azon háztartásoknál, ahol nyugdíjjövedelem 
van, illetve ahol a gyermekektől segítséget kap-
nak.

A háztartások megtakarítási paradoxona, 
hogy nagyon sok közülük egyedül bank-
betétekre hagyatkozik és nincsenek rész-
vénypiaci befektetéseik, vagy szerződéses 
előtakarékossági és nyugdíjtermékek a portfo-
liójukban. Olyan a részvénypiaci részvétel hi-
ányát leíró tényezők, mint a részvényvásárlási 
költségek, likviditási szükségletek, életciklus-
motívumok, a pénzügyi krízis során átélt nega-
tív tapasztalatok nem magyarázzák meg, hogy 
a háztartásoknál miért olyan magas a bankbe-
tétállomány (Meyll et al., 2018).

Az idősebb amerikaiak egyre nagyobb va-
lószínűséggel jelentenek fogyasztói csődöt a 
„Consumer Bankruptcy Project” adatai alap-
ján, a csődöt jelentők között megkétszerező-
dött a 65 év feletti idősek száma, az idős popu-
láción belül megötszöröződött az ilyen esetek 
száma (Thorne et al., 2018). A szerzők szerint 
a becsődölt idősebb amerikai lakosság növeke-
désének mértéke olyan nagy, hogy az idősődő 
USA-népesség általánosan emelkedő trendje 
csak kis mértékben képes azt magyarázni.

Egy francia tanulmány szerint több oka is 
van annak, hogy az egyének fele miért nem ké-
szül fel az idős korra: az alacsony jövedelem, 
a felkészülés magas költségei, az intenzív koc-
kázati és időpreferenciák, az önzőség, a fogya-

tékossá válás alacsony szubjektív valószínűsé-
ge és a rövid várt élettartam (Apouey, 2017). 
A szerző szerint a nők jobban felkészülnek az 
idős korra a lakhatás, szociális élet és egészség-
ügy szempontjából, de férfiak és nők között 
nincs különbség a pénzügyi felkészülés (meg-
takarítások és biztosítások) terén.

Következtetések

Az időskori kognitív változások a kockázati 
preferenciák átalakulásával párosulnak, mely-
nek számos vetülete van a pénzügyi szolgálta-
tások korosztályi igénybevétele kapcsán mind 
keresleti, mind kínálati oldalon. Az idősödé-
si hatás, a kohorszhatás és a korszakhatás el-
különítése segít a kockázatészlelés tényező-
inek feltárásában. Nem csak a pénzügyileg 
számszerűsíthető tényezők hatnak az idősko-
rúak kockázati percepciójára, hanem a kvali-
tatív elemek (aggodalom, transzparencia) is. 
A kockázati attitűd kísérletes megközelítése-
it leszámítva, a nemzetközi kutatási eredmé-
nyek abba az irányba mutatnak, hogy a koc-
kázatkerülés fokozódik a pénzügyi döntések 
kapcsán az idősebb kohorszokban, ami egyér-
telműen manifesztálódik a ténylegesen meg-
hozott befektetési döntéseket visszatükröző 
portfólióvizsgálatok során. A kockázati tole-
rancia csökken, ahogy az emberek idősödnek. 
Az öregedő társadalom számára komoly ve-
szélyt jelentenek az értelmi képességek hanyat-
lásával párhuzamosan jelentkező pénzügyi kul-
túraromlási folyamatok és az ezzel kapcsolatos 
szuboptimális pénzügyi döntések aggregált ha-
tásai. A kognitív egészség, a pénzügyi dönté-
si helyzet, és a pénzügyi felelősségvállalás kö-
zötti kapcsolatok megértése és általánosságban 
az idősödés pénzügyi következményeinek fel-
tárása számos kutatási lehetőséget nyit a ha-
zai szakirodalomban is. Nyitott és különösen 
érdekes kérdés, hogy a különféle – kísérletes, 
kérdőíves és portfóliótartáson alapuló – mód-
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szertanokkal végzett vizsgálatok idehaza egy-
mást erősítő eredményekre vezetnek-e majd, 
vagy épp ellenkezőleg, disszonanciákra mutat-

nak-e majd rá a kockázatészlelés, illetve a valós 
és a kinyilvánított kockázatvállalási hajlandó-
ság vonatkozásában?
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