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CzACHESZ GABOR-HONICS ISTVAN

Magyarorszagi megtakaritok
kockazatvallalasi hajlandosaganak vizsgalata'

Cikkiink a mikrookonomia egyik érdekes részteriiletével, a kockazatvallalasi haj-
landésag mérésével foglalkozik. Egyrészt sorra vessziik a szakirodalomban felbukkano
leggyakoribb modszertani megoldasokat, masrészt a magyarorszagi helyzet elemzésére
is Kisérletet tesziink. ElGszor az aggregalt adatok segitségével mutatunk ra a hazai
lakossag objektiv kockazatkeriilési jellemzoire, majd a szubjektiv kockazatkeriilést
mérjiik fel. A kvantitativ eszkozokkel mért kockazatkeriilés lehetGséget nyidjt a nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban torténd elemzésre.

A rendelkezésre allo, szlikos anyagi forrdsok altaldban nem teszik lehet6vé, hogy a
kutatdk a teljes lakossdgra vonatkozd, reprezentativ mintdn végezzenek felméréseket.
A leginkabb altaldnos modszer a kisebb csoportokon, példaul az egyetemistakon vagy
egy adott szakirany hallgatéin beliil végzett felmérések. A kockazatészlelés (risk per-
ception) vizsgalatdban alapmunkanak szamité Englander, Farago, Slovic és Fischhoff*
tanulmdanya példaul 59 magyar és 175 egyesiilt dllamokbeli hallgaté megkérdezésével
késziilt. Hasonlé nagysagu és osszetételdi mintat hasznaltak Charles A. Holt és Susan K.
Laury*, valamint Hanna és tarsai a kockazatkeriilés mértékének meghatarozasat célzé
— a késobbiekben 4ltalunk részletesen is bemutatandd — tanulmdnyaikban. A szubjektiv
kockézatkeriilési hajlanddsdg elemzésének masik kozkedvelt mddszere a valdsagos,
nagy téteket alkalmazo €16 jatékok, tévéshow-k vizsgilata.

A nemzetkozi gyakorlatnak megfelel6en mi is a fent emlitett két elemzési modszert
alkalmaztuk: egyrészt kérddives felmérésben kozgazdaszhallgatdkat szondaztunk meg,
masrészt az ,,All az alku?” cimii tévémiisor adéasai alapjan vontunk le kovetkeztetése-
ket. A kérdGives felmérés tapasztalatai felhasznélhatéak egy, a késGbbiekben a magyar
lakossag reprezentativ mint4jan elvégzendS kutatdshoz, mig a tévémiisor elemzésébdl
szamos olyan ismeretet nyerhetiink, amelyhez sem mas modszerrel, sem szélesebb kori
vizsgalattal nem juthatnank hozza.

Hangsulyozzuk, hogy eredményeink — a kis mintaelemszambol fakaddan — csak indi-
kativ jellegliek, azokat csupdn egy orszagos reprezentativ felmérés eredményei erdsit-
hetik meg.

1 A tanulmény megvalGsitasdhoz pénziigyi timogatast a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete nydijtott,
a hatélyos jogszabalyok szerint kiirt, nyilvanos palyazatra benyujtott palyamunka alapjan.

2 T. ENGLANDER, K. FARAGO, P. SLovic, B. FISCHHOFF: A Comparative Analysis of Risk Perception in
Hungary and the United States, Social Behaviour, 1986., Vol. 1., 55-56. o.

3 CHARLES A. HoLT, SusaN K. LAURY: Risk Aversion and Incentive Effects, American Economic Review,
2002. december
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1. ELMELETI ATTEKINTES
1.1. Kockazatkeriilés, biztos egyenértékes és kockdazati prémium

A pénziigyi dontések — mint az élet annyi més teriilete — jokora adag bizonytalansagot
hordoznak. A bizonytalan kimeneti helyzetek kozotti valasztas nagyban fligg az egyén
kockdzatvéllalasi hajlanddsagatol’. A felismerés nem aj keleti. A szentpétervari para-
doxonra adott magyardzataban Daniel Bernoulli mar 1738-ban ramutatott, hogy az
emberek nem a nyereményt, hanem a jaték szimukra val6 hasznossagat maximalizaljak
A fogaddsok hasznossdgdnak mérésére alkalmas axiomarendszert végiil tobb mint két-
szaz évvel kés6bb Neumann Janos és Oscar Morgenstern dolgozta ki.

Annak érdekében, hogy a fogaddsok hasznossiagdr6l mondani lehessen valamit,
Neumann és Morgenstern az alabbi kikotéseket tette:

o Egy tobb fogadasbdl 4ll6 jatékban résztvevik az dsszes fogadassal kapcsolatban ki
tudjak alakitani dllaspontjukat, és azokat rangsorolni képesek aszerint, hogy meny-
nyire szivesen vennének benne részt (completeness).

e Ha egy jatékos az ,,A” fogadast el6nyben részesiti ,,B” fogadassal szemben, vala-
mint ,,B”-t ,,C”-vel szemben, akkor ,,A’-t el6nyben fogja részesiteni ,,C”-vel szem-
ben is (transitivity).

e Minden fogadas esetében van valamekkora esélye annak, hogy a jatékos kozombos
lesz a legjobb és legrosszabb kimenettel szemben (példa: legtobb embertarsunk haj-
land6 végigutazni a fél varoson egy 1000 Ft-os nyeremény kedvéért, noha el6fordul-
hat (még ha nagyon kis val6szintiséggel is), hogy kdzben eliiti egy autd (continuity).

o A jatékos két fogadas koziil azt fogja valasztani, ahol a kedvezs kimenet valdszintisége
magasabb, ha a kedvez&tlen kimenet mindkét jatékban ugyanaz (monotonicity).

e Ha a jatékosnak két lehetséges esemény (mondjuk x és y) kozombos, akkor ko-
zOmbos lesz neki az a két fogadas is, ahol a két lehetséges kimenet ugyanakkora
p valészintiséggel fordul el§, mikozben a mésik kimenet (z) és annak valdszind-
sége (I-p) mindkét esetben ugyanaz. A két fogadas példaul:

a. x esemény p valészinliség mellett, z esemény (/-p) valdszinliség mellett,
b. y esemény p valdszintiség mellett, z esemény (/-p) valdszinliség mellett
(substitution, vagy az irrelevans alternativak fliggetlensége).

Ha a fenti kikotések teljesiilnek, akkor felirhat6 a jatékos fogadasokkal kapcsolatos
hasznossagi fliggvénye. Amig Bernoulli abbdl indult ki, hogy az emberek kockézat-
keriil6k (hiszen ezért utasitjak el az elvileg végtelen Osszegli nyereséget kinald 2 ™ n-en
kifizetési jatékot), addig a Neumann és Morgenstern altal kinalt elemzési keret nem
feltételez semmit a jatékosok kockéazatviselési hajlandésagardl. Eppen arra valé, hogy
segitségével kovetkeztetést vonjunk le a kockazatvillalds jellemzd mértékérsl. Egy
jaték/fogadas varhat6 hasznossagit a kovetkez6 mdédon kapjuk meg:

u(g) = plu(al) + pzu(az) +.o.+ pnu(an) 1)

4 Mekkora részvételi dijat fizetnénk azért a jatékért, ami a 2 annyiadik hatvanyat fizeti ki, ahdnyszor egymas
utan irast dobunk egy szabalyos érmével?
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Ebben az dsszefiiggésben beszélhetiink ,,biztos egyenértékesrdl” (certainty equiva-
lent), ami nem mas, mint az a 100%-os valdszintiséggel, azaz biztosan megkapott forint-
Osszeg, amely ugyanazt a hasznossagot jelenti a megkérdezett szdmara, mint a fogadas-
ban val részvétel. A kockazati prémium (risk premium) pedig nem més, mint a jaték
varhat6 értékének és a biztos egyenértékesnek a kiilonbsége. A kockazati prémium azt
fejezi ki, hogy a kockazatkeriil6 megkérdezett mekkora monetéris kompenzaciét var el
a kockézat felvallalasaért cserébe.

Hogyan lehetne mérni a kockazatviselési hajland6sag mértékét? Arrow és Pratt felis-
merése szerint a kockdzati prémium mértéke alapvetSen az u(g) hasznossagi fliggvény
gorbiiletének mértékétdl fiigg, amelynek igy célszerli mutatdszama lehet a hasznosséagi
fliggvény masodik és az elsd derivaltjdnak hidnyadosa. Az egyszeriibb értelmezhetSség
kedvévért Arrow €s Pratt (-1)-gyel beszorozta a derivaltak hdnyadosét, igy a kockdzat-
keriilés elGjele most mar pozitiv.

Az Arrow-Pratt mutatészam vonatkozhat vagyonra, jovedelemre, vagy akar a kettd
kombinacidjara. A hanyados azt a pénzosszeget adja meg, amit a vagyon (vagy jove-
delem) adott szintje mellett a jatékos vagy befektets kockazatni hajlandé. Ezt a muta-
tot ezért abszoliat kockazatelutasitasi mutatészamnak (absolute risk aversion, ARA) is
nevezik, képlete az alabbi (ebben az esetben a vagyon hasznossigéara alkalmazva):

u’(w)

ARA=——
u (w)

(@)

A mutatét megszorozva a vagyonnal, az dgynevezett relativ kockazatelutasitas
mutatészamat (relative risk aversion, RRA) kapjuk, amely arrdl tajékoztat, hogy egy
adott jatékos vagyonanak mekkora hanyadat hajlandd kockaztatni:

u’(w)

RRA = — .
u (w)

(©)

Annak fliggvényében, hogy a jatékos vagy befektetd kockdzatvallalasi hajlanddséga
hogyan valtozik a vagyon vagy jovedelem novekedésével, Pratt tanulmanyaban’ no-
vekvl, konstans vagy csokken$ kockdzatvéllaldsi karakterisztikét is elképzelhetGnek
tartott.

Pratt ugy vélte, hogy az emberek nagy részére a konstans relativ kockazatelutasitas,
illetve mas oldalrdl nézve a csokkend abszolut kockazatelutasitds lehet a jellemzd. Eb-
bl is fakad, hogy a gyakorlati felmérések nagyrészt a konstans relativ kockazatkeriilés
mutatészamanak (CRRA) meghatarozasara 6sszpontositanak.

5 JOoHN W. PRATT: Risk Aversion in the Small and in the Large, Econometrica, Vol. 32.
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1.2. Az Allais-paradoxon

A véarhat6 hasznossag ésszerli elemzési keretnek tlint, de mint minden modell, ez is a
valésdg leegyszeriisitése ardn teszi azt elemezhet6vé. Vajon mennyire életszertiek
Neumann és Morgenstern kiindulé feltevései a tipikus dontéshozé magatartasanak
leirasara? Ezzel kapcsolatban 1953-ban Maurice Allais érdekes kisérleti eredményekre
jutott’. Az Allais altal megkérdezetteknek két-két fogadas koziil kellett kivalasztaniuk
azt az egy-egy fogadast, amelyikben legszivesebben részt vennének. A lehetGségek igy
néztek ki:

A. fogadas: 1 millié dollar nyereség 100%-os valdsziniiséggel;

B. fogadas: 5 milli6 dollar nyereség 10%-os valdszintiséggel, 1 millié dollar nyereség

89%-os val6szintiséggel, 0 dollar nyereség 1%-os valdszintiséggel.

A vélaszadas utdn a megkérdezett Gjabb fogadasparbdl vélaszthatott:

C. fogadas: 1 milli6 dollar nyereség 11%-os valosziniiséggel, 0 dollar nyereség 89%-

os valdszintiséggel;

D. fogadas: 5 millié dollar nyereség 10%-os valészintiséggel, 0 dollar nyereség 90%-

os valdszintiséggel.

A megkérdezettek tilnyomo tobbsége A-t preferédlta B-vel szemben, mig D-t prefe-
rélta C-vel szemben. A tipikus vdlasztassal egyetlen apré probléma van: ha valaki az
els6 esetben az 1 millié dollar varhat6 értéki A fogadast valasztja az 1,39 millié dollar
véarhato értékii B fogadassal szemben, akkor a médsodik alkalommal C-t kellene valasz-
tania D helyett. Ennek belatisara fontoljuk meg a kovetkezGket!

Az A fogadas vdlasztasaval a kovetkezd reldcionak kellett igaznak lennie:

u(l) > 0.1u(5) + 0,89u(1) + 0,01u(0)
Az egyenl6tlenséget u(1)-re rendezve, az alabbi egyenl6tlenséghez jutunk:
0,11u(1) > 0.1u(5) + 0,01u(0)

Ha ezutan mindkét oldalhoz hozzaadunk 0,89u(0)-t, az egyenl6tlenség bal oldaldn
a C, jobb oldalan pedig a D fogadast talaljuk:

0,11u(1) + 0,89u(0) > 0,1u(5) + 0,9u(0)
Ha tehdt valaki B-vel szemben A-t vdlasztja, és dontéseit a Neumann—Morgenstern-

féle axiomarendszer szerint hozza, azaz igazak ré a varhat6 hasznossag szabdlyai, akkor
a masodik korben D-vel szemben C-t kellene valasztania.

6 MAURICE ALLAIS: An Outline of My Main Contributions to Economic Science, The American Economic
Review, 1997
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1.3. Az Ellsberg-paradoxon

A vérhat6 hasznossag elméletének ellentmondo Gjabb jelenségre Daniel Ellsberg figyelt
fel 1961-ben.” Ellsberg kisérletében a résztvevdk elé két urnat helyeztek. Az elsd urna
100 darab piros és fekete golyot tartalmazott, a piros-fekete ardny azonban nem volt
ismert. A masodik urna szintén piros és fekete golyokat tartalmazott, de fele-fele arany-
ban. A részteviknek ki kellett valasztaniuk egy urnat, amelybdl htiznak, valamint egy
szint, amelyet ki szeretnének hizni. Ha ezek utin tényleg az el6re kivalasztott szinli
goly6t huztak a kivdlasztott urndbdl, 100 dollart kaptak, ha nem, akkor nem kaptak
semmit. Ellsberg a kovetkezd lehetSségekre korlatozta a valasztast:

A.) Piros goly6t huizni az els6 urnabdl, vagy feketét szintén az els6 urnabol.

B.) Piros goly6t hizni a masodik urnabdl, vagy feketét szintén a masodik urnabol.
C.) Piros goly6t hizni az elsd urnabol, vagy szintén pirosat a masodik urnabdl.
D.) Fekete goly6t hiizni az els6 urnabdl, vagy feketét a méasodik urnabol.

Az A és B esetben a megkérdezettek nem tudtak donteni a szinek dolgdban, mind-
két esetben indifferensek voltak a piros vagy fekete golydkkal szemben. A C és D eset-
ben viszont a résztvevok dontd tobbsége az els6 urndt valasztotta. Noha a C esetben az
elsd urnat vélasztoknal a D esetben a masodik urna lenne a racionélis valasztas és meg-
forditva, mégsem ez tortént. A Neumann-Morgenstern varhat6 hasznossag elméleté-
nek nyelvére leforditva, sem a teljesség-, sem a monotonitasfeltétel nem teljesiil.

1.4. Objektiv és szubjektiv kockdzatvallaldsi hajlandosdg

Hanna és Chen [1997] alapjan a kockazatvallalasi hajlanddsag két fajtajat kiillonboztet-
hetjiikk meg. A szubjektiv kockazatvallalasi hajlandésag a befektetSk alapvetGen koc-
kézatkeriil§ beéllitottsagat probélja meg megragadni, mig az objektiv kockazatvallalasi
hajlandésag a haztartas teljes pénziigyi helyzetét figyelembe veszi, beleértve a jovGben
véarhaté minden olyan jovedelmet és bevételt is, ami nem a befektetésekbdl szdrmazik,
valamint szdmol a megtakaritasi célokhoz rendelt idShorizontokkal is.

Atlagos szubjektiv kockézatvallalasi hajlandésagot feltételezve, a kockdzatos eszko-
zokben felvallalhaté optimalis pozicio fiigg a pénziigyi befektetések teljes vagyonhoz
viszonyitott aranyatdl és a rendelkezésre 4all6 befektetési idShorizonttol. E két tényez6
figyelembe vételével beszélhetiink az objektiv kockazatvallaldsi hajlandosdg mértékérol.

Az eszkozallokécio folyamata a befektetd altal elvart hozam és a megszerzése érde-
kében elviselend6 kockézat kozotti egyensilyozds. Kéztudomasd, hogy a részvénybe-
fektetések atlagos hozama magasabb, mint a kotvényeké, ugyanakkor a magasabb ho-
zam rovid tdvon nagyobb kockdazattal tirsul. Modigliani életciklusmodelljének egyik
gyakorlati alkalmazdsaként Malkiel [1990] a részvények megtakaritdson beliili ardnya-

nak életkorral valé csokkentését ajanlja’. Javaslata szerint a 25 éves korban megcélzott

7 DANIEL ELLSBERG 1961: RISK, AMBIGUITY, AND THE SAVAGE AXIOMS, THE QUARTERLY JOURNAL OF
ECONOMICS, NOVEMBER
8 MALKIEL, B. G. 1990. A Random Walk Down Wall Street. New York, W. W. Norton & Co.
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70%-o0s részvényaranynak 30%-ra kell lecsokkennie a befektetd 70 éves korara. Ez a
megkdzelités a befektetési tandcsadok korében is kozkedvelt, és gyakorlati alkalmazésa
igen elterjedt. Megalapozottsdga azonban, mint a késébbiekben latni fogjuk, igencsak
kérdéses.

Az életciklus-szemlélet szamos kovetGjétsl markdnsan eltérd alldspontot fogalmaz
meg Lee és Hanna [1995]° valamint Hanna €s Chen [1997]". Elemzéseik szerint a leg-
alabb huszéves befektetési idGhorizonttal rendelkezd befektetSk portfélidjaban az opti-
malis részvényarany 100%, fiiggetleniil az egyén kockazatvallalasi hajlanddsagatdl.

Az objektiv kockazatvallalasi hajland6sdgnak, mint emlitettiik, két dimenzidja van.
Egyrészt figyelembe veszi a haztartasok vagyonat, masrészt szamol megtakaritési cé-
lokhoz rendelt idéhorizontokkal is.

A bizonytalan kimenetelld dontési helyzetek modellezésének legelfogadottabb mod-
szereként a hasznossagot a vagyon fiiggvényeként hatdrozzdk meg. A vagyonra szdmos
definici6 adhatd, az altalunk legjobbnak tartott megkdzelitésben Hanna és Chen [1997]
a hasznossagi fiiggvény fiiggetlen valtozdjaként a pénziigyi eszkozok joléthez (wealth)
viszonyitott aranyat hasznalja. A jolét a hatralévd idGszakra vonatkoz6 potenciélis fo-
gyasztast jelenti, igy a meglévd vagyonon (net worth) kiviil beleértend§ a jovSben var-
haté minden olyan jovedelem és bevétel is, ami nem a pénziigyi befektetésekbsl szér-
mazik (human wealth). Az életkor ndvekedésével a nem pénziigyi befektetésekbdl szar-
maz0 jovedelem (human wealth) nagysaga csokken, mig a meglévs vagyon (net worth)
szerepe no.

A befektetési idohorizont a kiillonboz6 befektetési céloknak és az egyén személyes
jellemz8inek — mint példdul az életkornak — a fiiggvénye. A rovid tavi — egy év vagy
anndl rovidebb — befektetéseknél a haztartds jelenlegi fogyasztisa is nagymértékben
fligg a befektetési portfdlio alakuldsatol. A kdzéptava befektetések célja lehet a lakds-
ra felvett jelzaloghitelek visszafizetése, vagy a gyerekek iskoldztatdsdnak finanszirozasa.
A hosszu tavi megtakaritasi célok koziil a legjellemz6bb a nyugdij-elStakarékossag.

A haztartasok vagyonanak, megtakaritdsi idShorizontjanak, valamint kockdzatval-
lalési hajlandésdganak, vagyis az objektiv és szubjektiv kockazatvallalasi hajlanddsag-
nak az ismeretében meghatdrozhat6 az optimaélis eszkozallokécio.

1.5. A kockdzatkeriilés evoliicios orokség?

Egyes kutatasok azt latszanak igazolni, hogy a kockazatkeriilés nemcsak emberekre,
hanem f6eml&sokre is jellemzd. EbbSl azonban az is kovetkezik, hogy a kockazatke-
riilés (vagy kedvelés) nemcsak a tarsadalmi szocializ4cio és a kultira altal meghataro-
zott magatartisforma, hanem rendelkezik az evolicié soran kialakult alapokkal is.
Keith Chen és munkatarsai'' majmokon végzett kisérletiikben az ételadagokhoz fémko-

9 LEE, H. K. & HANNA, S. D. 1995: Investment Portfolios and Human Wealth. Financial Counsueling and
Planning, 5., 147-152. o.
10 HANNA, S. D. & CHEN, P. 1997: Subjective and objective risk tolerance: Implications for optimal portfo-
lios. Financial Counseling and Planning, 8 (2)., 17-26. o.
11 Monkey business-sense, Economist, 2005. janius 23.
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rongokat tarsitottak. Kés6bb 12-12 fémkorongot osztottak szét a majmok kozott, azok
pedig hamarosan rijottek, hogy egy-egy fémkorongot becserélhetnek egy-egy almara.

Ezutédn a majmokat hdrom jol megkiilonboztethetd véalasztési helyzet elé allitottak.
Mindegyik helyzetben két kiilonb6zs allatgondozdndl cserélhették be korongjaikat. Az
elsd helyzetben az els6 gondozé egy korongért mindig egy almét adott, a majmok leg-
nagyobb megelégedésére. A masodik gondozd egy korongért két almat mutatott, habar
az esetek felében csak az egyiket adta oda. A majmok mindazonaltal hamar réjottek,
hogy a masodik embertSl még a triikkkdzés ellenére is tobb almét kapnak, mint az els6-
tdl, igy inkdbb nala cserélték be a korongjaikat.

A masodik helyzetben az els6 gondoz6 egy korongért egy almat mutatott, de az ese-
tek felében, ha mar a korongot megkapta, nem egy, hanem két almét adott 4t. A maso-
dik gondozé ugyandgy jart el, mint az els6 helyzetben: egy korongért két almat muta-
tott, amibdl az esetek felében csak egyet adott oda. Noha az els6 és mésodik személy
altal ajanlott iizlet az dtadott almak atlagos szdmat tekintve megegyezett, a majmok
mégis az els6 embert kezdték preferdlni.

A harmadik helyzetben a mésodik gondozd tovdbbra is két alméat mutatott egy
korongért cserébe, de most mar minden alkalommal csak egyet adott oda. Az els6 gon-
doz6 ezzel szemben egy korongért csak egy almat mutatott, és egyet is adott. Nem volt
tobb bonuszalma. A majmok ebben a helyzetben még er6sebben preferéltik az elsd
gondozd6t, noha végss soron mindkét embertdl egy korongért egy almét kaptak.

Az els6 kisérletben a majmok viselkedése alapjan nyilvdnvald volt, hogy az eltérd
mennyiségli élelem kozott killonbséget tudnak tenni. Ennek alapjan a mésodik és har-
madik kisérletben egyforman kellett volna preferalniuk az elsg, illetve masodik gondozot.
Az utolsé két kisérlet kozos tapasztalata mégis az volt, hogy a majmok nem kedvelték a
nyilvanval6 veszteséget, azaz, ha a beigért almat nem kaptidk meg. Az egy almat mutat —
egyet ad, illetve a két almat mutat — egyet ad lehetGségbdl az els6 nyerte meg tetszéstiket.

2. LEHETSEGES MODSZERTANI MEGOLDASOK

A pénziigyi dontések meghozatalat befolydsold kockdzatkeriilés mérésére kiillonbozs
példakat taldlunk a nemzetkozi szakirodalomban. A Kkorai tanulméanyok egyetemistak
korében, fiktiv tétekkel végzett kisérletek alapjan probaltak kovetkeztetéseket levonni
a megkérdezettek monetaris tétekkel, illetve a kockazattal szembeni attittidjérdl. A tan-
termi kisérletek nagy el6nye, hogy a valos élethelyzetek bonyolultsdgaval szemben le-
het&séget adnak a vélasztasok leegyszerisitésére, ami nagyban noveli a probléma ke-
zelhet8ségét és a késdbbi elemzést. Nagy hatranyuk azonban, hogy nem lehetiink biz-
tosak a kapott valaszok valddi helyzetekre vonatkozé relevancidjaban.

Holt és Laury [2002] megmutatta, hogy valosagos, jelentSs Osszegii fogaddsok ese-
tén a megkérdezettek sokkal dvatosabba valnak, mint fiktiv vagy igazi, dmde kis tétek
esetén.” Masok, mint példdul Binswanger mar a 80-as évek elején, igy probaltak a min-

12 CHARLES A. HoLt, SusaN K. LAURY: Risk Aversion and Incentive Effects, American Economic Review,
2002. december



136 HITELINTEZETI SZEMLE

dig szlikos kutatdi koltségvetés és a nagy valosigos tétek irdnti igényt feloldani, hogy
relative szegény orszdgokban végezték kisérleteiket.”

Mas kutatok a valodi, nagy téteket tartalmazo, €16 jatékokat kezdték elemezni.”* A
2000-es évek elején szamos TV-show indult, amelyben a dontés varhatd kimeneteihez
kapcsol6dd bizonytalansag és a relative nagy kockdztatott érték egyiitt jelent meg.
Tlyennek tekinthetS a Magyarorszagon is sugarzott ,,Milliomos kerestetik” vagy az ,,All
az alku?” is. Amig az el6bbiben a dontési helyzetet a versenyzd tudésszintje is befolya-
solja, addig az utdbbiban résztvevik csak a vakszerencsével allnak szemben. EbbsSl ado-
dik, hogy ez a jatékfajta kiilondsen alkalmas lehet a pénziigyi kockazattal szembeni
attittidok felmérésére.

A kockézatvéllalési hajlandosag felmérésének egy masik kézenfekvd terepe a téke-
piaci adatok elemzése. Bliss és Panigirtzoglou a tézsdei opcidk arazasabdl vezeti le a
piaci szereplok kockazatvallalasi hajlandésaganak mutatészamat .

Hanna, Gutter és Fan [2001]"négy kiilonb6z8 mddszert sorol fel a kockazatvallalasi
hajlanddsag mérésére: befektetési megfontolasokkal kapcsolatos felmérések, befekte-
tési megfontolasok és szubjektiv kérdések kombinacigja, az aktualis befektet6i maga-
tartas kiértékelése és hipotetikus befektetési alternativak kozotti valasztas.

A befektetési megfontolasokkal kapcsolatos felmérésekre j6 példa a Surveys of
Consumer Finance (SCF), amelyet a Federal Reserve Board haromévente lekérdezett.
A felmérésben szereplS kérdés a kovetkezképpen hangzik.

Az aldbbi megallapitasok koziil melyik 4ll a legkdzelebb Onhoz?

A megtakaritdsaim befektetése sordn:

1. Hajlandé vagyok nagymértéki kockdzatot vallalni kiemelked6 hozam reményében.

2. Hajland¢ vagyok atlag feletti kockédzatot véllalni 4tlag feletti hozam érdekében.

3. Hajland¢ vagyok atlagos kockazatot vallalni atlagos hozamért cserébe.

4. Kertilom a kockdzatvallalast.

Hanna és Sung [1996]" az 1992-es SCF-felmérés alapjan azt talélta, hogy az Egye-
siilt Allamok haztartasainak mindossze 4%-a lett volna hajland6 nagymértékii kockazat
vallalasara, mig 40% semmilyen pénziigyi kockazatot nem véllalna.

A kockazatvallalési hajlanddsdg mérésének masik jellemz6 modszere a befektetési
megfontolasokkal kapcsolatos kérddivek és egyéb szubjektiv kérdések kombinacidja-
nak hasznalata. Szamos befektetési szolgaltaté cég weboldalan taldlhaté példa erre a
modszerre.

13 H. P. BINSWANGER: Attitudes Toward Risk: Theoretical Implications of an Experiment in Rural India,
1980.

14 THIERRY POST-GUIDO BALTUSSEN-MARTIN VAN DEN ASSEM: Deal or No Deal? Decision making under
risk in a large-payoff game show. 2006. janar

15 ROBERT R. BLISs, NIKOLAOS PANIGIRTZOGLOU: Option-Implied Risk Aversion Estimates: Robustness and
Patterns, 2002. marcius

16 HANNA, S. D.—~GUTTER, M. S.—FaN, J. X. [2001]. A measure of risk tolerance based on economic theory.
Financial Counseling and Planning, 12 (2)., 53-60. o.

17 HANNA, S. D.-SUNG, J. [1996]: Factors related to risk tolerance, Financial Consueling and Planning, 7.,
11-20. o.
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Egy masik lehetséges megkozelités abbol indul ki, hogy a hdztartdsok megtakarita-
sainak Osszetétele szintén jol tiikrozi a kockdzatvéllaldsi hajlandésag mértékét. Ez a
megkdzelités az aggregalt szintii megtakaritasi és/vagy fogyasztasi adatok segitségével
becsli a kockazatvallalasi hajlandésag mértékét.

A hipotetikus befektetési alternativak kozotti valasztas modszerét hasznalja a Barsky
€s tarsai [1995]" altal készitett felmérés a szubjektiv kockazatvallalasi hajlandosdg mérésé-
re. A szerzOk a felmérésben résztvevd 11 707 f6nek a kovetkezd kérdéssorozatot tették fel:

,, Tételezziik fel, hogy on az egyetlen keresé a csalddban, és hacsak onszdantdbol nem vdlt
munkahelyet, jelenlegi fizetése egészen élete végéig garantdlt marad. Ha kapna egy ajanlatot a
jelenlegivel mindenben azonos mindségli munkdra, amely 50% eséllyel a mostani fizetésének
dupldjat, 50% eséllyel csak annak kétharmadat fizetné, mit tenne? Elfogadnd az ajinlatot?

Ha az els6 kérdésre a valasz igen, az interji az aldbbi kérdéssel folytatodik:

Tételezziik fel, hogy 50-50% az esély arra, hogy dupldzodik vagy megfelezédik a jove-
delme. Ebben az esetben elfogadnd az ajanlatot?

Ha az els6 kérdésre a valasz nem, az interju az alabbi kérdéssel folytatddik:

Tételezziik fel, hogy 50-50% az esély arra, hogy dupldzédik a jovedelme, vagy 20%-kal
csokken. Ebben az esetben elfogadnd az ajdnlatot?”

A kérdések alapjan végs6 soron a bevételkiesés azon mértékét (1-A) hatarozzak
meg, amekkorat a valaszad6 még hajland6 lenne elviselni a pozitiv kimenet 50%-os
esélyéért cserébe. Konstans relativ kockéazatkeriilést feltételezve, az Arrow—Pratt-féle
mérdszam és A kozott az alabbi dsszefiiggés all fenn:

1
A= (- 2<1-A>>j(1—A)] ha A1
A=05 haA=1

Példaul, ha a legnagyobb vallalhat6 kockazat valaki szamara a jelenlegi fizetése egy-
harmadanak (1-A = 0.3333) 50%-os val6szintiséggel torténd elvesztése, cserébe azért,
hogy 50%-o0s val6szinlséggel megduplazza fizetését, akkor a relativ kockazatviselési
egylitthat6 értéke 2.0.

A kérdések alapjan a valaszadok négy egymastdl elhatarolhaté csoportba sorol-
hatdk, kockazattal szembeni attit{idjiik alapjan:

—0 és 1 kozotti relativ kockazatkeriilési egyiitthat6 jellemzi azokat, akik mind az

50%-os fizetéscsokkenés lehetGségét elfogadtak;

— 1 és 2 azon valaszadok relativ kockazatkeriilési egyiitthatoja, akik az egyharmados

valaszt elfogadtak, de az 50%-ost elutasitottik;

—2 és 3,76 kozé esik azok mérGszama, akik elutasitottdk az egyharmados, de elfo-

gadtak a 20%-os valaszt;

—és 3,76-nal nagyobb egyiitthatdval birnak az egyharmados és 20%-os valaszt

egyarant elutasitok.

18 BARSKY, R. B.—KIMBALL, M. S.—JUSTER, FE. T-SHAPIRO, M. D. [1995]: Preference parameters and behavi-
oral heterogeneity: an experimental approach in the health and retirement survey. National Bureau of
Economic Research, Working Paper Series No. 5213., Cambridge, MA
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A Barsky és tdrsai dltal alkalmazott kutatdsi mddszert Hanna és tarsai tovabb toké-
letesitették. Egyrészt a kérdések kibdvitésével megteremtették a lehetséget a 3,76-nél
magasabb kockazatkeriilési egyiitthatéval rendelkezd személyek tovabbi osztalyokba
sorolaséra, egészen 14,5-ig. Masrészt a jovedelemre vonatkozé kérdések helyett inkabb
a varhaté nyugdij mértékére iranyuld valasztasi helyzetekre fokuszaltak. Azt tapasz-
taltak ugyanis, hogy a nyugdijakkal kapcsolatban a felmérésben résztvevSk jobban at
tudjak élni, hogy a dontésiik kovetkeztében egy Orokre szOlo, megvaltoztathatatlan
helyzet jon létre, mig a jovedelemre vonatkozd alternativat sokan nem tudtdk végleges
allapotként elfogadni (hiszen barmikor lehet olyan szerencséjiik, hogy kapnak egy ma-
gasabb fizetéssel jar6 poziciot). Mivel a felmérés szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy
az alanyok a dontések kovetkeztében bealld helyzetet a késGbbiekben méar megvaltoz-
tathatatlannak képzeljék el, Hanna €s tarsai a varhaté nyugdijak nagysdgéara vonatkozd
dontési alternativakat részesitették eldnyben.

3. AZ ALKALMAZOTT MEGOLDASOK TAPASZTALATAI

Ahogy a kockazatvallalasi hajlanddsdggal kapcsolatos elméleti dttekintSben lattuk, a
Neumann-Morgenstern altal kidolgozott axiomarendszer nem tokéletes leképezése a
valds dontési helyzeteknek. A 1élektani pénziigyek altal is feltart irraciondlis viselkedés
megragadasidra nem alkalmas. Ebbdl az is kovetkezik, hogy az Arrow-Pratt mutato-
szam nem feltétleniil a legjobb mércéje a kockédzatvéllalasi hajlanddsagnak. A jelen
tanulmdny elsddleges célja azonban a magyar helyzet Osszehasonlitdsa a nemzetkozi
eredményekkel. Az éltalunk vizsgalt legtobb kilfoldi felmérés az Arrow-Pratt-féle
mutatdszam adott fiiggvényformara kiszdmolt valtozatat haszndlta, ezért elemzésiink-
ben mi is ehhez igazodtunk. A valasztott fiiggvényforma nagyban fiigg attdl, hogy a ku-
tatok milyen hipotézist fogalmaztak meg a kockdzatkeriilés jellegérdl. Az dsszehason-
lithat6sdg érdekében a szakirodalombol azokat az eredményeket probaltuk dsszegyij-
teni, ahol konstans relativ kockazatkeriilési mutatdszam becslésére talaltunk adatot.

A hipotetikus befektetési alternativak kozotti valasztas modszerére szamos példat
taldlunk a nemzetkozi szakirodalomban. Ebbe a korbe tartozik Barsky és tarsai [1995]
felmérése is. Az el6z06 fejezetben részletesen bemutatott kérdGiv alapjan a megkérde-
zett 11 707 £6s minta 64,6 %-a mind az egyharmados, mind a 20%-os valaszt elutasitot-
ta, vagyis a megkérdezettek majd kétharmadanak relativ kockazatkeriilési egyiitthato-
ja 3,76-nal magasabb volt. A megkérdezettek 11,6%-a esett 2 és 3,76 kozé, 10,9%-a 1
és 2 kozé és 12,8% mérGszama 0 és 1 kozott volt. A felmérés résztveviinek atlagos rela-
tiv kockazatkeriilési mutatdja 4,1 volt.
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1. tabldzat

A megkérdezetteknek a kockazatkeriilés mértéke szerinti szazalékos megoszlasa
a Barsky és tarsai (1997), valamint a Hanna és tarsai (2001) altal végzett felmérésekben

Kockézatkeriilés mértéke Barsky és/té’rsainak Hanna és térsa’in’ak
felmérése internetes felmérése

Extrém alacsony kockazatkeriilés (A<1) 13% 1%
Nagyon alacsony kockazatkeriilés (1<A<2) 11% 5%
Mérsékelten alacsony kockazatkeriilés
(2=A<3,76) 12% 22%
Mérsékelt kockazatkeriilés (3,76=<A<7,53) 65% 44%
Magas kockazatkeriilés (7,53<A<9,29) 10%
Nagyon magas kockézatkeriilés
(9,29=A<14,51) 7%
Extrém magas kockazatkeriilés (A>14,51) 11%
Atlagos relativ kockazatkeriilési
egyiitthato 4,1 6,6

Forrds: Barsky és tarsai (1997), valamint Hanna és tarsai (2001) altal végzett felmérések

Barsky és tdrsai mddszerét tovabb finomitottdk Hanna és tarsai [2001], 7-re novelve
az egyiitthato lehetséges intervallumainak szdmat. Az altaluk jéval kisebb mintan (390
egyetemista hallgaton) elvégzett felmérés eredményeképp 6,6-os atlagos relativ kocka-
zatkeriilési egyiitthaté adodott. A valaszadok 44%-a a 3,76 és 7,5 kozotti savba, 22%-uk
a 2 és 3,76 kozotti savba esett.

Holt és Laury mér idézett tanulmanyéban a hipotetikus tétek mellett valddi tétekkel
is szembesitette a megkérdezetteket. Felmérésiikbe 175 egyesiilt dllamokbeli egyetemi
hallgat6t vontak be hdrom egyetemrdl. Legfontosabb megallapitdsuk, hogy a tétek no-
velése nem valtoztatta meg a megkérdezettek magatartasat egészen addig, amig hipo-
tetikus tétekrdl volt sz6. Amint azonban a kutatdk valodi tétekre tértek at, a kisérletben
résztvevsk a kordbbindl joval konzervativabb dontéseket hoztak.

Holt és Laury felismerése szerint a fiktiv tétekkel végzett kisérletekbdl csak Gvatos
kovetkeztetések vonhatok le a megkérdezettek tényleges magatartdsara valos dontési
helyzetekben. Post, Baltussen és Van den Assem mar idézett tanulmédnyéban éppen
erre a meglatasra alapozva érvel amellett, hogy a jelentSs nagysagua valodi téteket fel-
vonultaté TV-show-k elemzése kivald lehet8ség a résztvevsk valos kockazatvéllalasi
hajlandésaganak becslésére. A szerzk a mar Magyarorszagon is sugarzott ,All az
alku?” cimii miisor 53 holland és ausztral adiasanak elemzésével arra jutnak, hogy a
0-50 000 euré kezdo vagyonii résztvevok relativ kockazatkeriilési mutatoja — bar jelen-
t6s kiillonbségeket mutatott — nagyjabol 1 és 2 kozott mozgott. A kiillonbségek részben
magyardzhatdak voltak a jaték menete sordn elszenvedett veszteségekkel. A jaték korai
szakaszaban bekovetkezett veszteségek a kockdzatkeriilést novelték, mig a nagy veszte-
ségek nagyobb kockdzatvdllaldsra sarkalltak a jatékosokat.
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A makroszintli, aggregalt adatok hasznélata szintén annak az igénynek préobal
megfelelni, hogy ne hipotetikus téteket és elképzelt helyzeteket, hanem a héaztartasok
tényleges pénziigyi dontéseit lehessen elemezni. A befektet6i magatartasok kiértékelé-
sére tobbek kozott a fogyasztasi adatokbdl, a részvénypiaci hozamokbdl és a haztarta-
sok eszkozallokacids dontéseibdl probaltak becsiilni a lakossag kockazatkeriilési egyiit-
thatojat. A killonbozs becslések eredményei a felhaszndlt adatok és becslési modszerek
fiiggvényében eltérs eredményeket hoztak, de az Egyesiilt Allamok és szamos nyugat-
eurOpai orszag fogyasztési adatait felhasznalo elemzések tobbsége a relativ kockazat-
keriilési egyiitthaté mértékét 1 és 6 kozé tette (Hanna, Gutter és Fan [2001]).

Bliss és Panigirtzoglou a FTSE100-as és az S&P500-as tzsdeindexekre kiirt opcidk
-y
elemzésével arra az eredményre jutott, hogy U (S) = Ll alakd hasznossagi

figgvényt feltételezve, az opcids piaci szerepldk relativ kockazatKeriilési mutatdja 2—7
kozé esik.

Masrészrdl viszont a részvénypiaci kockazati prémiumok alakulasat elemz6é mo-
dellek a relativ kockazatkeriilési mutaté nagysagat 30—40 kozé teszik. Az egyiitthatd
ilyen mértéke irredlisan magasnak mondhatd. A 30-as érték példaul azt jelentené, hogy
valaki egy olyan jaték elkeriiléséért, amelynek kimenetele 50%-os eséllyel a meglévs
vagyon megduplazddasa, 50%-os eséllyel a megfelez6dése, vagyonanak 49%-at haj-
land6 lenne kifizetni. A megfigyelt kockédzati prémiumbdl adddé kockazatkeriilési
egylitthato irredlisan magas mértékét, vagy masképp fogalmazva, a részvénypiac koc-
kazati prémiumdnak kozgazdasdgi modellekkel nehezen indokolhaté nagysagat hivjak
a szakirodalomban equity premium puzzle-nak.

Az equity premium puzzle, illetve az ennek kapcsan becsiilt extrém magas kockazat-
keriilési mutatdszamok azt sugalljak, hogy ez a megkdzelités nem ugyanazt méri, mint
a kérdaives felmérések, a TV-show-k, vagy akar a t6zsdei opciokba bedrazott informé-
cidk elemzése. Az eltérés egyik magyardzata lehet a szubjektiv és objektiv kockazatval-
lalasi hajlanddséag kozotti kiillonbség. Amig a kérddives felmérések vagy fogaddsokra a-
dott valaszok segitségével a megkérdezett kockazathoz valo szubjektiv viszonyarol nye-
riink informacidt, addig a részvények és kotvények kozotti tényleges valasztast objektiv
tényezdk is befolyasoljak, mint példaul a befektetésre rendelkezésre allé idGhorizont,
vagy a pénziigyi jellegli megtakitdsok ardnya a teljes vagyonon beliil. Elképzelhetd,
hogy a haztartasok egy része aldbecsiili a befektetésre ténylegesen rendelkezésre alld
id6t, ahogy azt Siegel felveti®, vagy alulbecsli a nem pénziigyi vagyonrészek jelenértékét,
ahogy azt Hanna és Chen (1997) vélelmezi. Ezeket az anomaélidkat azonban nem
szerencsés a szubjektiv kockazatvallalasi hajland6sdggal sszemosni.

19 JEREMY J. SIEGEL: Stocks for the Long Run, McGraw-Hill, 2002., 3rd ed.
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4. MIT MUTATNAK AZ AGGREGALT ADATOK?

Az objektiv kockdzatvallalasi hajland6sdg alakuldsa jol tiikroz6dik a lakossag 4altal
valasztott megtakaritasi formdkban, illetve ezek egymdshoz viszonyitott ardnydban. A
csak minimdlis hozamingadozast mutatd pénzpiaci eszkdzok magas ardnya magas koc-
kazatkeriilésre, mig a kockdzatosnak szamitd részvény-, illetve kotvénytipusu befek-
tetések jelentds sulya alacsony kockazatkeriilésre utal.

Alabbi tdblazatunk elsd négy oszlopa a magyar haztartadsok pénziigyi megtakarita-
sait mutatja be a Magyar Nemzeti Bank altal 2005. negyedik negyedévére kozzétett
adatok alapjan. A kockazatvéllalasi hajlanddsag megitélése szempontjabol az alapada-
tokat korrigdlnunk kellett néhany tétellel. A kockazatvallalasi hajland6sdg vizsgalata-
nak csak az olyan megtakaritdsok esetében van értelme, ahol a lakossdg rendelkezik
eszkozallokacids mozgéstérrel. Ebbdl kifolydlag elGszor is figyelmen kiviil hagytuk
azokat a pénziigyi eszk6zoket, amelyekrdl belathatd, hogy nem megtakarités jellegtiek.
Ilyenek lehetnek példdul a készpénz- és folydszdmlabetét, amelyek alapvetGen a haz-
tartasok tranzakcios pénzkeresletét vannak hivatva kielégiteni. A nem t6zsdei részvé-
nyeket és lizletrészeket szintén figyelmen kiviil hagytuk, tigy okoskodva, hogy ezen
tételek a folyd jovedelem megtermeléséhez sziikséges aktivakat reprezentalnak.

(lasd kovetkezd oldal, 2. tdbldzat)

Szintén jelentSsebb korrekciods tételek még a nyugdijbiztositasi megtakaritdsok,
amelyeket azért hagytunk figyelmen kiviil, mert az esetek nagy részében a megtakarito-
nak nincs kozvetlen befolyasa a pénztar befektetési politikdjara, azt inkdbb adottsdgnak
tekinti. Ez a helyzet vélhet6leg nem is valtozik a valaszthat6 portf6lidk szélesebb kor-
ben valé elterjedéséig. A nyugdijpénztari eszk6zok igy ugyan megtakaritasok kozé tar-
toznak, de hidnyzik az aktiv eszkdzallokacids mozgastér. A biztositdstechnikai tartalé-
kok koziil a nem életbiztositési tartalékokat, mint a lakds-, gépjarmi- és egyéb vagyon-
biztositasok befizetéseibdl képzett tartalékokat szintén figyelmen kiviil hagytuk, hiszen
itt a biztositasi elem a meghatarozo. Az életbiztositasi dijtartalékok esetében mar méas
a helyzet, hiszen itt az dllomany dont6 hidnyadat a unit-linked tipust biztositasok teszik
ki, ahol a biztositasi komponens jelen van ugyan, de a konstrukciok meghatarozo eleme
a befektetési komponens. Az egységkapcsolt életbiztositdsoknal rdadasul az tigyfelek
rendelkeznek eszkozallokécids mozgastérrel is, hiszen e befektetési alapokhoz hason-
l6an maguk vélasztjak ki a kiilonb6zd befektetési céli termékek koziil a megfelelst, és
a késébbiekben is lehetdségiik van a portfoliok kozotti atcsoportositasra.

Az eszkozallokacids mozgastérrel biré megtakaritdsokat ezek utdn felbontottuk
pénzpiaci, kotvény- és részvénytipusu befektetésekre. A befektetési jegyek esetében a
BAMOSZ katego6ridi nyudjtottak tAmpontot a besoroldshoz, mig az életbiztositési tar-
talékok esetében szakért6i becslések alapjan dolgoztunk. A felosztds utdn mar meg
lehet vélaszolni a kérdést, hogy mekkora a kockdzatos eszkdzok ardnya (kotvény +
részvény) a teljes megtakaritason beliill, masrészt mekkora stlyt képviselnek a
részvények a kockazatos eszkdzok kozott.

A fenti korrekcids tényezSket figyelembe véve, a 2005. év végén a haztartdsok kezén
1év6 19 ezer milliard forintnyi pénziigyi eszk6zbdl véleményiink szerint nagyjabol § ezer
millidrdnyi volt olyan vagyonnak tekinthetd, amelynek megoszlasa valodi befektetdi
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preferencidkat tiikkrozhet. Ezen megtakaritdsok szerkezetét vizsgilva, a legszem-
betiinébb jelenség a pénzpiaci befektetések magas aranya. A 8 ezer milliard forint tobb
mint 77%-a fekiidt rovid futamidejl, azaz praktikusan kockazatmentesnek szamitd
befektetésekben. A kockazatos eszkozok ardnya mindossze 12,5%-ot ért el, amelynek
nagyjabdl egyharmada részvény, kétharmada kotvényjellegli befektetés volt. Mindez
extrém mértékl kockazatkeriilésre utal a haztartasok részérdl.

Vajon mennyire szamit sz€élsGségesnek a magyar haztartdsok eszkozallokdcidja a
kiilfoldi példdkhoz képest? Ennek megvalaszolasahoz a megtakaritasok egyik szegmen-
sére, a befektetési jegyekre fogunk Osszpontositani. Ennek oka, hogy az ezzel kapcso-
latos kiilfoldi statisztikdk konnyebben elérhetSk és értelmezhetSk, mint a teljes meg-
takaritasokra vonatkozo adatok.

3. tabldzat
Befektetések megoszlasa fobb eszkozcsoportok szerint

MNB BAMOSZ European Fund and. Afset
Befektetések megoszlisa Management Association
fobb eszkozcsoportok szerint Nyugat
. yugat- .y
Magyarorszag Eurépa Vilag
2005 IV.né. | 2005 dec. 2005 szept. | 2005 szept.
Pénziigyi eszk6zok 19,010
E Szandékolt Befektetési | Befektetési Befektetési
zer Mrd Ft o . . .
megtakaritas jegyek jegyek jegyek
Osszesen 7,994 1,399
Ebbdl:
pénzpiaci (+ rovid kotvény) 6,192 1,073
kotvény 1,276 166
részvény (alapok alapja nélkiil) 526 160
Kockazatos eszkdzok 1,802 326
Pénzpiaci eszkdzok 6,192 1,073
Kockazatos eszkozok aranya 22.5% 23.3% 82.6% 81.7%
Pénzpiaci eszkozok aranya 77.5% 76.7% 17.4% 18.3%
Kockazatos eszk6zokon beliil
Kotvények 70.8% 50.8% 43.2% 33.3%
Részvények 29.2% 49.2% 56.8% 66.7%

Forrds: MNB, BAMOSZ, EFAMA

Ahogy a fenti 6sszefoglalo tdbla masodik oszlopa mutatja, a befektetési jegyek a tel-
jes figyelembe vett megtakaritasi allomany kozel 18%-at adja, tehat jelentSs szegmen-
sr8l van sz6. Noha az atlagos befektetésijegy-vasarlot altalaban jobban informaélt, az
Ujdonsagok irdnt nyitottabb befektetként szokds szamon tartani, azt lehet latni, hogy
az eszkozallokacié ebben a szegmensben is visszatiikrdzi a teljes megtakaritason beliil
tapasztalt, nagyon konzervativ aranyt: a befektetések mindossze 23,3%-a parkol koc-
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kézatosabbnak tekinthetd alapfajtakban, mig a pénzpiaci eszk6zok 76,7%-ot hasitanak
ki a teljes tortabol. Valamivel kedvez8bb az ardny, ha az ingatlanalapokat is a kockéza-
tos eszkozok kategoriajaba soroljuk, de még igy is kozel 60% marad a pénzpiaci eszko-
z0k stlya. Ahogy a harmadik és negyedik oszlopban latjuk: Nyugat-Eurdpéban, illetve
viladgszerte éppen ellentétes allokéciot lehet tapasztalni a befektetési jegyek esetében.
Noha allomanyi adatok nem 4lltak rendelkezésre, a megoszlasra vonatkozé szdzalékos
adatokbdl kitlinik, hogy a kockazatos eszk6zok itt a portfoliok 80%-at alkotjak, mig a
pénzpiaci befektetések még a 20%-ot sem érik el. Mindezek alapjin azt mondhatjuk,
hogy a magyar lakossag valoban szélsoséges modon kockazatkeriil, ha befektetésekrol
van sz0.

Erdemes kisérletet tenniink a kockazatvallalasi hajlandésag szamszeriisitésére is.
Ehhez a Harry Markowitz altal kidolgozott portfdlié-optimalizécios eljarast hivjuk segit-
ségill. Amint az jol ismert, az eljards a befektetési lehetdségek hozam- és szords-
jellemzlinek felhasznalasaval alakitja ki az optimalis portfoliot.

Noha Markowitz az eljarast tobb szdz részvénybdl all6 értékpapir-portféliok optima-
lizélaséra fejlesztette ki, mddszere jol alkalmazhato a f6bb eszkdzcsoportokbdl dsszedl-
litando, optimalis portfdlidk kivilasztasara is. Els6 1€pésként meg kell becsiilniink az
egyes befektetések hozamat és szOrasat, majd az ezekbdl osszeallithatod portfoliok hoza-
mat és szorasat. A portfoliok hozama az egyes eszk6zok hozaménak silyozott atlaga
lesz, mig a portféliok szordsandl az egyes eszkozok szOrasnégyzete mellett figyelembe
kell venni az eszk0zok hozamai kozott varhato egyiittmozgéasokat is. A hozam-szorés tér-
ben a szba johetd portfdlidk felhGjét balrdl a lehetséges portfolidk hatdrgdrbéje kere-
tezi. Ennek a gorbének a felsd karéja az, ahol a hozam-széréds szempontbdl hatékony
portfdlidkat érdemes keresni: a gorbe felsd részén talalhat6 portféliok adott varhatd
sz6rés mellett a legnagyobb varhaté hozamot igérik. Masodik 1épésként meg kell haté-
roznunk a kockazatmentes kamatldbat, amit altaldban a rovid futamideji allampa-
pirokon elérhet6 hozammal szokés reprezentdlni. Ezek utdn a hatékony portféliok ko-
z6tt meg kell keresniink azt a portf6liot, amely egy szorasegységre a legnagyobb t6bblet-
hozamot kinalja a kockdzatmentes befektetés felett. Ezzel a harmadik 1épéssel, amit a
gyakorlatban optimalizacids szoftverek segitségével lehet végrehajtani, meghatéroztuk a
kockdzatos eszkozdk hatékony portfoligjat. Témank szempontjabdl a negyedik 1épés az
igazan érdekes: az ugyfél vagy a megkérdezett hozam-szords hasznossagi gorbéjének
ismeretében meghatdrozhaté a kockdzatmentes eszk6zbdl és a kockazatos eszkozok
optimalis portfdlidjabdl allé végsd optimalis portfolid.

A gyakorlatban a negyedik 1épés végeredménye, azaz a kockazatmentes eszkoz és a
kockdzatos portfdlié ardnya figyelhetd meg. A végsd, optimalis portfélionak a fenti két
eszkoz kozotti megoszlasabdl kell kovetkeztetést levonnunk az ligyfelek vagy megké-
dezettek hozam-szords hasznossdgi gorbéjének paraméterére. A végsd optimalis port-
folionak a befektetd szdmdara nydjtott hasznossaga a portfolié varhaté hozaméatol és
annak szOréasatol fligg, amelyet az alabbi képlettel irhatunk le*:

U = E(r)-0.005Ac* (4)

20 Bopie-KANE-MARcuUSs: Befektetések, 3. kiadas, 1986, 171. o.
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ahol E(r) a portfoli6 varhat6 hozama, o® annak szdrdsa, A pedig a kockazatelutasi-
tds mérészama. Pozitiv A egyiitthat6 esetén kockazatkeriil befektetGvel van dolgunk,
hiszen a kockazatot reprezentéld szOras pozitiv A esetén csokkenti a varhaté hozambol
fakad6 hasznossagot. Ha feltételezziik, hogy a befektetd azért tart a megfigyelt arany-
ban kockézatos piaci portfdliot a szimara megfelels végsd optimélis portfélioban, mert
ezaltal sikeriil maximalizalnia a teljes portfolié tartdsabol fakad6 hasznossagat, akkor
A értéke az aldbbi modon hatarozhaté meg:

A= E(rM)_rf

= )
0.0lyc

2
ahol E('w) = a kock4zatos piaci portfoliétol varhatd hozam, Owm = akockazatos

piaci portf6li6 szorasnégyzete, r,= a kockdzatmentes kamatlab, y = a kockazatos piaci
portfolio részardnya a végsd optimalis portfliéban.

Visszatérve a magyar helyzetre, a vizsgilatunk targyat képez6 2005. december végi
esetben azt talaltuk, hogy a magyar befektetSk szandékolt megtakaritasaik 22,5%-at, mig
befektetésijegy-allomanyuk 23,3%-at tartottdk kockazatosnak tekinthetd eszkdzokben.
Ezek alapjan azt mondhatjuk, hogy a magyar esetben az y érték hozzavetGlegesen 23%-
nak felelt meg. Mekkora tehat az A, azaz a kockazatelutasités szintje? Ennek meghata-
rozésédhoz ismerniink kellene a piaci portf6liotdl elvart hozamot és szorast, valamint a
kockazatmentes kamatldbat is. Utébbi nem okoz kiilondsebb problémat, hiszen szintje
kikereshet6 a multbeli adatokbdl: Magyarorszagon 2005 decemberében rovid futamide-
ji (pl. harom hénapos) allampapir-befektetéssel nagyjabol 6%-ot lehetett keresni. Nem
ennyire egyszer( a helyzet a piaci portfoliotdl vdrt hozam és szOoras esetében. Amit meg
tudunk figyelni, az csupédn az egyes kockdzatos eszk6zok elmult id6szakokban realizalt
hozama, illetve szordsa. Konnyen lehet, hogy a nagyon konzervativ magyar portf6lio-
valasztas annak az eredménye, hogy a befektet6k alulbecsiilik a varhaté hozamot, és/vagy
feliilbecslik a varhaté szorast. A kérdés megvalaszoldsidhoz a Markowitz-féle modell mel-
lett a szcendridelemzést hivjuk segitségiil, azaz megvizsgaljuk, hogy néhany klasszikus
dontési heurisztika esetében milyen hozam-szoras varakozasok lehettek realisak, és azok
alapjan milyen kockazatkertilési egyiitthaté adddik. Az dsszehasonlithatdsag érdekében
ugyanezt megtessziik a nyugat-eurdpai esetben is.

Sajat gyakorlati tapasztalataink azt mutatjak, hogy a kisbefektetSk varakozésaikat
elGszeretettel alakitjak ki a maltbeli hozamok-szorésjellemzSk alapjan. Ennek nyilvan
praktikus okai vannak: a multbeli adatok konnyen elérhet6ek, hiszen a legtobb nyil-
vanos hirforras (napilapok, internetes oldalak, stb.) publikalja azokat. Mas, mélyebb
kozgazdasigi logikdn alapuld varakozdsok kialakitdsdhoz az esetek nagy részében
hidnyzik a kell¢ ismeret, és nem utolsé sorban, a sziikséges hattér-informaciok meg-
szerzése sok id6be és faradsigba keriilne. Tovabbi kérdés ugyanakkor, hogy mekkora
idStavra tekint vissza az atlagos befektetd, amikor a multbeli adatokra kivincsi. Vajon
az elmult 3 honap, vagy az elmult egy év hozama és kockdzati szintje mérvado, esetleg
az elmult 6t év tapasztalata az, ami szdmit?
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A tovabbiakban harom forgatékonyv mellett fogjuk megvizsgalni a befektetSk lehet-
séges kockazatkeriilési mutatoszamat. Az els6 forgatokonyvben azt tételeztiik fel, hogy
a befektetSk a kockézatos piaci portfolidtdl vart hozamot €s szorést €s az egyes eszkozok
egylittmozgasat a megeldz8 egy évben realizdlt hozam és szOrds alapjan becslik.

A masodik forgatokonyvben a vart nominalis GDP-névekedéssel, illetve a vallalati
eredménykilatasokkal és a részvénypiaci értékeltség aktudlis szintjével jobban egy-
bevagd hozamvarakozasokat feltételeztiink. A kockdzatossig esetében azt feltételez-
tiikk, hogy a befektetSk a megel6z8 6t év tapasztalatai alapjan alakitjak ki véleményiiket.

A harmadik forgatékonyvben a masodik esetben alkalmazott hozamokat-varakoza-
sokat hasznéltuk, mig a szérdsok és egyiittmozgédsok becslésére a megeldzd tiz év ta-
pasztalatait tekintettiik irdnyaddnak. Emogott az a meggondolds hazodik meg, hogy a
magyar esetet példanak véve, az orosz valsag negativ hatdsa egy teljes befektetdi gene-
raci6 tudatdba égetddott bele. Ez azt eredményezheti, hogy a magyar eszkozoket joval
kockazatosabbnak tételezik fel, mint amit az aktualis fundamentumok indokolnak.

Szintén 1ényeges kérdés, hogy milyen eszkdzoket is kell figyelembe venni az atlagos
évben Magyarorszagon ugrasszeriien megndvekedett a kilfoldi befektetési eszkdzok
kinélata, részben a kiilfoldi részvényekbe fektetd befektetési alapok, részben a hasonld
profilt biztositéi egységkapcsolt termékeknek kodszonhetSen. A befektetési szolgal-
tatok ma mar koltséghatékony elérést nydjtanak az egyedi kiilfoldi értékpapirokba
befektetni szandékozOknak is. A magas hazai kamatkdrnyezet ugyanakkor nem ked-
vezett a kiilfoldi kotvények elterjedésének, ezért a kiilfoldi diverzifikacié nagyobb részt
részvény tipusu befektetésekbe irdnyult. Mindebbdl az kovetkezik, hogy 2005 decem-
berében a kockézatos eszkdzok piaci portfolidjanak dsszedllitdsakor a hazai kotvény és
részvény tipust befektetések mellett figyelembe kell venni a kiilfoldi részvényekben
megtestesiil lehetdséget is. A szdmszertisithetGség kedvéért a hazai kotvény tipusa
befektetéseket az egy évnél hosszabb futamideji 4allampapirokat tomoritd MAX
indexszel, a hazai részvényeket a BUX indexszel, mig a kiilfoldi részvényeket a
DowlJones Eurostoxx50-es indexszel, illetve az amerikai S&P500-as indexszel reprezen-
taltuk. A kulfoldi részvényeknél azt tételeztiik fel, hogy a kisbefektetSk a kiilfoldi
devizakitettséget nem fedezik forintra, egyrészt, mert jellemz&en nem rendelkeznek az
ehhez sziikséges ismeretekkel, masrészt, mert nem tudjdk azt koltséghatékonyan
kivitelezni.

Ahogy azt az elsé forgatokonyvnek a 8.1. mellékletben szerepld adatai mutatjak,
2005 kiemelkedd év volt a magyar részvények szempontjabol: 44% fo6l6tti éves hozamot
ért el ez az eszkozcsoport, 23,7%-0s éves szoras mellett. A kiilfoldi részvények forint-
ban mért hozama ennek kozel a fele volt, igaz, a forintban mért kockdzatossaguk is csak
fele volt a magyar részvényeknek. A hazai allampapirok 8,7%-os éves hozama szintén
jo teljesitménynek szamitott, kiilondsen a 4,4%-os éves volatilitas fényében. Az a befek-
tetd, aki 2005 decemberében a fenti hozam- és szorasjellemzSk megismétlGdésére
szamitott az elkovetkez6 egy évben, annak kockazatos piaci portfolidja 26%-ban
részvénybdl, 74%-ban pedig kotvénybdl allt. A részvényeknél az optimalis portfolio
csak kiilfoldi részvényeket tartalmazott volna, mert itt a szordssal modositott hozam
kedvezdbbnek bizonyult, mint a magyar részvények esetében. A kockazatos portfdlio
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varhaté hozama a fenti hozam-széras paraméterek és stlyozasok mellett 12,3%-ra,
varhat6 szérasa pedig 4%-ra adddik, 6%-os hozamkornyezetben. Az a befektetd, aki a
fenti, meglehetSsen kedvez8 hozam-szdrasu befektetési lehetSségbe csak vagyona 23%-at
fekteti, annak kockdazatkeriilési egyiitthat6ja 169! A 169-es érték természetesen értel-
metleniil magas, amibdl inkdbb arra kovetkeztethetiink, hogy a befektetGk mégsem
gondolkodnak ennyire sematikusan.

Masodik forgatokonyviink a fenti példanal talan redlisabb hozamadatokkal dolgo-
zik. A hazai kotvények esetében azt tételeztiik fel, hogy a hosszabb lejarati papirok 50
bazispontos hozamtdbbletet lesznek képesek elérni a rovid lejarata allampapirokkal,
azaz a kockazatmentes befektetésekkel szemben. A hazai részvények esetében 15%-kal
kalkuldlunk, ami nagyjabol egybevag a piaci elemz8knek a magyar részvényektdl 2005
decemberében az elkovetkezd 12 honapra vart eredménybdviilésével, tovabba figye-
lembe veszi a magyar részvények jelentSs alulértékeltségét is, és szamol annak részleges
megsziinésével az elkovetkezd év folyaman. Az eurdpai részvények esetében 7%, az
amerikai részvények esetében pedig 7,5%-o0s hozamvarakozassal éltiink, ami egyrészt
tiikrozi a két régid kozotti eltérs gazdasdgi novekedést, mésrészt az eurdpai részvények
amerikai tarsaikhoz mért alulértékeltségét. A hozamok szOrdsara és egyiittmozgasara
szolgéld becslésnek a 2001-2005 kozott jellemzS értékeket hasznéltuk fel. Ebben az
esetben a kockézatos eszkozok optimalis portfolidja mar csak 11% részvényt tartalmaz,
tovabbra is kilfoldi részvénydominanciaval. A portfélié varhaté hozama 6,6%-ra
csokken, mikozben szérésa, azaz kockazatossaga 4,7%-ra novekszik Az a befektetd, aki
mutatészammal lenne jellemezhetS. Noha kiinduld feltevéseink sokkal redlisabbak
voltak, a 23%-os allokaciot igy is csak nagyon magas kockazatelutasitasi szint magya-
rdzza meg.

Harmadik forgatékonyviink a vart kockdzatossagban kiilonbozik a masodik szamu-
tol. Ahogy azt emlitettiik, a harmadik esetben azzal a feltevéssel éliink, hogy az egyes
eszkozcsoportok kockdzatossigat a befektetSk hossza tava tapasztalatok alapjan itélik
meg. A hossza tavi tapasztalatokat az 1997-2005 kozotti id6szak atlagos hozaminga-
dozasdnak és egylittmozgésainak a felhasznaldsaval fogjuk modellezni. A kezd6 datum
nem a véletlen, hanem praktikus megfontolasok eredménye: elemzésiinkben a hossza
lejaratd magyar allampapirokat reprezentdldé MAX index szdmitdsa ekkor indult. Az
1997és 2005 vége kozott eltelt kilenc év mindazonaltal elég hossza id6nek szdmit, kiilo-
nosen, hogy szdmos t6kepiaci megingdst magaba foglal, ami a kockdzatossigrol kiala-
kul6 kép szempontjabdl fontos. A leglényegesebb kiilonbség a masodik és harmadik
forgatokonyv kozott, hogy a 2005 végét megel6z6 kilenc évben a magyar részvények
kockézatossaga atlagosan kozel mésfélszer akkora volt, mint a 2001-2005-0s idGszak-
ban. Mindez azonban a végs6 eredményben nem igazén jatszik szerepet, méghozza
azért, mert a magyar részvények mar a madasodik forgatékonyvben is kedvezGtlen
hozam-sz6rds kombinacidt képviseltek a nemzetkozi részvényekkel szemben. A harma-
dik forgatokonyv adatai alapjan a részvények stilya tovabb csokken a kockédzatos eszko-
ra adddik. Itt a 23%-os allokacié 11.9-es kockazatkeriilési paraméterrel lenne magya-
razhaté.
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A fentiek alapjan ismét érdemes megvizsgalni a 2. tdbldzat adatait. Mind az MNB-
statisztikdkbol, mind pedig a befektetési jegyek allomanyai alapjan az latszik, hogy a
kockdzatos portfolion beliil a részvények ardnya tulajdonképpen magasabb, mint amit
az altalunk redlisnak gondolt hozam-sz6rds paraméterek mellett indokolni lehetne. Az
igazi probléma tehat nem ebben, hanem abban keresendd, hogy a kockézatos portf6lié
sulya a teljes portfélion beliil az indokoltndl joval alacsonyabb. Mindezt tiikrozi az
implicit kockézatkeriilési mutatdszam 12 koriili, tehat nagyon magas értéke, amit a
masodik és harmadik forgatokonyviink alapjan nyertiink.

Nézziik, milyen eredményre jutunk a nyugat-eurépai befektet6k esetében! Ahogy
azt a 2. tabldzatban bemutattuk, az atlagos nyugat-eurdpai befektetésijegy-tulajdonos
kézatos eszk6zokon beliil 56,8% volt a részvények, 43,2% pedig a kotvények aranya. A
kockdzatos piaci portfoliot itt az eurdpai részvényekkel és kdtvényekkel, a nemzetkozi
diverzifikaciot pedig az amerikai részvényekkel reprezentdltuk. Ennél részletesebb
megbontds is indokolt lehet, de a végsé mondanivalot a fenti példa is jol illusztralja.

A hozamokra és szordsokra itt csak egy forgatOkonyvet dolgoztunk ki, amely
megkozelitésében megfelel a masodik szdmd magyar forgatokdnyvnek. A részvények-
t6l vart hozamok esetében a nomindlis GDP-ndvekedést tekintettiik mérvadonak, mig
a hosszabb lejaratd eurdpai kotvények esetében 30 bazispontos tobbletteljesitményt
tételeztiink fel a kockdzatmentes kamatlab esetében. A szérasoknél és kovariancidknal
azt tételeztiik fel, hogy a befektet6k a megel6z8 Ot év atlagos tapasztalatai alapjan
alakitjak ki varakozasaikat.

2005 decemberében a kockdzatmentes eur6zénas hozam 2,5% koriil mozgott. A
kotvényektdl elvart hozamunk igy 2,8%-ra adddott, mig az eurdpai részvények eseté-
ben 7%, az amerikai részvények esetében pedig 7,5%-0s hozamvéarakozassal éltiink,
ami egyrészt tikkrozi a két régid kozotti eltérd gazdasagi ndvekedést, masrészt az eurd-
pai részvények amerikai tdrsaikhoz mért alulértékeltségét. A hozamok szordsara és

A fenti paraméterek mellett a szOrdsegységre jutd hozamtobbletet maximalizalo
optimalis portfolié 48,9% részvényt, és 51,1% kotvényt tartalmazott, ami nagyon ha-
sonld a Nyugat-Eurépaban megfigyelt tényleges helyzethez. A kockédzatos eszkdzok op-
timalis portf6lidjatdl vart éves hozam 5%-ra, mig a szérasa 8,9%-ra adédott. Figyelem-
be véve a tényt, hogy az atlagos nyugat-eurdpai befektetésijegy-tulajdonos végs6 port-
egyiitthat6 értéke 3.8-ra addédik. Ez az érték nagyon hasonlé ahhoz, amit mds megko-
zelitések segitségével lehet becsiilni, valamint sokkal alacsonyabb annél, amit a magyar
adatok alapjan becstiltiink.

Tisztaban vagyunk azzal, hogy a fent bemutatott hozam-szoras korrelaci6 forgaté-
konyvek helyett mas forgatokonyveket is meg lehetne vizsgalni. Eppen ezért nem is a
konkrét szamokat tartjuk lényegesnek kiemelni, hanem azt a tényt, hogy a magyar
befektetok a Nyugat-Eurépaban (és altalaban a fejlett vilagban) jellemz6 allokaciohoz
képest nagyon konzervativ médon allitjak 6ssze portféliojukat, ami nagyfoka ovatos-
sagra, kockazatkeriilésre utal.



2007. HATODIK EVFOLYAM 2. SZAM 149

A fenti gondolatmenetbd]l még egy kovetkeztetés adddik: a befektetSk kockazattal
kapcsolatos attitlidjét felmérd kérdSiveket érdemes lehet a hozamvérakozéasokra és az
egyes eszkdzcsoportok relativ kockdzatossagéara vonatkozé kérdésekkel kiegésziteni.

5. KERDOIVES FELMERES

Kézenfekvs kérdés, hogy az aggregalt megtakaritdsi adatokban megmutatkozd, jelen-
tds mértékl kockdazatkeriiléshez hasonldan szélsGséges kockézatkeriilésre utald
bizonyitékokra bukkanunk-e a szubjektiv kockazatkeriilés felmérésére alkalmas mdd-
szerekkel? A kérd6iv Osszedllitdsa soran alapvetd szempont volt, hogy a kapott eredmé-
nyek Osszehasonlithatdak legyenek az azonos targyd nemzetkozi felméréssekkel. Mivel
a magyar lakossdgra vonatkozoan reprezentativ mintavételre nem volt lehet&ségiink, a
felmérés nem szolgaltat az egész orszdgra vonatkozo, statisztikailag relevans ered-
ményeket. Ugyanakkor médunk nyilt hazai kdrnyezetben egy, a kockdzatkeriilési haj-
landéségot szdmszer(isitd mddszertan kiprobaldsara és a hasonld nemzetkozi kutatasok
tapasztalataival vald Osszevetésére.

A kutatashoz az adatfelvétel 2006. marcius—aprilis kozott tortént. A legtobb, ebben
a témaban Kkésziilt kutatashoz hasonléan, a felmérést egyetemi hallgatok kozott
végeztitkk. A Budapesti Corvinus Egyetem, a Debreceni Tudomanyegyetem és a Pécsi
Tudoményegyetem 78 kozgazdasz hallgatdjaval toltettiik ki kérdSiviinket. A hallgatok
mindannyian a Megtakaritasok és befektetések el6adassorozat 1atogatdi voltak, ezért
pénziigyi jellegii érdekl6désiik vélhetSen az atlag folott All.

A kérddiv kialakitdsandl nagyban tdmaszkodtunk Hanna és tarsai 2001, valamint
Hanna és Lindemood [2004]* munkéjéra, ezzel biztositva az adatok Osszehasonlitha-
tosagat. Mivel a felmérés szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy az alanyok a dontések
kovetkeztében bedlld helyzetet a késSbbiekben méar megvéltoztathatatlannak képzeljék
el, a Barsky €s tarsai altal feltett jovedelemre vonatkozd kérdések helyett inkabb a var-
hat6é nyugdij mértékére irdnyuld vélasztasi helyzetekre fokuszaltunk. Hanna és téarsai
2001 azt tapasztaltdk ugyanis, hogy a nyugdijakkal kapcsolatban a felmérésben
résztvevdk jobban at tudjak élni, hogy a dontésiik kovetkeztében egy 6rokre sz616, meg-
véltoztathatatlan helyzet jon 1étre, mig a jovedelemre vonatkozd alternativat sokan
nem tudjak végleges allapotként elfogadni (hiszen barmikor lehet olyan szerencséjiik,
hogy kapnak egy magasabb fizetéssel jard poziciot).

A kérdSiv tovabba tartalmazza a Federal Reserve Board hdromévente lekérdezett
Surveys of Consumer Finance kockazatvallalasi hajlanddsagra vonatkozo kérdését. Rakér-
deztiink a hallgatok olyan tulajdonsagaira is, amelyek jol tiikrozik a magyar fiatalok kocka-
zatvéllalasi attitlidjét. Ilyenek a dohanyzési és tomegkozlekedési eszkdzon bliccelési szoka-
sok. Az elébbi azért is jol szemlélteti az egyének kockézatvéllalasi hajlandosagat, mert a
dohdanyzassal kapcsolatos egészségligyi kockdzatokra napjainkban fokozottan felhivjak a
figyelmet. (Barsky és tarsai példaul a dohanyzasi, alkoholfogyasztasi, valamint a biztosita-

21 HANNA, S. D.-LINDAMOOD, S.: An Improved Measure of Risk Aversion, Financial Consueling and
Planning, Vol. 15 (2)., 2004
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sok igénybevételére vonatkoz6 magatartasokat is vizsgaltak.) A hattérvaltozok a valaszadd
nemét, életkorat és lakOhelyét tartalmazzik. Mivel egyetemistdkndl igen nehéz mérni a
jovedelmi helyzetet, ezért ennek becslése a kutatdsban nem szerepel. A felmérés feldolgo-
zasanak eredményeként kapott SPSS-kereszttablakat a 8.2. melléklet tartalmazza.

A kutatas eredményei

A vélaszadok életkora 19 és 39 év koz¢E esett, az atlagéletkor 23 év volt. A felmérésben
résztvevd fiatalok 58%-a férfi, 42%-a nd. A lakoéhely szerinti megoszlas alapjan a tobb-
ség alland6 lakcime valamely megyeszékhelyen talalhaté (49%), mig a valaszadok 24%-
a Budapesten, 27%-a kisebb telepiiléseken lakik.

A 3. tabldzatban 6sszehasonlitjuk a relativ kockazatvallalasi egytitthat6 eloszlasat harom
kiilonbozd felmérés alapjan: Barsky és tarsai [1997], Hanna és tarsai [2001], valamint az
altalunk végzett megkérdezés feldolgozéasaval. Barsky €s tarsai 11 707 £6s kiillonb6zo életko-
ri mintan folytattak lekérdezést, ezt megel6zGen azonban a kérddivet egyetemistak koré-
ben kiprobaltak, és a tapasztalatok birtokaban atdolgoztak. A valaszadok 55%-a nd, 45%-
a férfi volt. Hanna és tarsai [2001] elGszor az Ohio State University 390 pénziigy szakos
egyetemistdja korében, majd egy tovabbfejlesztett grafikus kérddivwel Hanna és
Lindamood 2004 ugyanazon az egyetemen 152 pénziigy szakos didk részvételével végeztek
kutatdsokat. Mivel az altalunk hasznalt kérd6iv a Hanna és tarsai altal 2001-ben hasznéltat
veszi alapul, a tovdbbiakban ennek eredményeit hasznaljuk dsszehasonlit6 elemzésiinkben.
Hanna és tarsai felmérésében a résztvevik életkora 19 és 25 év kozé esett, az atlagos életkor
25 évvolt. A megkérdezettek kozill a nék aranya 58%-ot tett ki.

Az altalunk végzett felmérés alapjan a résztvevok atlagos kockézatkeriilési egyiitt-
hatdja 3,57, ami alacsonyabb a Hanna és tarsai [2001] és a Barsky és tarsai [1997] altal
kapott adatndl is. Az dltalunk megkérdezett atlagos valaszado tehat kozepesen alacsony

s o2

mértékben keriili a kockazatot, vagyis kockazattlir6 képessége kozepesen magas.

3. tabldzat
A megkérdezetteknek a kockazatkeriilés mértéke szerinti szazalékos megoszlasa

Kockazatkeriilés Barsky és Hanna és ?zachezsz

mértéke tarsai felméése | tarsai felmérése s H(’)n’lcs
felmérése

Extrém alacsony kockazatkeriilés (A<1) 13% 1% 1,28%

Nagyon alacsony kockazatkeriilés (1=A<2) 11% 5% 25,64%

Mérsékelten alacsony kockazatkertilés

(2=<3,76) 12% 22% 38,46%

Mérsékelt kockazatkeriilés (3,76=A<7,53) 65% 44% 32,05%

Magas kockézatkeriilés (7,53=A<9,29) 10% 1,28%

Nagyon magas kockazatkeriilés

(9,29=A<14,51) 7% 1,28%

Extrém magas kockazatkeriilés (A>14,51) 11% 0

Atlagos relativ kockazatkertilési egyiitthatd 4,1 6,6 3,57

Forrds: Barsky és tarsai [1997], Hanna és tarsai [2001], valamint Czachesz és Honics altal végzett felmérések
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A megkérdezettek tObbségének kozepes vagy kozepesen alacsony a relativ kocka-
zatkeriilési egyiitthatdja, vagyis a megkérdezettek 70%-a (55 £6) 2 és 7,53 kozotti érték
kozé esett. Nagyon alacsony vagy extrém alacsony kockazatkeriilés jellemzi a vélasz-
adok 27%-at (21 £6), mig 7,53-nal magasabb mutatd, vagyis nagyon magas kockazat-
keriilés csak 2,5%-ukra (2 f6) jellemzS. Erdekes, hogy a Hanna és tarsai [2001] altal
megkérdezettek 18%-a kimondottan kockazatkeriil§, szemben az altalunk kapott
1,28%-o0s adattal. Az altalunk megkérdezettek 27%-at nagyon alacsony vagy extrém
alacsony kockazatkeriilés jellemzi, Barsky és tarsaindl ez 24%-ra, Hanna és tarsainal
6%-ra jellemzd.

Nemek szerint vizsgdlva megéllapithatd, hogy a férfiak kockazatkeriilsbbek, mint a
ndk. A férfiak atlagos relativ kockazatkeriilési egyiitthatdja 3,15, mig a ndknél 4,14
adodik (Hanna és tarsainal 2001 ugyanez az érték a férfiaknal 4,1, mig a n6knél 5,1). A
legnagyobb kiilonbségek a nagyon alacsony kockazatkeriilés intervallumaban figyel-
het6ek meg (1<A<2), ahové a férfiaknak 35,56%-a, mig a n6knek csak 12,12%-a tar-
tozik, illetve a mérsékelt kockazatkeriilés tartoméanyban, ahova a férfiak 22,22%-a
sorolhatd, mig a nSknek 45,45%-a tartozik.

4. tabldzat
A megkérdezettek kockazatkeriilési egyiitthatéjanak nemek szerinti mogoszlasa

Kockazatkeriilés mértéke Férfi No

Extrém alacsony kockazatkeriilés (A<1) 2,22 0%
Nagyon alacsony kockazatkeriilés (1=A<2) 35,56% 12,12%
Mérsékelten alacsony kockéazatkeriilés (2=A<3,76) 37,78% 39,39%
Mérsékelt kockazatkeriilés (3,76=A<7,53) 22,22% 45,45%
Magas kockdézatkeriilés (7,53=A<9,29) 0% 3,03%
Nagyon magas kockéazatkeriilés (9,29=A<14,51) 2,22% 0%
Atlag 3,15 4,14

Forrds: Czachesz és Honics [2006]

A lakohely elhelyezkedése és a kockéazatkeriilés kozott is kimutathatd osszefiiggés.
Az 1. dbrdn lathatd, hogy a fGvarosiak tobbsége az 1 és 3,76 kozotti sdvba esik, mig a
megyeszékhelyek €s a kisebb telepiilések lakdira inkdbb a magasabb, 2 és 7,53 kozotti
kockézatkeriilési egyiitthato a jellemzd. A févarosiak atlagos relativ kockazatkeriilési
egylitthatdja 2,88, mig a megyeszékhelyen lakoké 3,92, a kistelepiilések képviselGié
pedig 3,56. Az adatokbél lathaté, hogy a févarosi és vidéki lakosok kockazatkeriilési
egyiitthatdja kozott szignifikans kiillonbség mutatkozik.
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1. dbra
A kockazatkeriilési egyiitthato eloszlasa lakohely szerint
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Forras: Czachesz és Honics [2006]

Vérakozésainkkal ellentétben, nem mutathatd ki korrelacio a dohanyzasi szokasok
vagy a tomegkozlekedési eszkozokon bliccelés és a kockézatkeriilési hajlandéséag
kozott. Dohdnyzonak a 78 elemii mintabdl minddssze 4-en vallottak magukat, aminek
oka feltehet8en a tulzottan kozvetlen kérdésfeltevés lehet. Valdsziniinek tartjuk, hogy
a dohanyz6 egyetemistdk nagy része, fiiggetleniil attdl, hogy milyen hossza id6 6ta és
milyen gyakorisdggal gyujt rd, csak dtmeneti rossz szokdsnak tartja cigarettafogyasz-
tasat, és emiatt nem sorolja magat a dohanyzok kozé. Ennek a téves helyzetismeretnek
a kiszliréséhez sokkal arnyaltabb kérdések feltevésére van sziikség. Barsky és tarsai
nagyobb elemii mintadn végzett felmérésében egyértelmli Osszefiiggést taldltak a do-
hanyzasi szokdsok és a kockazatvallalasi hajlanddsag kozott.

A bliccelSk és a nem bliccel6k kockédzatkeriilési hanyadosaban csak elhanyagolhat6
kiilonbség mutatkozik: a bliccelSk atlagos mutatdszdma, a vérttal ellentétben, némileg
magasabb (3,63), mint a nem bliccel6ké (3,52). Az eredmény egyik oka lehet az, hogy
a fiatalok nem tekintik kockdzatosnak a bliccelést (példaul kevés az ellendr, vagy van
kidolgozott stratégijuk arra az esetre, ha elkapjak Gket); egy masik lehetséges magya-
rézat, hogy a hallgatok egyszerlien ugy itélik meg, hogy a bérletbemutatas koltsége
olyan alacsony, hogy még igy is megéri bliccelni.

A kérdSivben szerepeltettiik az Egyesiilt Allamokban haromévente lekérdezett
Surveys of Consumer Finance (SCF) kockazatvallalasi hajlandésagra vonatkozé kérdé-
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sét. Lathatd, hogy az SCF-kérdés, a nyugdijak véltozasara vonatkozd kérdéssel Ossz-
hangban, az altalunk megkérdezett egyetemi hallgatokndl atlagosan magasabb kocka-
zatviselési hajlandésagot mutat, mint az Egyesiilt Allamokban végzett felmérések. A
legnagyobb kiilonbségek a hdrom lekérdezés eredményében az atlag feletti kockazat-
visel6 hajlanddsaggal rendelkezd és a kockazatkeriild csoportnél tapasztalhatd. Az
Egyesiilt Allamok lakossagara késziilt, reprezentativ SCF-felmérés soran a kockazat-
keriil6k ardnya tobbszordse volt a masik két felmérésben résztvevd, vélhetGen maga-
sabb pénziigyi kultdrdval rendelkez6 kdzgazdasz hallgatdk korében tapasztalt ardnynal.

2. dbra
Kockazatvallalasi hajlandésag az SCF-teszt alapjan

60%

I Hanna és tsai

50%

m 2001 SCF

L1 Czachesz és
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30%
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0% T T T
nagy mértéki atlag feletti atlagos kerdli a kockazatot

Forrds: Az SCF kérdésre adott valaszok Hanna és tarsai [2001], a Survey of Consumer Finance [2001] és
Honics és Czachesz [2006] felmérései

Az altalunk végzett felmérésben a kockdzatvallalasi hajlandésidg meghatarozasat
célzo kétfajta megkozelités, az SCF-en alapuld kérdés és a hipotetikus befektetési alter-
nativdk kozotti valasztds mddszere konzekvens eredményeket szolgaltatott. Hanna és
tarsai [2001] nem talaltak szignifikdns korreldciot a két mddszer eredményei kozott,
kés6bb azonban Hanna és Lindamood [2004] egy 152 egyetemi hallgatébdl all6 minta
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lekérdezésekor szignifikdns korrelacidt taldlt. Az éltalunk végzett felmérés soran az
SCF-en és a hipotetikus feleletvalasztds kérdéseken alapuld kockdzati besoroldsok
kozott szignifikdns korrelacidt taldltunk.

5. tabldzat
A valaszadok megoszlasa az SCF-kérdés
és a hipotetikus befektetési alternativak kozotti valasztas modszere alapjan

nagy- atlag il keriili
mértékii feletti atlagos a kockazatot

Extrém alacsony
kockazatkertilés (A<1) 1,28%
Nagyon alacsony
kockazatkeriilés (1=A<2) 6,41% 14,1% 5,13%
Mérsékelten
alacsony

kockazatkeriilés (2<A<3,76) 1,28% 21,8% 14,1% 1,28%
Mérsékelt kockdzat-
keriilés (3,76=A<7,53) 12,82% 15,38% 3,85%
Magas
kockazatkeriilés (7,53<A<9,29) 1,28%
Nagyon magas
kockazatkeriilés (9,29=A<14,51) 1,28%
Atlagos relativ
kockazatkeriilési egyiitthatd 1,58 3,2 14,0 76,34

Forras: Czachesz és Honics [2006]

202,

A kérddivek kiértékelése alapjan tehat azt mondhatjuk, hogy a kutatisba bevont ma-
gyar egyetemistak atlagos kockédzatkeriilési mutatdja alacsonyabb volt, mint a Hanna és
tarsai altal megkérdezett egyetemistak, illetve a Barsky és tarsai dltal lekérdezett minta
mutatdja. Ez az eredmény ellentmond az aggregilt megtakaritdsi adatok elemzésével
kapott eredménynek. Természetesen az altalunk végzett empirikus vizsgilat nem az
egész orszagra reprezentativ mintdn késziilt, igy abbol csak korlatozott
kovetkeztetéseket lehet levonni. Az azonban jol latszik, hogy egy hasonld vagy a
felmérés sordn szerzett tapasztalatok birtokdban tovabbfejlesztett, szélesebb mintan ala-
puld vizsgalat jol hasznosithatd input adatokat szolgaltatna az dngondoskodasi céla
megtakaritasok kiillonboz6 fajtdi részére.

Ha egy reprezentativ vizsgalat igazolna, hogy a befektetok befektetési dontéseik
soran lényegesen kevesebb kockazatot vallalnak, mint amekkorara ténylegesen haj-
landéak lennének, az azt jelentené, hogy megtakaritasaik varhaté hozama vélhetGen
alulmilja azt, mint amit optimalis esetben elérhetnének.
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6. KOCKAZATVALLALASI HAJLANDOSAG BECSLESE AZ ,,ALL AZ ALKU?”
MAGYARORSZAGI ADASAI ALAPJAN

A kérddives felmérés eredményeit jol kiegészithetik a valddi, nagy téteket tartalmazd,
€16 jatékok, TV-show-k elemz€sébdl nyerhetd adatok. Az ebben rejld elonyokkel rész-
letesen foglalkozunk a mddszertani attekintd részben. Post, Baltussen €s Van den
Assem mar idézett tanulmanya nyoman elemeztiik az ,,All az alku?” cimii TV-miisor
magyar valtozatdnak marcius és aprilis kozott sugirzott adasait. Ennek a jatéknak az
elemzése azt az el6nyt is nydjtja, hogy az igy kapott adatok Osszehasonlithatéak a
kiilfoldi addsok elemzésébdl nyert eredményekkel.

A jaték menete a kovetkezs: 1 forinttdl 50 millié* forintig terjedd pénz- és targy-
nyereménnyel toltenek meg 21 taskat, amelyet aztan kisorsolnak a jaték 21 résztvevdje
kozott. A 21 résztvevobol egy egyszerl tesztkérdés megvalaszoldsaval és a helyesen
vélaszolok kozotti sorsolédssal valasztjak ki az aznap esti stadiojatékost. A 21 taska koziil
az egyik, az ugynevezett joker taska értékét a kvizkérdésre adott helyes valaszok alapjan
hatarozzdk meg (helyes valaszok szdma szorozva 100 ezer forinttal, azaz a lehetd
legtobb j6 valasz esetén a joker taska 2,1 milli6 forintot tartalmaz). A jatékos ezt
kovetSen hét koron keresztiill 5-3-3-3-3-2-1 tdska kinyitadsara kap lehetGséget. Az
egyes korok utdn a telefonon bejelentkezs ,,Bankigazgatd” ajanlatot tesz a jatékosnal
1évS taskara. A még jatékban 1évs tétek ismeretében a jatékos donthet arrdl, hogy a
bank ajanlata szamaéra elég vonzo-e, vagy inkabb tovabb jatszik.

Az egyik érdekes kiilonbség a hazai és kiilfoldi valtozatok kozott a korok szamaban,
a tétek nagysdgdban €s a banki ajanlatok elfogaddsdnak gyakorisdgdban all. A holland
és ausztral addsokban 10 koron keresztiil 26 taskét nyitottak ki a versenyzdk, ahol a
tétek 1 eurdeenttdl 5 milli6 eurdig (azaz nagyjabol 1,3 milliard forintig!) terjedtek. Ugy
gondoljuk, hogy a magyar és ausztrél, illetve holland jovedelmek kozotti tagadhatatlan
kiilonbség ellenére, a magyar addsban szerepld 50 milli6 forintos fels§ Osszeg nem
reprezentdlja ugyanazt az életszinvonalbeli ugrast, mint amit az 5 millié eur6 reprezen-
tal a holland és ausztrdl esetben.

Az alabbi tablazat a magyar és az idézett tanulményban szerepld holland és ausztral
adasok adatait hasonlitja 0ssze. A magyar esetben 2006 januérja Ota, amikor a tévé-
csatorna attért a napi adasokra, tobb mint 100 alkalommal sugéroztak a miisort, amibdl
96 adasra allnak rendelkezésre a nyereményre vonatkoz6 adatok. A holland és ausztral
esetben 33 ad4s adatai alltak rendelkezésre.

22 A kutatds 2006. majusaban zérult le. 2006 szeptemberét6l 100 millié forintra emelték a maximélis
nyereményt.



156 HITELINTEZETI SZEMLE

6. tabldzat
,»All az alku?” adasok fobb adatai

forint euro
Virhato érték 4,571,957 391,411
megfigyelések szama 96 33
Nyeremény 2,532,729 207,712
Utols6 kor 497
Max. korok szama 6 10
Kockéazati prémium 2,039,228 183,699
a nyeremény %-ban 80.5% 88.4%

Forras: Post, Baltussen és Van den Assem [2006] tanulménya, Czachesz és Honics [2006] felmérése

Az els6 sorban szereplé adat az Osszes taskdban 1évé nyeremény atlagos értékét
mutatja. A harmadik sorban a nyeremények atlagat adjuk meg. A magyar esetben nem
ismert pontosan, hogy a jatékosok atlagosan melyik korben allnak meg, de sajat megfi-
gyelésiink alapjan elég gyakori az az eset, amikor a jatékos az utols6 korig jatszik. Noha
ebben az esetben a végsd nyeremény a véletlen miive, az atlagos nyeremény mégis tar-
talmaz elég sok esetet, amikor a nyeremény a bank ajanlatanak elfogadasaval sziiletett
meg. Vegyiik észre, hogy ebben az esetben az atlagos nyeremény és a varhatd érték
kiilonbsége egyfajta kockazati prémiumot testesit meg. Ha minden jatékos kinyitna az
Osszes borondot, kell6en sok megfigyelés esetén a realizélt nyeremények atlaga a var-
hat6 értékhez kellene, hogy kozelitsen. Tehét az a tény, hogy a tényleges nyeremények
atlaga a varhat6 érték alig tobb mint fele, arra utal, hogy a jatékosok valamilyen szin-
ten kockazatkeril6k. Noha ennek szamszerdsitésére is kisérletet tesziink, most csak
arra a tényre hivjuk fel a figyelmet, hogy a magyar és holland, illetve ausztral esetben
a kockazati prémium aranya a tényleges nyereményre vetitve nagyon hasonlo, ami arra
utal, hogy a két jatékoscsoport kockazati attitiidje is nagyon hasonlé.

Hogyan szamszerdsithetjiik a kockazatkerilési egyiitthat6t? A bank ajanlata alap-
jan minden korben kiszdmolhaté a konstans relativ kockdzatkeriilési mutatoszam
(CRRA) azon értéke, amely mellett a hatralévd taskak 4ltal reprezentalt fogadas biz-
tos egyenértékese megegyezik a banki ajanlattal. Ez az Ggynevezett ,,breakeven” biz-
tos egyenértékes a jatékos dontésének fényében hordoz informaciét: ha a jatékos elu-
tasitja a bank ajanlatat, és tovibbmegy, akkor a ra jellemz6 konstans relativ kockazat-
keriilési mutatdszdm ennél az értéknél alacsonyabb, ha azonban elfogadja a bank ajan-
latat, akkor sajat mutatdja ennél magasabb. Ennek megfelelGen a fels6 korlatra tobb,
mig az alséra maximum egy becslésiink lesz (ahol a jatékos elfogadja a bank ajanlatat).
Ha a jatékos nem fogadja el a bank ajanlatat az utolsé korben sem, akkor az als6 kor-
latra nem lesz egy becslésiink sem. Ezek utdn a legkisebb fels6 korlatbdl és az also kor-
latbol képzett egyszerli atlaggal reprezentdlhatjuk a jatékos kockazatkeriilési
mutatdszamat.
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A mutat6szam meghatarozasakor figyelembe kell venniink, hogy a magyar esetben
a studigjatékos nyereményének a fele egy kisorsolt telefonos jatékost illet. A magyar
esetben a nyeremény bruttd, azaz adéfizetési kotelezettség is terheli (elemzésiinkben
mi a 2006-ban érvényes, 38%-os maximalis SZJA-kulccsal szamoltunk), mig a holland
€s ausztrdl esetben nincs erre vonatkozé informdacionk. A relative alacsonyabb tétek,
illetve a kevesebb tdska ahhoz vezetnek, hogy a magyar valtozatban jéval gyakrabban
megy végig a jaték a banki ajanlat elfogaddsa nélkiil. A holland és ausztral esetben
atlagosan az 5. korben ért véget jat€k a bank ajanlatinak elfogaddsaval. Mindez azt
jelenti, hogy sok becslésiink lesz a kockézatvallalasi mutatd fels§ korlatjara, viszont
csak néhany az alséra.

A mutat6 becslése nagyon érzékeny a kiinduld vagyonra vonatkozé feltevésre. A
holland és ausztral esetekben 0, 25 ezer, 50 ezer eurd, illetve ennek ausztral dollarban
szamolt megfelelGje alkotta a harom alapforgatdkonyvet. 25 ezer eurd Post, Baltussen
és Van den Assem megkozelitésében az atlagos éves jovedelmet reprezentalta. Sajat
elemzésiinkben részben a rendelkezésre all6 jovedelmet, részben az atlagos egy fore
jutd pénziigyi megtakaritast hasznaltuk fel kiindulépontnak. A KSH becslését hasznal-
va, az atlagos egy fore jutd rendelkezésre all6 jovedelem Magyarorszdgon 2004-ben 1,5
milli6 forintra ragott, mig az egy fore jutd atlagos pénziigyi megtakaritas 800 ezer forint-
ra volt tehetd, a nyugdijpénztari megtakaritdsok nélkiil. Szintén kalkulaltuk a mutaté
értékét 0 forintos, illetve 3 millié forintos indul6 vagyont feltételezve. E16bbi a kiilfol-
di tanulmannyal val6 Osszehasonlitdst szolgdlja, mig utdbbi egy kétkeresss csalad éves
jovedelmét reprezentalja.

Az elemzést a Gauss fejlesztSi kornyezetben altalunk irt programmal végeztiik el.
Programunk el8szor az alap téttdblat tolti be, ami jatékrdl jatékra ugyanaz. Ezutin
toltottiik be az egyes adasok egyedi adatait. Az egyedi adattabla egyrészt tartalmazza,
hogy az egyes taskdkban 1év6 nyeremények hanyadik korig maradtak jatékban, mas-
részt tartalmazza a joker nagysagat.

A joker nyereményt minden adés elején hatdrozzadk meg, és annak fliggvénye, hogy
hany helyes vélasz érkezett a stididban il6, potencidlis jatékosoktol az aznap esti
jatékos kivalasztasara szolgald kvizkérdésre. (Tobb helyes véalasz esetén a szamitogép
sorsolja ki a jatékost a résztvevdk koziil). Mivel a kvizkérdésben a 21 béréndtulajdonos
vesz részt, és minden helyes valasz 100 ezer forintot ér, ezért a joker maximalis Osszege
2,1 milli6 forint Iehet.

Az egyedi adattdbla tartalmazza még a banki ajanlatot minden egyes korben,
valamint a jatékos dontését, hogy elfogadta-e a bank ajanlatat, vagy pedig tovabbment.
Ezek utidn a program, a négy kiinduld vagyoni helyzetet feltételezve, minden korben
kiszdmitja a breakeven konstans relativ kockdzatkeriilési mutatdszamot, amelyek koziil
a legalacsonyabb fels6 korlatot és a legmagasabb alsé korlatot fogjuk figyelembe venni.

Az alébbi tablazat a magyar és kiilfoldi eredményeket foglalja 6ssze. A fent vazolt
sajatossagok miatt az Osszehasonlitds a fels6 korlatra vonatkozd becslésekre
szoritkozik. A magyar esetben 20, mig a kilfoldi példdban 33 f8s minta allt ren-
delkezésre a részletes elemzés céljara.
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7. tdbldzat
Konstans relativ kockazatkeriilési mutatészam (CRRA)
becslése az ,,All az alku?” cimii televiziomiisor adatai alapjan

Atlagos fels korlat Kiindulé vagyon
Zérus atlagos atlagos éves atlagos éves
megtakaritas | jovedelem jovedelem 2x
Forint - 800,000 1,500,000 3,000,000
Eurd - - 25,000 50,000
Magyarorszag 0.52 2.04 3.03 4.81
Hollandia, Ausztralia 1.46 2.42 3.30

Forrds: Czachesz és Honics, 2006.

A fels¢ korlatra vonatkoz6 becslésekbdl kittinik, hogy nulla kiindulé vagyont
feltételezve, a magyar jatékosok sokkal kevésbé kockazatkeriil6k, mint holland és
ausztral tarsaik. Ha azonban az atlagos éves jovedelmet, illetve annak kétszeresét
vessziik alapul, akkor mar némileg magasabb értékeket kapunk. De a becslések
szOrasat, illetve a kis elemszamokat is figyelembe véve, nem taldlunk statisztikailag szig-
nifikans kiillonbséget a magyar, illetve a holland és ausztrél jatékosok kockazattal szem-
beni attitlidjében (legalabbis a fels6 korlatok alapjan). A miisor elemzésével nyert ada-
tok szintén jOl egybevagnak a kisérleti kérd6iv eredményeivel, ahol — mint lattuk — a
megkérdezettek atlagos kockazatkeriilési mutatdja 3,57-re adddott.

Erdemes megjegyezni, hogy a vizsgalt magyar jatékosok koziil a legkevésbé koc-
kazatkeriil6nek bizonyul6 jatékosok egyike félprofessziondlis pokerjatékosnak vallotta
magat, mig a méasikrol a jaték kozben kideriilt, hogy jelentSs addssdgokkal kiiszkoddik.
Mindez meger0siti azt a j01 dokumentélt tényt, hogy a kiindulo pénziigyi helyzet, illetve
a foglalkozas erdsen befolydsolja a pénziigyi kockéazatok szubjektiv megitélését.

7. VEGKOVETKEZTETESEK

Ahogy az aggregalt megtakaritasi adatokbdl 1attuk, a magyar haztartasok kockazatke-
rillése jelentSs, a nyugat-eurdpai atlaghoz képest egyenesen szélsGségesnek tlinik. A
szubjektiv, azaz zsigeri kockéazatkertilést jol tiikr6z6 kérddives felmérés, illetve az LAl
az alku?” cim TV-misor elemzése azt mutatja, hogy a résztvevdk, pénziigyi jellegli
dilemmakkal szembesiilve, nem mutattak nagyobb kockézatkeriilést, mint a hasonld
képzettségli, hasonld koriilmények kozott kérdezett, illetve megfigyelt amerikai, hol-
land, illetve ausztral résztvevok.

A tényleges és a szubjektiv kockazatkeriilési paraméterek kozotti jelentSs eltérés
arra utal, hogy a magyar megtakaritok gondolkodésat és a végsd eszkodzallokéciot kiilsé
faktorok forditjak at szélsdségesen konzervativba. Sajat tapasztalataink alapjan ezek
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egyike a pénziigyekben valo csekély jartassag és az alulinformadltsag, vagy a pénziigyi
intézményrendszerrel szembeni éltaldnos bizalmatlansdg. Ezen faktorok feltirdsa és
elemzése U] kutatds témdja lehet. Hangstilyozzuk, hogy eredményeink, a kis mintaelem-
szambol fakaddan, csak indikativ jellegliek, azokat csak orszdgos reprezentativ
felmérés eredményei erGsithetik meg.

Az altalunk vizsgalt minta alapjan kapott eredmények és a hasonld nemzetkdzi
kutatdsok eredményeinek Osszevetése nem indokolja a hazai megtakaritési szerkezet
nemzetkozi statisztikaktol valo eltérését. Ha egy reprezentativ mintan végzett felmérés
is bizonyitana, hogy a lakossagi megtakaritasok nem tiikrozik az adott koriillmények
kozotti optimalis eszkozosszetételt, az mindenképpen felvetné olyan atfogobb
intézkedések sziikségességét, mint példaul a pénziigyi oktatas és ismeretterjesztés
szinvonalanak emelése, vagy a szabalyozasi kornyezet valtoztatasa.

A cikk legf6bb célja, hogy rairdnyitsa a figyelmet egy olyan problémara, amelynek
elhanyagoldsa néhany évtizeden beliil helyrehozhatatlan lemaradést okozna az orszag
lakossdgénak vagyoni helyzetében. Vagyis arra, hogy a magyar lakossag
feltételezhetSen a kockazatviseld hajlanddsdgat messze alulmilé mértékben fektet be
kockézatos, magas hozamu eszkdzokbe, akaratlanul is csokkentve megtakaritasainak
jovobeni értékét.

A kutatds soran kiprobalt kérdSiv nagyrészt alkalmasnak mutatkozott a megkérde-
zettek kockdazatkeriilési mutatdjanak meghatdrozdsara. Ugyanakkor a lekérdezés ta-
pasztalatai azt mutattdk, hogy néhdny hattérvaltozora, illetve kockdzattal szembeni
attitlidre vonatkozd kérdések modositasra szorulnak; ilyenek a lakohelyre, illetve a
dohényzasi szokasokra vonatkozd pontok. A bliccelési szokdsokra vonatkozd kérdés
feltevése valdszintileg szélesebb mintdn sem hozna értékelhetd eredményt, igy annak
elhagyasa indokolt. Egy orszagos, reprezentativ felmérés sordn feltétleniil célszerti
lenne tovabba a végzettségre, foglalkoztatdsra, vagyoni és jovedelmi helyzetre vo-
natkoz6 informéciokkal is boviteni a kérdGivet.



160

8. MELLEKLET

HITELINTEZETI SZEMLE

8.1. Hozam szords forgatokonyvek az aggregadlt adatok elemzéséhez

Evesitett atlagos heti hozamok

MAX BUX S&P500 EuroStoxx50
1997-2005 12.8% 19.6% 9.2% 10.3%
2001-2005 8.8% 21.4% -6.5% -6.5%
2005 8.7% 44.4% 20.3% 24.1%
Heti hozamok évesitett szorasai
MAX BUX S&P500 EuroStoxx50

1997-2005 4.8% 30.8% 21.4% 22.1%
2001-2005 5.2% 20.5% 20.8% 22.7%
2005 4.4% 23.7% 12.4% 9.7%
Heti hozamok korrelaciéi 1997-2005 kozott

MAX index BUX index SPX index DJST index
MAX index 100.0% 26.4% -9.8% -1.2%
BUX index 26.4% 100.0% 30.4% 41.9%
SPX index -9.8% 30.4% 100.0% 75.1%
DJST index -1.22% 41.86% 75.05% 100.00%
Heti hozamok korrelaciéi 2001-2005 kozott

MAX index BUX index SPX index DJST index
MAX index 100.0% 27.6% -21.6% -16.5%
BUX index 27.6% 100.0% 27.7% 37.0%
SPX index -21.6% 27.7% 100.0% 80.8%
DJST index -16.50% 37.04% 80.80% 100.00%
Heti hozamok korrelaciéi 2005-ben

MAX index BUX index SPX index DJST index
MAX index 100.0% 63.1% -13.4% -2.0%
BUX index 63.1% 100.0% 0.4% 5.8%
SPX index -13.4% 0.4% 100.0% 68.1%
DJST index -1.99% 5.78% 68.13% 100.00%
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Eredmények
Forgatékonyv
L 1I. II1.
Vart hozam MAX index 8.7% 6.50% 6.50%
BUX index 44.4% 15% 15%
SPX index 20.3% 7.50% 7.50%
DIJST index 24.1% 7% 7%
Vart szoras MAX index 4.4% 5.2% 4.8%
BUX index 23.7% 20.5% 30.8%
SPX index 12.4% 20.8% 21.4%
DIJST index 9.7% 22.7% 22.1%
Optimdlis sily MAX index 73.8% 89.5% 93.1%
BUX index 0.0% 0.0% 0.0%
SPX index 7.0% 9.9% 6.9%
DJST index 19.2% 0.5% 0.0%
A portf6lio véarhaté hozama 12.3% 6.6% 6.6%
szOrasa 4.0% 4.7% 4.6%
sulya a végs6 optimdlis portfélidban 23% 23% 23%
kockazatmentes kamatlab 6% 6% 6%
A kockazatkeriilés paramétere (A) 169.5 11.7 11.9
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8.2. SPSS-eredmények

Kockazatkeriilési egyiitthato felso értéke
Melyik megallapitas all a legkozelebb Onh6z?
Crosstabulation

Melyik megallapitas &ll a legkdzelebb Onhéz? A

megtakaritasaim soran

hajlandé
nagymértéki
kockazatot
vallalni

hajlandé hajlandé
atlag feletti atlagos
kockazatot kockazatot

vallalni vallalni

kertli a
kockazatv

Total

Kockazatkertlési
egyutthato felsé
értéke

1,00

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhéz? A
megtakaritasaim soran

14,3%

1,3%

2,00

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhdz? A
megtakaritasaim soran

71,4%

1 4

28,9% 14,3%

20

25,6%

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhéz? A
megtakaritdsaim soran

14,3%

17 "

44,7% 39,3%

20,0%

30

38,5%

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhdz? A
megtakaritdsaim soran

10 12

26,3% 42,9%

60,0%

25

32,1%

9,29

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhéz? A
megtakaritasaim soran

3,6%

1,3%

14,51

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhéz? A
megtakaritasaim soran

20,0%

1,3%

Total

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhéz? A
megtakaritdsaim soran

100,0%

38 28

100,0% 100,0%

100,0%

78

100,0%

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.

Nominal by Phi

Nominal

N of Valid Cases

Cramer's V

733 ,000
423 ,000
78

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null

hypothesis.
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Kockazatkeriilési egyiitthaté fels6 értéke — Dohanyzik-e On?
Crosstabulation

Count

Dohanyzik-e On?

nem
dohanyzik | dohanyzik Total
Kockazatkertlési 1,00 1 1
egyltthato felsé 2,00 2 18 20
ertéke 3,76 2 28 30
7,53 25 25
9,29 1 1
14,51 1 1
Total 4 74 78
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Kockazatkeriilési egyiitthato felso értéke
Szokott-e bliccelni tomegkozlekedési eszkozon?
Crosstabulation

Szokott-e bliccelni

tdmegkdzlekedési
eszkézon?

bliccel nem bliccel Total

Kockazatkertlési 1,00 Count 1 1

egy(tthato felsé % within Szokott-e
értéke bliccelni

tomegkdzlekedési
eszkdzon?

2,4% 1,3%

2,00 Count 1 9 20
% within Szokott-e
bliccelni
tdomegkozlekedési
eszkézon?

30,6% 21,4% 25,6%

3,76 Count 13 17 30
% within Szokott-e
bliccelni
tdmegkozlekedési
eszkdzon?

36,1% 40,5% 38,5%

7,53 Count 10 15 25
% within Szokott-e
bliccelni
tdmegkozlekedési
eszkdzon?

27,8% 35,7% 32,1%

9,29 Count 1 1
% within Szokott-e
bliccelni
tdmegkozlekedési
eszkdzon?

2,8% 1,3%

14,51  Count 1 1
% within Szokott-e
bliccelni
tdmegkozlekedési
eszkézon?

2,8% 1,3%

Total Count 36 42 78
% within Szokott-e
bliccelni
tomegkozlekedési
eszkdzon?

100,0% 100,0% 100,0%

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.

Nominal by Phi ,235 ,507
Nominal Cramer's V 235 ,507
N of Valid Cases 78

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null
hypothesis.
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Kockazatkeriilési egyiitthaté felsé értéke — Allandé lakéhelye
Crosstabulation
Allandé lakdhelye
megyesz
Varos ékhely egyéb Total
Kockazatkerulési 1,00 Count 1 1
egyiitthato fels6 % within Allandd
értéke lak6helye 4.8% 1.3%
2,00 Count 8 8 4 20
% within Allandd
lakéhelye 42,1% 21,1% 19,0% 25,6%
3,76 Count 7 15 8 30
% within Allandé
lakohelye 36,8% 39,5% 38,1% 38,5%
7,53 Count 4 13 8 25
% within Allandd
lakohelye 21,1% 34,2% 38,1% 32,1%
9,29 Count 1 1
% within Allandé
lakohelye 2,6% 1,3%
14,51 Count 1 1
% within Allandé
lakohelye 2,6% 1.3%
Total Count 19 38 21 78
% within Allandé
lakohelye 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Phi ,331 577
Nominal Cramer's V 234 577
N of Valid Cases 78

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null
hypothesis.
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2 2

Kockazatkeriilési egyiitthato felso értéke

Crosstabulation
férfi nd Total
Kockazatkerulési 1,00 Count 1 1
egyutthato felsé % within 2.2% 1,3%
értéke 2,00  Count 16 4 20
% within 35,6% 12,1% 25,6%
3,76 Count 17 13 30
% within 37,8% 39,4% 38,5%
7,53 Count 10 15 25
% within 22.2% 45,5% 32,1%
9,29 Count 1 1
% within 3,0% 1,3%
14,51 Count 1 1
% within 2,2% 1,3%
Total Count 45 33 78
% within 100,0% 100,0% 100,0%
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Phi ,360 ,072
Nominal Cramer's V ,360 ,072
N of Valid Cases 78

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null
hypothesis.




