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Az idbsodo tarsadalom
és a kockdzati attitind

OsszeFosLaLo; A hazai szakirodalomban hidnyp6tlé jelen tanulméany célja, hogy az idéskori déntéshozatal és a kockazati prefe-
rencidk nemzetkozi kutatasi trendjeit egyrészt kiilonféle modszertani megkozelitések mentén rendszerezze — ideértve a kisérleti-,
a kérdGives- és a vagyonportfdlion alapuld vizsgalati modokat; masrészt feltdrja a kor és a pénziigyi kultra koz6tti hatdsokat.
A killfoldi szakirodalom tiikrében az iddskori kockdzati attitddvizsgdlatok eltérd kovetkeztetésekre jutottak attol fiiggéen, hogy
milyen kutatasi modszert alkalmaztak. Jatékszituacioba agyazott kisérleti kdrnyezetben inkdbb kockazatkeresdk, kockazatos
valasztashoz vezet( tanulds esetén azonban kockazatkeriilGk. A kérddives megkérdezések és a portfolioszelekcios modszerek
tanulsaga alapjan a kockdzatvallaldsi hajlandosag csokken id@sebb kohorszokban. Az életkorral dinamikusan valtozo kockdzati
preferencidk a befektetési dontések djabb dimenzidjdra mutatnak rd. Az életkor emelkedésével felhalmozdo, kockazati
toleranciat emeld befektetési tapasztalat és az életciklus vége felé romlo kognitiv képességek kozott fesziil§ Osszefliggések

kutatdsa szamos ellentmondasra vilagit rd a nemzetkdzi szakirodalomban.!
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A fejlett  tdrsadalmakban az  id8skoru-
ak vagyontartdsa ardnytalanul magas, ami
szuboptimdlis pénziigyi dontések fokozottabb
kockdzatdt rejtheti. Elgondolkodtatd, hogy az
OECD (2017) pénziigyi kultirdval kapcsola-
tos kutatdsdban a pénziigyi tudds, a pénziigyi
viselkedés és a hossza téva pénziigyi tervezés-
sel kapcsolatos attitid vizsgdlatokban az élet-
kor szerinti — kiilonosen az idéskori — elem-
zések nem kapnak elég figyelmet egy id6s6dd
tdrsadalomban.

A kérdéskor relevancidjéc jelzi, hogy az
ICI Research Perspective (2019) statisztikdi
alapjdn az X és a Baby boom genericié tu-
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lajdonosi ardnya a legmagasabb a befekteté-
si alapok piacdn az USA-ban. A generdcid-
véltds a kockdzati preferencidk 4talakuldsa
révén kihivdsok elé dllitjdk a pénziigyi pia-
cokat, legyen sz6 a kiilonféle kockazati szin-
tekhez tartozé befektetési formak kozotti,
generdcidspecifikus forrdsallokdci6rol, az id8-
sebbek pénziigyi vagyondnak csalddon beliili
kezelésérdl vagy t8kepiaci drazdsi hatdsokrol.
Az 1d8s6d8 populdcié és a magas t8kedté-
tel a pénziigyi piacokon komoly szisztemati-
kus kockdzatokat rejt. A vildgon az id8s6dd
populdciéval egyre er8sebb a kockdzatkeriild
magatartds, ami hatdssal van a megtakaritdsi
és a befektetési viselkedésre, mind volumen,
mind befektetési stratégia szintjén, tdgabb
kontextusban a t8keakkumuldciéra, a meg-
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takaritdsok kindlatdra és az orszdgok kozotti
tékedramokra is.

Az id8s6d6 populdciéval kapcesolatos nyug-
dij- és egészségbiztositdsi lépések hatdssal van-
nak makrogazdasdgi szinten az aggregdlt fog-
lalkoztatdsra, a befektetésekre, a jovedelmekre
és a kamatldbakra (Conesa, Kehoe, 2018). Az
id6s6d6 tdrsadalom miatt emelkedd tékein-
tenzitds, magasabb bérek, alacsonyabb t8ke-
megtériilés tendencidja jelenik meg — utdbbi
arra vezethetd vissza, hogy az idéseket koz- és
privéttranszferekkel tdmogatjdk pénziigyi esz-
kozok helyett —, rdaddsul nyitott gazdasigok-
nil a t8ke- és munkadramlds is fokozédhat
(Lee, 2016).

KSH-statisztikdk tiikrében Magyarorszi-
gon jelenleg az dsszlakossdg kozel egyotdde 65
éven feliili. Az OECD (2019) tanulmdnya sze-
rint a 65 év felettiek 4ltaldban nem dolgoznak
Magyarorszdgon, a nyugdijrendszerre val6 kol-
tés a vizsgéle tobbi orszdghoz képest viszonylag
alacsony (15,4 szdzalék) hazdnkban, és a bér-
egyenldtlenség nyugdijegyenldtlenséghez ve-
zet. Az idGskortak pénziigyi magatartdsa és
vérhaté pénziigyi dontései aldtdmasztjdk a té-
mavilasztds aktualitdsdt hazdnkban is. A hazai
szakirodalomban az idés6dé tirsadalom koc-
kézati megfontoldsai els6sorban a vildggazda-
sdgi valsdg utdni t6kepiaci vagyonzsugorodd-
si hipotézis (Mosolygd, 2009), a t8kefedezeti
rendszerre kifejtett hatdsok (Mosolygé, 2010),
a nyugdijrendszerre nehezedd élettartam-koc-
kézat (Mdjer—Koviacs, 2011) és gazdasdgi ha-
tasainak (Botos—Botos, 2009) vizsgilatdban
testestil meg. A magyar lakossdg korében vég-
zett pénziigyisériilékenység-kutatds (Németh
et al., 2020) tovabbi dimenzidjit jelenthe-
ti a kockdzati attit(id véltozdsa életkor szerin-
ti Osszefliggéseinek vizsgalata. Az id8s6déssel
kapcsolatos kockdzati preferencidk nemzetkd-
zi kutatdsdnak 4ttekintése hozzdadott értéket
képvisel a hazai szakirodalomban, a témafel-
vetést jelenleg foly6 kutatdsaink nyitéakkord-
janak szdnjuk.
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IDOSKORI KOCKAZATI ATTITUD

Az empirikus kutatdsok szdmos ellentmondé
eredményre jutottak a kor és a kockdzati prefe-
rencidk kapcsolatdrt illet8en. A kockdzatkeriilés
a korral egyiitt novekszik (pl., Morin, Suarez,
1983; Grable, Lytton, 1999; Hallahan et al.,
2004; Yao et al., 2011; Sahm, 2012). Néhdny
tanulmdny szerint viszont a kockdzatkeriilés
csokken a korral (Haliassos, Bertaut, 1995;
Bertaut, 1998; Grable, 2000; Guiso et al.,
1996; Zhong, Xiao, 1995). Frissebb kutatdsi
eredmények alapjdn dgy tlinik, hogy a kocké-
zatkeriilés egyiitt n6 a korral mind az Egyesiilt
Allamokban, mind nemzetkézi szinten (Mata
et al.,, 2016).

Kevésbé ismert a preferencidk stabilitdsa az
életciklus sordn. A stabil preferencidk fogalm4-
nak feladdsa bdrmely dontéshozatali modellt
alapjaiban rendit meg és vezet korkords érve-
léshez, kivéve az akcidk és preferencidk kozot-
ti szisztematikus (funkcionalis) kapcsolat dina-
mikus kontextusiat (Sunde, Dohmen, 2016).
A sziiletési kohorszok mentén az egyéni kockd-
zati preferencidk szisztematikusan kiilonboz-
nek a makrookonémiai (Malmendier, Nagel,
2011) és intézményi (Cameron et al., 2013)
kézeg miatt, amiben egyes kohorszok felndt-
tek. Misok szerint viszont se a kohorszhatis, se
a szelektiv mortalitds nem ad magyardzatot az
id&ésebb korban tapasztahaté alacsonyabb koc-
kézatvillaldsi hajlanddsigra, hanem egészség-
tigyi sokkokra és mds olyan életesetményekre
vezethetSk vissza, mint a nyugdijbavonulds,
az dzvegység vagy a hdzassigban bekovetkezett
valtozasok — utébbiak kiiléndsen a nék kocka-
zati attitidjének fejlédésében jdtszanak fontos
szerepet (Banks et al., 2019).

A kornak hatdsa van a bizonyossig el6ny-
ben részesitésére; megfigyeleék, hogy idésebb
feln8teek jobban preferdljdk a biztos nyere-
séget, és jobban elkeriilik a biztos vereséget,
mint a fiatalabbak (Mather et al., 2012). Az
életidd alarti célok kapcesdn a fiatalabb felndt-
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tek inkabb névekedési orientdciéval rendelkez-
nek, az id8sebb felnbttekre viszont a fenntartas
és a veszteségelkeriilés irdnti orientdcid jellem-
z6 (Ebner et al., 20006).

A pénziigyi dontések terén az iddsek kii-
16ndsen hajlamosak hibdk elkovetésére. A fia-
talokhoz és idésebbekhez képest a kozépkora
feln8ttek ritkdbban kovetnek el olyan pénz-
tigyi hibdkat, mint az ingatlanéreék félrebecs-
lése vagy a tilzé kamat- és dijfizetés (Agarwal
et al., 2009). A szerz8k szerint U-alaka gor-
bét kovetnek a pénziigyi hibdkra visszavezet-
hetd veszteségek a kor fliggvényében, melyen
53 éves korban jelenik meg a minimum, tehdt
ebben a korban hozzék meg az egyének legtu-
datosabb pénziigyi dontéseiket.

Alacsonyabb kognitiv képességek, amelyet
az 1Q-val mértek, nagyobb kockdzatkeriilés-
sel és jobban megnyilvdnulé tirelmetlenséggel
pdrosulnak (Dohmen et al., 2007). A kogni-
tiv romldsnak sajétos hatdsai vannak az egyén
jolétére és dontéshozataldra id8sebb korban.
A nyugdijba vonulds és a kognitiv funkciék
csokkenésének titeme kozote negativ kapesolat
van, a kauzalitdst azonban nem sikertilt egyér-
telmiien kimutatni (Coe et al., 2009). Azon
egyének, akik nincsenek tudatdban kognitiv
dllapotuk enyhébb romldsinak, sokkal job-
ban ki vannak téve pénziigyi sériilékenységnek
(Okonkwo et al., 2008). Szofisztikdlt pénz-
tigyi dontések inkdbb az észlelt, mint a tény-
leges pénziigyi tuddssal vannak 6sszefiiggésben
(Banniert, Neubert, 2016). A kockizatészle-
lést az egyén pénziigyi kultirdjénak szintje be-
folydsolja (Aren, Zengin, 2016).

Szocioldgiai és pszicholdgiai kutatdsok — a
kozgazdasdgtudomdnyi aspektusokat kiegészi-
t8 jellegiiknél fogva — értékes Gsszefiiggésekre
mutatnak rd, amelyek koziil néhdnyat hasznos
beemelni az érvelési logikdba olyan célzattal,
hogy ezek kozgazdasigi relevancidjic tovabbi
kutatdsokkal érdemes a jovében aldtdmaszta-
ni. A gyerekkori szociockondmiai stdtusz hat
az id8sebb kori pénziigyi kockdzatvéllaldsra,

beleértve a részvények és befektetési alapok
tartdsit, mikdzben kevésbé kockdzatos eszko-
z6k tartdsdra nincs hatdssal (Christelis et al.,
2011).

Hivest (2015) hangstlyozza, hogy a kuta-
tdsok nagy része az id8skori dontéshozatal ne-
gativ hatdsaira fokuszdlt a kockdzatfeldolgozds
megértése sordn, kisebb része foglalkozott a
korral jéré bélcsességbdl fakadé pozitiv ha-
tasokkal. Utébbira példa, hogy az id8seb-
bek kevésbé fogékonyak a déntéshozatal so-
ran a nem relevdns, figyelemeltereld opcidkra.
A csalihatds (decoy effect) az a jelenség, amikor
irrelevdns opciét épitenek be egy dontési fo-
lyamatba, melynek kévetkeztében megfor-
dul a vélasztds és a dontéshozd az alacsonyabb
hasznossdgt opciét preferdlja. Az iddsebbek
déntéseit dltaldban nem befolydsolta a csali
jelenléte (Kim, Hasher, 2005). Az idésebbek
jobban ellendllnak a ttlzé pénzkoltésnek és
erbfeszitésnek (Tentori et al., 2001), ha a csa-
li az egyén pénziigyi/mentalis/fizikai biidzséjé-
nek kiiszobszintje felett van. A mdsik példa az
elsiillyedt koleséggel kapcsolatos tévedés (sunk
cost fallacy), ami azt jelenti, hogy a déntésho-
26 — ahelyett, hogy a veszteségeit elvignd — a
befektetés folytatdsdt valasztja azon teriileten,
ahol kordbbi befektetései voltak. Az idésebb
feln8tteknél az elsiillyedt kodleséggel kapcsola-
tos hatdsnak valé ellendlldsdt tobb kutatds is
aldtdmasztotta (Strough et al., 2008; Strough
et al., 2011a; Strough et al., 2011b). Az idé-
sebbek ugyanolyan adaptivak, amikor az in-
formécidkeresd stratégidjukon kell viltoztat-
ni, mint a fiatalok (Hess et al., 2013; Mata et
al., 2007).

A nem kognitiv képességek pénziigyi kocka-
zati attitlidben betdledte szerepe kapcsdn kuta-
tasok kimutattdk, hogy a kontroll helye (locus
of control) — vagyis, hogy az egyén mennyire
hiszi el, hogy az életesemények a sajdc akci6-
inak kovetkezményei — pozitiv kapcsolatban
all idésebb felnétteknél a kockazati attittiddel
(Kesavayuth et al., 2018).
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A pénziigyi dontési folyamat fontos eleme a
kockdzati percepcié, amit tdbb tényezd is be-
folyasol, ideértve a demogrifidt is (Garling et
al.,, 2009; Slovic, 1999). A kockdzatészlelés,
a kockazati attitlid, a befektetési szindék és a
tényleges pénziigyi befektetés kozotti kapeso-
latok komplexitdsa régéta foglalkoztatja a ku-
tatokat. A komplex dontési helyzetek kezelése
nagyobb nehézséget okoz idésebb felndreek-
nek, mint a fiataloknak (Keane, Thorp, 2016),
mikozben a nyugdijeldrakarékossdgi és egész-
ségbiztositdsi dontések részben épp ilyenek.

A kockézatészlelés kutatdsa leginkdbb a t8-
keveszteség, a varakozdsok alatti megtériilés, a
gazdasdgi bizonytalansdg, az érzékelt tuddsde-
ficit és a kontrollhidny érzete koré csoportosult
az elmult évtizedekben. A listdabdl is lithatd,
hogy nem csak kvantitativ, hanem kvalitativ
aspektusokat is figyelembe kell venni a kocké-
zatészlelés elemzése sordn. Az egyéni befekte-
t8k pénziigyi kockdzati percepcidja nem csak
a befektetési forma kvantitativ — volatilitdst és
veszteségvaldsziniséget magdban foglald — as-
pektusaitdl fiigg, hanem a befektetési szitud-
cié kvalitativ — szorongdssal és transzparenci-
dval osszefliggl — szempontjaitdl is (Sachse et
al., 2012).

Az idékori dontéshozatal és a kockdza-
ti attitid szakirodalmdban a kockdzatkerii-
1és becslésének — laboralapt kisérletek, kérdd-
ives felmérés vagy portfélitartds alapjdn mért
— modszere, a mintavétel orszdga vagy ide-
je nagymértékben befolydsolja a kapott kuta-
tasi eredményeket, azok 6sszehasonlithatdsi-
gt és relevancidjdc. Eltéréseket okoz példdul
az id8ésebb befekteték nem konzisztens kor
szerinti beosztdsa is, s abban sincs teljes kon-
szenzus, hogy hdny éves kortdl tekinthetdk
a befektet6k idéskortinak. Jél ismert méd-
szertani azonositdsi nehézséget jelent a kor-,
a kohorsz- és a korszak- (pl. kiilonféle koriil-
mények vagy pénziigyi krizis megtapasztaldsa)
hatdsok egymdstdl val¢ elkiilénitése. A korha-
tds (age effect) sordn el kell hatdrolni egymds-
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t0l egyrészt az idésodéssel kapesolatos hatdst,
ami a befektetési id6horizont rovidiilésével és
a humdn tke értékesdkkenésével fiigg Sssze.
A kohorszhatds (cohorr effect) az adott generd-
ciéra jellemzd szociookondmiai kérnyezetre
utal, amely az életkorral nem valtozik; végiil
a kalenddriumi id6hatdst vagy periédushatdst
(calendar time effect, period effect), ami arra a
tdrsadalmi és gazdasdgi kérnyezetre utal, amit
a kiilonféle kort egyének egyardnt megtapasz-
talnak az adott id6ben. A sokszor egymdsnak
ellentmondé kutatdsi eredmények a felsorolt
problémdkra vezetheték vissza.

Kisérleti megkozelités

A Kkisérleti kdzegben feltdrt kockdzati profi-
lok gyakran eltérnek a kérddives és a vagyon-
portfélién alapulé megkozelitések eredménye-
itdl. Sproten és szerztarsai (2010) a kisérletet
gy alakitottdk ki, hogy kdrtyajicék sordn fia-
tal és id6sebb jdtékosok kockdzatos és ellent-
mondisos feltételek mellett hoztak dontése-
ket. A jdtékosok kockdzatos feltételek alatt
teljes informaltsdg mellett ismerték a nyere-
ség és veszteség pontos valdszinliségeit, mig el-
lentmonddsos — informdcihidnyos — felcéte-
lek mellett viszont nem. Kockdzatos feltételek
mellett nem volt kiilonbség az idésebb és a fia-
tal jatékosok kozdtt, mig ellentmonddsos felté-
telek mellett kevésbé voltak ellentmondds-ke-
riil8k az id8sebbek, mint a fiatalok.

Idésebb emberek kockdzatkeresének tiin-
nek, ha kértyajdcék alapd hazardirozdsrol
vagy pénziigyi befektetési stratégidkra alapo-
z6 jatékokrdl van szd, mikdzben sokkal koc-
kézatkeriil6bbek, ha fizikai gyakorlatokon ke-
resztiil vallalt kockdzatokkal szembesiilnek
(Mata et al., 2011). Az idésebbek kockazat-
keres6bbek a veszteségzondban és kockdzat-
keriilébbek a nyereségzéndban, rdaddsul 8k a
legkevésbé kovetkezetesek a stratégidk alkal-
mazdséban, a kisérletben a jévedelmiik legna-
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gyobb részét vesztették el az 6sszes t6bbi cso-
porthoz képest (Tymula et al., 2013). Amikor
a megtériilés eloszldsdnak paramétereit tapasz-
talati Gron kell megtanulni, akkor az idésebb
befektet6k eltérd és szuboptimdlis vélaszed-
si viselkedést tanusitanak a fiatalabbakhoz ké-
pest (Mohr, Heekeren, 2012). A szerz8k sze-
rint, ha a tanulds kockdzatosabb vilasztishoz
vezet, akkor az idésebbek sokkal kockdzatke-
riilébb viselkedést mutatnak, mint a fiatalok;
ellenben, ha a tanulds kockdzatkeriils visel-
kedéshez vezet, akkor az idésebbek kockiza-
tosabb dontést hoztak, mint a fiatalabbak. Az
ATM utcdn torténd hasznilatdval kapcsolatos
kockdzatos dontési szitudcidban az idésebbek
erésebb eméciondlis valaszt adtak a dontéssel
kapcsolatos meghallgatott és irott beszdmoldk-
kal kapcsolatban, mint a fiatalok; és nagyobb
hajlandésdgot mutattak arra, hogy dontéseiket
feliilvizsgdljak (Rolison et al., 2017).

A kisérleti megkozelitések eredményei-
bdl jél ldthatd, hogy az id8skortak kockdza-
ti preferencidit milyen mértékben befolydsol-
ja a dontési kontextus vagy annak dinamikus
véltozdsa. A kockdzati attittiddel kapcsolatos
kérddivek és a vagyonportf6lids elemzések a
kockdzati magatartds ezen dimenzi6it kevésbé
képesek megragadni.

A kockazati attitid kérddives felmérése

A kor és a kockdzatvdllaldsi hajlandésdg ko-
zott negativ kapcsolat van (Dohmen et al.,
2011). A pénziigyi kockdzatvallaldssal kapcso-
latos 6nértékelt hajlandésdg és a kor kozott is
negativ a kapcsolat 50-90 évesek kozott vég-
zett 11 orszdgra kiterjed$ adatdllomdny alap-
jan az Egészség, oregedés és nyugdijbavonulds
Eurépdban (Survey of Health, Ageing, and
Retirement in Europe — SHARE) tanulmdny
szerint (Bonsang és Dohmen, 2012).

Sokdig hidnyzott a szakirodalombdél a koc-
kazati preferencidk életidd sordn véltozé karak-

terisztikdinak tanulmdnyozdsa. Shurer (2015)
a kockdzati preferencidkat az egyének kora sze-
rint vizsgdlta. A kockdzati tolerancia 0,5-6s
szérassal csokkent minden szociotkonémiai
csoportban az ifju felndetkoredl 45 éves ko-
rig, amely életkortdl a leghdtrdnyosabb helyze-
tlieknél tovabb csokken, mig a t6bbi csoport-
ndl stabilizdlédik (Shurer, 2015). M4s kutatdsi
eredmények szerint viszont a kockdzatvéllald-
si hajlandésdg linedrisan csokken az élettar-
tam sordn 65 éves korig, amely id8szak utdn a
gorbe laposabbd vilik (Dohmen et al., 2015).
A szerz8k szerint minden életkorban a férfiak
kockdzatvéllaldbbak a néknél.

Az dnéreékelésen alapulé kockdzatvéllaldsi
hajlandésdg mér8szdma a biztos kifizetés és a
lottézds kozoeti vélaszeds viselkedéstanilag ér-
vényes elérejelzdjént értelmezhetd (Dohmen et
al., 2011). Ez alapjdn a szerz6k kormintdzatot
igazolnak, mely szerint az id6sebb korcsopor-
tok szisztematikusan alacsonyabb kockdzatval-
laldsi hajlanddsdgot mutatnak, fuggetleniil ac-
t6l, hogy nékrél vagy férfiakrdl van szo.

Bonsang és Dobmen (2015) a kognitiv ké-
pességek hanyatldsdval koti 6ssze a csokke-
né kockdzatvéllaldsi hajlandésdgot. A kogni-
tiv képességeket a verbdlis tanulds epizddikus
memdriatesztjeivel, a folyékony szdvegteszt-
tel, a valds életbdl szdrmazé szdmoldsokra ala-
pulé szdmrtani tesztekkel méreék. A szerzdk a
kognitiv képességek kifejezett csdkkenését td-
masztottak ald a kor el8rehaladdsdval, s6t véle-
ményiik szerint a korral kapcsolatos kockdza-
ti acticid véltozdsdt 70 szdzalékban a kognitiv
id8s6dés okozza.

A vagyoni portfélidallokacié alapjan
becsult kockazati attitiid

A vagyoni portfélidallokdciéra alapozott méd-
szerek a ténylegesen meghozott, ex post hely-
zetet titkr6z8 pénziigyi dontések és az ezzel
kapcsolatos kockdzati karakterisztikdk szdm-
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szerisitésére alkalmasak, ebbdl a szempont-
bél eltérnek a kisérleti és a kérdbives megks-
zelitésektdl. A kockdzatvdllalds mérésének két
moédszerée egyszerre alkalmazva, azaz a va-
gyoni portf6lidallokicidjdra, illetve a kockd-
zatvdllaldsi hajlandésdggal kapcsolatos kérdd-
ivre alapozva kimutattdk, hogy a hétkdznapi
bolcsességgel megegyez8en a kockdzatvélla-
lds csokken a kor fuggvényében (Jianakoplos,
Bernasek, 2006). A kor mint tényezd dsszeftig-
gésbe hozhaté a rovidilé beruhdzdsi iddhori-
zonttal és az alacsonyabb kognitiv képességek-
kel, amelyek mindinkdbb rovidldté viselkedést
és kockdzatkeriilést eredményeznek (Dohmen
etal., 2010). Az idé muldsdval a csokkend var-
hat6 élettarcam és a romlé kognitiv képességek
miatt az idésebbek mdr alacsonyabb valdszin(-
ségek mellett tudnak befektetési veszteségek-
bdl felépiilni, ami azt feltételezi, hogy kevésbé
tolerdljék a pénziigyi kockdzatokat.

Id8s korban a kognitiv funkcidk alacso-
nyabb szintje csokkentheti az egyén azon ké-
pességét, hogy sajdt emdciondlis reakcidit
kontrolldlja veszteség esetén. Utdbbi a bizton-
sdg irdnti fokoz6dd preferencidkhoz vezethet
t8kepiaci visszaesést kovetden, ami részvények-
t8l val6 reallokdciét és hosszt tdvon alultelje-
sitd portfdliot jelenthet. Az ,Egészségligyi és
nyugdijtanulmdny” (Health and Retirement
Study) paneladataira épitve kutatdk a 2006-o0s
és a 2008-as éveket hasonlitottdk Gssze meg-
tériiléssel korrigalt eszkézallokdcidt tekintve és
az taldledk, hogy a kognitiv képességek negativ
kapcsolatban vannak a részvényekbdl valé ki-
szdlldssal, masképp fogalmazva az alacsonyabb
kognitiv képességekkel rendelkezd nyugdija-
sok jobban ki vannak téve a piaci id8zitésbél
fakad¢ hibdknak (Browning, Finke, 2014).

A kor és a pénziigyi kockdzat irdnti toleran-
cia kontextusdban kozel félmillié — a pénziigyi
tandcsaddjukat felkeresd — tigyfél adatdllomad-
nydn vizsgdlva megfigyelték, hogy a kockdzati
tolerancia inkdbb lassulé tempéban csokken a
korral (Brooks et al., 2018). A szerzék szerint
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a veszteség elviselésének képessége, a csokke-
nd befektetési id8horizont és a nyugdijhatdsok
nagyobb magyardzé erével rendelkeznek, mint
a kor, azonban a kutaték nem tudtik bebizo-
nyitani, hogy az id8sebb befektetk csokkend
kognitiv képességei alacsonyabb kockdzatvdl-
lalasi hajlandésdggal pérosulndnak.

Az idGsebb befektetdk portféliédontései a
befektetésekrdl szerzett nagyobb tuddst tiik-
roznek, azonban ahogy a befektetési képes-
ségeik romlanak a korral, gy vdlnak egyre
inkdbb szdmszer(isithetévé a kognitiv idéso-
dés kellemetlen pénziigyi hatdsai (Korniotis,
Kumar, 2009). A szerz8k szerint az idésebb
felnbtrek 3-5 szdzalékkal alacsonyabb megté-
riilést értek el, mint a fiatalok, amit a kocka-
zatkeril§ vélasztdsokon alapulé stratégidjukkal
hoztak 6sszefiiggésbe. Kétszemélyes hdztartds
esetén sokkal tobb kockdzatos eszkoz volt azon
portfélidkban, amelyeknél a kockdzattolerdns
hdzastdrsnak nagyobb alkupozicidja volt ab-
ban, hogy mikor vonuljanak nyugdijba, hol
vegyenek ingatlant, vagy mennyit koltsenek
nagyobb vdsirldsokkor (Yilmaze, Lich, 2015).
Az alkupoziciét az egyén jovedelemszingje is
befolydsolta.

Minden generdcié rd jellemzd demogrifi-
ai, politikai, tdrsadalmi, gazdasigi kornyezet-
be szocializdlédik az élete sordn. A generdcidk
kozotti eltérd tapaszealatok is meghatdrozzdk,
hogy miképp alakul egymdstdl eltéréen a koc-
kédzati percepcié és a befektetési stratégia a kii-
lonféle életkorti befekteték kozotr. A kocka-
zatvéllaldsi hajlandésdg pozitiv  kapcsolatot
mutat a GDP-fluktudciéval (Bucciol, Miniaci,
2013). Id8sebb, 1931 és 1947 kozote sziile-
tettek kohorszdt vizsgdlva Sahm (2012) a koc-
kazati attitlid mérsékelt csokkenését taldlta a
kor fiiggvényében. Azok, akik alacsony rész-
vénytdzsdei megtériilést tapasztaltak egész éle-
tiikben, alacsonyabb hajlandésdgot mutatnak
pénziigyi kockdzawvillaldsra és pesszimistdb-
bak a jovébeli megtériilésekkel kapcsolatban
(Malmendier, Nagel, 2011). Erthetd, hogy
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azon kohorszok, akik a nagy vildggazdasdgi
vélsdgot megtapasztaltdk, kevésbé hajlandéak
kockdzatokat véllalni az életiik hdtralévd részé-
ben (Malmendier, Nagel, 2011).
Elérehaladott  korban
részvénytbkepiaci index szintjével véltozd
kockdzati averziét (Blanchett et al., 2018).
A szerz8k kimutattdk, hogy az id8sebb befek-
tet8k kockdzatkeriilébbek, mint a fiatalabb
kohorszok, még ha figyelembe veszik az S&P

megfigyeltek a

500 index szintjét, a szdmlaegyenleget, a jove-
delmet, a megtakaritdsi rdtdt, a részvény—tdke
ardnyt és az allokdcids befektetések ardnydt.
Hangsulyozzdk a kutaték, hogy a kockdzati
preferencidkat az S&P 500 index szintje be-
folydsolja, de csak az id8skortiakndl. A szerzdk
szerint az S&P 500 index, azaz a vagyon né-
vekedése az id8sebb befektetk szamara néveli
a fogyasztds bizonytalansdgdt, ezért a hasznos-
sdg hidnya (disutility) mérséklddik a vagyon
cs6kkend margindlis hasznossdga miatt. Ezért
ahogy né (csokken) az S&P 500 index, ugy
csokken (nd) az id8éskortiak kockazatkeriilése.
Kockdzatkeriilés irdnt fogékony idésebb befek-
tet8knél tehdt a konzervativ portféliallokdcid
lehet az optimdlis befektetési stratégia. Ha a
befektetdi kockdzati preferencidkat azok mé-
résének idején alkalmazzdk iddsebb tgyfelek
portfélidkialakitdsdndl, akkor fenndll a vald-
szinlsége, hogy az iddsebb befektetének ke-
vésbé kockdzatos portféliét ajénlanak a pénz-
ligyi tandcsaddék tdzsdei visszaesés utdn; mig
kockdzatosabbat, ha a t8kepiacok szdrnyal-
nak. Célddtumhoz kdtote vagy életciklust k-
vetd forrdsoknak megvan az a lehet8sége, hogy
csokkentse a rossz piaci id6zitésbél eredd vesz-
teségeket, amik a kockdzati preferencidk vélto-
24s4bdl eredhetnek.

Egy hdromperiédusd, egyiittélé generici-
6kat magiban foglalé modellgazdasdg elem-
zése soran, ahol emelkedik idében a kockd-
zatkeriilés a fiataloktdl a kozépkortakon 4t
az iddsekig, nd a részvényt8ke kockdzati fel-
dra és csokken a kockdzatmentes kamatldb

(DaSilva és Giannikos, 2007). Ugyanezen mo-
dell alkalmazdsa mellett megfigyelhetd, hogy
a készpénzeartds ,U alakd” ivet kovet a teljes
portfélié részeként az életciklus sordn, a rész-
vénytartds viszont pupos mintdc tikroz, mi-
kozben folyamatos fogyasztdssimitds is jelen
van (Chambers, Schlagenhauf, 2003).

Ha a hagyatéki fiiggvényt is beemeljiik az
elemzési keretbe, akkor tovdbbi intergeneraciés
osszefiggések tdrulnak fel. A hagyacéki fugg-
vényt a kdvetkez8k hatdrozzék meg: (1) egy sa-
lyozé tényezd, mely leirja, hogy a hagyaték mi-
lyen fontos az egyén szdmdra az egyperiédust
hasznossdgi fliggvényéhez képest, (2) az élettt
sordn felhalmozott pénziigyi vagyon és ingat-
lanérték dsszege, valamint (3) a hagyatéki figg-
vény konkdv vagy konvex jellegét meghatdro-
z6 kitevd. A hasznossdgi fliggvényt az egyén jo
és gyenge egészségi dllapotdra is felirtdk a szer-
z8k. Amennyiben a hagyatéki fiiggvény para-
méterei kockdzatsemlegesek és a hasznossigi
figgvény paraméterei kockdzatkeriilgk, akkor
megjelenik a ,kockdzatos eltolds” (risky shift)
jelensége, vagyis az egyének kozép- és id8sebb
korukban portfélidjuk nagyobb részét tartjk
kockdazatos eszkozokben (Feinstein, 20006).

AZ IDGSKOR ,
ES A PENZUGYI BIZTONSAG

Vildgszerte az id6s6dé tdrsadalom aggodalom-
ra ad okot az érintett hdztartdsok pénziigyi
biztonsdga kapcsdn. Az idéskorral kapcsolatos
makrookondmiai indikdtorok kozé tartoznak a
60 év feletti népesség ardnya, a varhaté élettar-
tam, az egy f6re es6 GDP, a humdn fejlettsé-
gi index, azaz a HDI, mint dtfogé életmind-
ség-index. Ezeket vizsgdlva kimutathatd, hogy
az id8sodés a hdztartdsok pénziigyi biztonsi-
gdt méré minden indikdtorra negativan hat: a
szdmlatulajdonossdgra, az dltaldnos megtakari-
tasi viselkedésre, az iddskorra valé célzott ta-
karékoskoddsra, a nem virt eseményekre valé

Pénziigyi Szemle m2020/4



takarékoskoddsra, és a vésztartalékokra (Lyons
et al., 2018). A szerz8k szerint a nék a kevésbé
képzettek, és a szegény rétegek kiilondsen sé-
rillékenyek a feltorekvd orszdgokban; a tech-
nolégiahaszndlat viszont pozitiv hatdssal van
a pénziigyi biztonsdgra a pénziigyi bevonis
(financial inclusion) csatorndjin keresztiil a fej-
lett orszégokban.

Az idéskori pénziigyi biztonsdg egyik osz-
lopa az Ggynevezett egészség—vagyon kapcso-
lat (health-wealth nexus). Egészségligyi sokkok
novelik a kockdzatkeriilést (Decker, Scmidtz,
2016). A gyenge egészség olyan ,eszkdzkolesé-
gen” (asset cost) keresztill fejt ki negativ hatdst
a vagyonra, mint a biztositdsokkal nem fede-
zett, zsebbdl fizetett egészségligyi kiaddsok és
olyan indirekt koltségek, mint az elvesztett jo-
vedelmek, a nem egészséggel — példdul taka-
rittatdssal, bevdsarldsszervezéssel — kapcsolatos
kiaddsok vagy az életstilus-valtoztatds (Poterba
etal., 2017). Az alacsony jévedelmek csokken-
tik a nyugdijkor rendelkezésre 4ll6 pénziigyi
eszkozoket, valamint alacsony tdrsadalombiz-
tositdsi és nyugdijannuitdshoz vezetnek, ame-
lyek a nyugdijba vonulds utdni eszkdzok fejls-
dését akaddlyozzdk.

A PENZUGYI KULTURA HANYATLASA
AZ 1D0SODC TARSADALOMBAN

Kozép- és iddskortak esetén a pénziigyi kul-
tardc a végzettség, a kognitiv képességek, az
elvégzett gazdasdgi vagy pénziigyi kurzusok
és a jovedelem hatdrozza meg (Shimizutani,
Yamada, 2019). A szerzdk szerint a magasabb
pénziigyi kultdrdval rendelkezd egyének a héz-
tartdsi eszkozallokdciéjuk sordn tobbet fektet-
nek be részvényekbe és értékpapirokba. 1dé8s-
kortakndl a magasabb pénziigyi kultira és a
diverzifikdltabb, komplexebb portfdlick dssze-
fiiggenek (Koh et al., 2018).

A korral dtalakulnak a mentdlis képes-
ségek és a kockdzati preferencidk, melyek
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szuboptimdlis pénziigyi dontésekhez vezet-
hetnek. Az id8s6déssel osszefliggésbe hozhaté
kognitiv véltozdsok olyan témateriilet a pénz-
tigyi szolgdltatok szdmdra is, aminek az elkd-
vetkezd évtizedekben tbb figyelmet kell szen-
telni. A meméria hibdi — mint a rovidtdvisag,
a feledékenység, a blokkolds, a téves attribucid,
a sugalmazhatésdg, az elhajldsok és a kitart6-
sdg — a pénziigyi memdridc is befolydsoljik,
amely etikai problémdkat vetnek fel a pénz-
ligyi tandcsadds teriiletén (Klement, 2009).
Az értelmi képességek hanyatldsa a pénziigyi
kulttra romldsdval is jdr, azonban az egyén sa-
jat pénziigyeinek kezelésébe vetett 6nbizalmd-
nak visszaesésével nem hozhaté 6sszefiiggésbe
(Gamble et al., 2015). A pénziigyi kulturdltsdg
csokkenti az élettel kapesolatos szorongdsokat
id8s korban fuggetleniil a nemtdl, kortdl, vég-
zettségtdl, csalddi dllapottdl, befekeetésektdl, a
tirsadalombiztositds dltali fedettségtdl, ingat-
lantulajdonldstdl, gyermekkel valé egytittélés-
8l és a sportoldstél (Kadoya, Khan, 2016).

A nem, a kor, a befektetési tapasztalat és a
pénziigyi kultdra koziil az utébbi bizonyult re-
levdnsnak a pénziigyi kockdzatészlelés magya-
rdzatdban (Sachse et al., 2012). Ahogy az em-
berek id6sédnek, dgy nagyobb valészintiséggel
halmoznak fel befektetési tapasztalatokat, ami
pozitivan hathat a kockdzattolerancidra; azon-
ban az el8rehaladott kor a kognitiv dllapot
romldsdval jér, ami aggodalomra ad okot, hogy
az idéskortak mennyire megfelel médon ké-
pesek a kockdzat értékelésére és kezelésére. Ez a
tendencia hozzdjérulhat ahhoz, hogy a kocka-
zati kitettségiiket inkdbb csokkentik.

A ,pénzigyi irdstudds” 60 éves kor utdn
romlani kezd, mikozben az id8sebbek sajdt
pénziigyi kultdrdjukba vetett bizalma valto-
zatlan marad (Finke et al., 2016). Szerintiik
mind az dgynevezett folyékony, azaz ,fluid”
(pl. szavakra valé emlékezés), mind a kikris-
talyosodott (pl. sz6meghatdrozds) intelligencia
hanyatldsa hozzdjérul a pénziigyikultira-ered-
mények romldsdhoz.
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Az egészségligyi és nyugdijfelmérésre ala-
pozva, Angrisani és Lee (2019) a kognitiv ha-
nyatlds és a hdztartdsi pénziigyi dontéseket
vizsgalta id8sebb amerikai pdrok esetén. Azt
taldledk, hogy kognitiv képességek szintkii-
16nbségei meghatdrozé szerepet tdltenek be
abban, hogy a hdztartdson beliil ki a pénziigyi
doéntéshozd, ugyanakkor a kognitiv képessé-
gek véltozdsa csak kis méreékben médositja ezt
a valasztdst. A hdztartdsi tagok romlé kognitiv
teszteredményei nyomdn megfigyelték a szer-
268k, hogy kozben csokken az id8s hdztartds va-
gyona is. A vagyoncsokkenés kevésbé jelentds
azon hdztartdsokndl, ahol nyugdijjovedelem
van, illetve ahol a gyermekekedl segitséget kap-
nak.

A héztartdsok megtakaritdsi paradoxona,
hogy nagyon sok koziilik egyedill bank-
betétekre hagyatkozik és nincsenek rész-
vénypiaci  befektetéseik, vagy
elétakarékossdgi és nyugdijtermékek a portfo-

szerz8déses

lijukban. Olyan a részvénypiaci részvétel hi-
dnyit leiré tényez6k, mint a részvényvdsirldsi
koleségek, likviditdsi szitkségletek, élecciklus-
motivumok, a pénziigyi krizis sordn dtélt nega-
tiv tapasztalatok nem magyardzzdk meg, hogy
a hdztartdsokndl miért olyan magas a bankbe-
tétdllomdny (Meyll et al., 2018).

Az id8sebb amerikaiak egyre nagyobb va-
18szintiséggel jelentenek fogyasztéi csédot a
»Consumer Bankruptcy Project” adatai alap-
jan, a csédot jelentdk kozott megkétszerezd-
dotra 65 év feletti id8sek szdma, az idds popu-
ldcién beliil megdtszoroz8doee az ilyen esetek
szama (Thorne et al., 2018). A szerz8k szerint
a becsddolt id8sebb amerikai lakossdg noveke-
désének mértéke olyan nagy, hogy az idés6dé
USA-népesség dltalinosan emelked$ trendje
csak kis mértékben képes azt magyardzni.

Egy francia tanulmdny szerint tobb oka is
van annak, hogy az egyének fele miére nem ké-
szill fel az id8s korra: az alacsony jovedelem,
a felkésziilés magas koltségei, az intenziv koc-
kézati és id8preferencidk, az 6nzdség, a fogya-

tékossd vélds alacsony szubjektiv valdszintsé-
ge és a rovid vért élettartam (Apouey, 2017).
A szerz6 szerint a nék jobban felkésziilnek az
id6s korra a lakhatds, szocidlis élet és egészség-
igy szempontjdbdl, de férfiak és ndk kozote
nincs kiildnbség a pénziigyi felkésziilés (meg-
takaritdsok és biztositisok) terén.

KOVETKEZTETESEK

Az id8skori kognitiv véltozdsok a kockdzati
preferencidk 4talakuldsival parosulnak, mely-
nek szdmos vetiilete van a pénziigyi szolgalta-
tasok korosztdlyi igénybevétele kapesdn mind
keresleti, mind kindlati oldalon. Az id3s6dé-
si hatds, a kohorszhatds és a korszakhatis el-
kiilonitése segit a kockdzatészlelés tényezs-
inek feltdrdsdban. Nem csak a pénziigyileg
szamszer(sithetd tényezdk hatnak az iddsko-
rtak kockdzati percepcidjira, hanem a kvali-
tativ elemek (aggodalom, transzparencia) is.
A kockdzati attit@id kisérletes megkozelitése-
it leszdmitva, a nemzetkozi kutatdsi eredmé-
nyek abba az irdnyba mutatnak, hogy a koc-
kézatkeriilés fokozédik a pénziigyi dontések
kapesdn az id8sebb kohorszokban, ami egyér-
telmlien manifesztdlddik a ténylegesen meg-
hozott befektetési dontéseket visszatitkrézd
portfélidvizsgalatok sordn. A kockdzati tole-
rancia csokken, ahogy az emberek idésodnek.
Az oregedd tdrsadalom szdmdra komoly ve-
szélyt jelentenek az értelmi képességek hanyat-
ldsdval parhuzamosan jelentkezd pénziigyi kul-
tararomldsi folyamatok és az ezzel kapcsolatos
szuboptimdlis pénziigyi dontések aggregalt ha-
tasai. Akognitiv egészség, a pénziigyi donté-
si helyzet, és a pénziigyi felelésségvéllalds k-
zotti kapcsolatok megértése és dltaldnossigban
az id8sodés pénziigyi kovetkezményeinek fel-
tdrdsa szdmos kutatdsi lehet8séget nyit a ha-
zai szakirodalomban is. Nyitott és kiilondsen
érdekes kérdés, hogy a kiilonféle — kisérletes,
kérddives és portfélidtartdson alapulé — mod-
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szertanokkal végzett vizsgilatok idehaza egy-
mist erésitd eredményekre vezetnek-e majd,
vagy épp ellenkezé8leg, disszonancidkra mutat-
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nak-e majd rd a kockdzatészlelés, illetve a val6s
és a kinyilvdnitott kockdzatvallaldsi hajlandé-
sdg vonatkozdsdban?
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