HETEROGENITAS A TOZSDEPIACI VARAKOZASOKBAN ES HAZTARTASI
MEGTAKARITASI PORTFOLIOK AZ AMERIKAI EGYESULT ALLAMOKBAN

MTA doktori palyazat
Vélasz a biralatokra
Kézdi Gabor
(Kozép-eurdpai Egyetem és MTA Kdzgazdasagi és Regionalis Kutatokdzpont
Kozgazdasagtudomanyi Intézete)

Palyazatomra harom igen kiilonb6zé hangvételti biralatot kaptam, amelyek mindegyike
rendkivul értékes. Nem lepett meg a biralatok sokszinlisége, mert a doktori palydzatom
alapjat képez6 kutatast tartom tudomanyos munkassagom leginkabb uttoré iranyanak, ami
sok elvi és modszertani kérdést is felvet. Remélem, a vitat magas szinvonalon a szébeli
vedésen is folytatni tudjuk.

Az aldbbiakban pontokba szedve bemutatom a legfontosabb biralatokat és valaszaimat e
biralatokra. Az egyszerliség kedvéért a biralokat neveik kezdébetiijével jelzem: Fokasz
Nikoszt FN-nel, Mihaletzky Gyorgyot MG-vel, Tusnady Gabort pedig TG-vel.

A fontos konceptualis biralatok mellett szdmos észrevételt kaptam a modszerek és az
eredmények részleteivel kapcsolatban, elsésorban MG-t6l. MG észrevételei az elemzés mély
megértésér6l tanuskodnak, és sok fontos kérdést feszegetnek. Ezeket az észrevételekért
rendkivil halas vagyok, és megprobalok valamennyire valaszolni az utols6 pontban. Az
ezekre az észrevételekre adott valaszaimat azonban igyekszem rdvidre fogni. Amennyiben
maradnak megvalaszolatlan kérdések, elnézést kérek, és igyekszem adott esetben szdban
potolni ezeket.

Véalaszom a biralatok igen magas szinvonala és részletessége miatt sajnos hosszura sikerdilt.
Egy rovid tartalomjegyzékben foglaltam ezért Ossze azt, hogy milyen kérdések mentén
tagolom a valaszaimat.
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1. VAN-E ERTELME A TOZSDEPIACI VARAKOZASOK EMBEREK KOZOTTI HETEROGENITASAT
VIZSGALNI?

Errél a kérdésrél két biraldo pozitivan nyilatkozott, negativ véleményt TG fogalkazott meg. TG
Iényegében értelmetlennek gondolja a kérdés vizsgalatat, ha jol értem, az alabbi harom okbol:

(1) TG nem hiszi, hogy a részvények vilagat, mint “renszert barmilyen értelemben lehetne egyetlen
szammal jellemezni, mégha a napi gyakorlat hasznal is ilyeneket,”

(2) TG ugy gondolja, hogy a “Fold lak6i vagyonukat nagyon sok mddon térolhatjak, avagy
fordithatjak termore, ez 1ényegében mindenkinek a maganigye, aminthogy az is, hogy kdzben mit
gondol az egészr6l.”

(3) TG kifejti, hogy szerinte “természetesen ez [annak a valosziniisége, hogy a részvények arfolyama
novekedni fog] egy atlag amerikai szamara megvalaszolhatatlan kérdés, részben mert ma még az
emberek tobbsége nem tudja, mi a valdszinliség, részben mert ezt a kérdést a legokosabb szakértd sem
tudja megélaszolni.”

Valaszaim erre a kovetkezok.

(1) Dolgozatom tagabb célja nem a “részvények vilaganak” megértése, hanem az, hogy megértsem,
hogy az emberek (nem a professzionalis befektetok, hanem akik sajat megtakaritisaik sorsarol
dontenek) kozott vannak-e szamottevo kiilonbségek abban, hogy altalaban milyen hozamokat varnak
a részvényektdl, e kiillonbségeknek mi lehet a hatterében, és ezek a killénbségek dsszefuggnek-e azzal,
hogy megtakaritsaik mekkora hanyadat tartjak részvénypiaci eszkdzokben. Ebbdl a szempontbol
nem az a kerdés, hogy lehet-e a “rendszert egyetlen szammal jellemezni,” hanem hogy az emberek
kozotti kilonbséget tudjuk-e jellemezni valamilyen modon, akér egyetlen, akar tobb szammal. A
statisztika alapvet6 feladata az, hogy az adott kérdéssel kapcsolatos informacidohalmazt — legyen az
akarmilyen nagy, strukturalatlan, nehezen szamszerisitheté — 6sszefoglalja olyan szdmokban - és
lehetbleg minél kevesebb olyan szamban -, amik a kérdés megértését segithetik. Dolgozatom ebben a
statisztikai tradicioban helyezhetd el. Véleményem szerint a dolgozatommal szemben tamaszthato
tudomanyos kritérium nem az, hogy ezek a statisztikdk mennyire vannak 6sszhangban a részvénypiac
valés miikodésével — bar azt gondolom, hogy igenis lehet azat mondani, hogy a részvényarak egy
orszagban altaldban emelkedtek vagy csokkentek egy adott id6szakban. A megfelel6 tudomanyos
kritérium szerintem az, hogy van-e értelme azt feltételezni, hogy az embereknek lehetnek
varakozasaik a részvénypiac jovébeli alakulasaval kapcsolatban, ha igen, ezek a varakozasok
kilonbdzhetnek-e emberek kozott, és ha erre is igen a valasz, érdekes-e a varakozasok kozotti
kilonbségek eredetének és kovetkezményének a vizsgédlata. A dolgozatomban igyekeztem
megvilagitani, hogy miért gondolom — a kézgazdasagtudomanyi irodalomban nem egyedil -, hogy
ezek tudomanyosan értékes kérdések, és alabb réviden megkisérlem megismételni a legfontosabb
érveimet.

(2) Ugy vélem, kétféleképpen lehet tudomanyos jellegii biralatként értelmezni a masodik kitételt,
amely szerint “ez lényegében mindenkinek a maganiigye.” Az els6, hogy kutatasom tiszteletben
tartja-e az emberek maganiigyeit. Ez tudomanyetikai kérdés, és meg vagyok gy6zdédve, hogy teljes
mértékben tiszteletben tartom az emberek maganigyeit. Az altalam hasznalt adatok természetesen
teljes mértékben tisztelik a valaszadok maganszférajat: a valaszadas dnkéntes, és a személyes adatokat
rendkiviil er0s adatkorlatok védik.

A birdlat masik lehetsége értelmezése az, hogy a kérdés vizsgalata 6ncélu vajkalas az emberek
fejében, aminek kevés tudomanoy haszna van. Igyekeztem dolgozatom bevezet6jében bemutatni,
hogy miért gondolom a varakozasok empirikus vizsgalatat fontos kézgazdasagtudomanyi kérdésnek.
Réviden arrél van sz6, hogy ha meg akarjuk érteni az emberek olyan dontéseit, amiknek a



kovetkezményei a jovoben délnek el, akkor fontos anak a megértése, hogy az emberek hogyan
gondolkodnak a jovorol.

A kozgazdasagtudomany fennalldé paradigmaja alapjan azonos koriilmények mellett kiilonb6zo
dontéseket eredmeényezhet, ha a dontéshozok jovovel (illetve kockazatokkal, biznytalansaggal)
kapcsolatos preferenciai kiilonboznek, illetve ha eltér a véleményiik a jovével kapcsolatos
bizonytalansaggal kapcsolatban. A preferencidk és a vélekedések szétvalasztasa olyan analitikus
megkozelités, ami nemcsak a legegyszeribb “varhatd hasznossadg” paradigmanak a sajatja (Savage
1954; Manski, 2004), hanem dontési modellek szélesebb korére is jellemz6é (Machina, 2008, Gilboa,
2010). Ebben a paradigmaban azért lehet érdekes empirikusan is felbontani a dontések eltéréseit a
preferenciak és a vélekedések kiilonbségeire, mert kiilonbozo jellegii tényezok befolyasolhatjak oket.
Ha példaul — ahogyan a doktori mii 2. fejezetét adé tanulmanyunkban Robert J. Willis-szel érvelink —
a vélekedések kozotti kilonbségek részben arra vezethet6k vissza, hogy kiilonb6z6 emberek
kiilonb6z6 mértékben fektetnek bele abba, hogy megismerjék a részvények vilagat, akkor a pénzigyi
¢s kozgazdasdgi miiveltség emelését célzd programoknak hatdsa lehet a varakozasokra, és ezenk
keresztil a befektetési dontésekre. Azt gondolom, ez tudomanyos szempontbdl érdekes kérdés — és
ezzel nem vagyok egyedil (lasd példaul Manski, 2004, vagy Hurd, 2009).

(3) TG itt fogalmazza meg a megkozelitésinkkel kapcsolatos legfontosabb érdemi kritikat: kdnnyen
lehet, hogy sokan egyszertien nem képesek valdszintiségekben gondolkodni (TG szerint “az atlag
amerikai” sem). Ekkor értéktelenné valhat az egész “véarhatd hasznossadg” dontési paradigma. Arrol
sokat tudunk, hogy ha formalizalt matematikai problémaként mutatjak be Oket, az emberek
tobbségének nehézségei vannak azzal hogy valdsziniiségi miveleteket végezzenek. De arrol joval
kevesebbet tudunk, hogy ez mennyiben relevans a dontéseikben. A “nem tudjak pontosan, de mégis
ugy dontenek, mintha nagyjabol értenék” megkozelitéstél kezdve (Friedman és Savage, 1952 és
Savage, 1954) a “hibat hibara halmozva tapogatdéznak (Kahneman és Tversky, 1974) megkdzelitésig
széles a skala. A szélesebb kutatasi irany, amibe a doktori mil tanulmanyai illeszkednek, ugy
gondolja, ez val6jaban empirikus kérdés, amihez hozzajarul annak az elemzése, hogy a valosziniiségi
kérdésekre az emberek hogyan valaszolnak, és ez hogyan fligg 6ssze a viselkedésiikkel az szamos élet
szamos terlletén.

Ahogyan TG jol latja, a doktori mli harom dolgozatanak egyértelmii kiindulopontja az a feltevés,
hogy az emberck vélekedése a bizonytalansagrol leirhato jol definialt valoszintiségekkel, és ha
megkérdezziil 6ket ezekrdl a valdsziniiségekrol, akkor a valaszaik ezen definialt valoszintiségek zajos
méréseinek feletethetok meg. Nem gondolom, hogy egy elfogadott — s6t, a kézgazdasdgtudomanyban
dominans — paradigma feltételrendszerének elfogadasa tudomanyos szempontbdl kifogasolhatd.
Esetlinkben véleményem szerint az a relevans kérdés, hogy ilyen kiinduldponttal mennyiben tudjuk
megmagyardzni a valaszokban latott mintdzatokat a tobbi egyéni jellemzOvel és a befektetési
dontésekkel egyuttesen. Azt gondolom, az empirikus eredményeink azt mutatjak, hogy nem lehet
elvetni ezt a kiindulépontot.

Alternativ magyarazat lehetne a valaszokban latott mintazatokra, hogy azoknak semmilyen
informacidtartalmuk nincs, az emberek — legalabbis ,,az atlag amerikai” — 6ssze-vissza valaszokat
adnak, csak hogy tllessenek a kérdGivnek ezen a szdmukra terhes és érthetetlen részén. Ez a
kiinduldpont is teljes mértékben értelmes lenne. Azt gondolom azonban, hogy kevésbé lenne sikeres
empirikus szempontbdl, nehéz ugyanis belatni, hogyan lenne ez dsszhangban a f6 eredményeinkkel.
Az els6 tanulmanyban kimutatjuk, hogy a részvénytulajdnosok és mindazok, akiknek érdekében allt
megismerni a részvények vilagat inkabb adnak olyan valaszokat a részvényhozam valdsziniiségi
kérdésekre, amelyek kozel vannak a multban tapasztalt valoszintiségekhez. Azt is kimutatjuk, hogy az
ilyen emberek kozott kisebb a heterogenitas és a valaszok kisebb bizonytalansagra utalnak. A
masodik tanulmanyban azt talaljuk, hogy a magasabb valosziniiség (és alacsonyabb bizonytalansagot
sugall®) valaszok atlagosan egyuitt jarnak a magasabb pénziigyi tudassal és a magasabb altalanos
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optimizmussal. A harmadik tanulmanyban kimutatjuk, hogy a 2008-ban nyilvanvalova valt — elszor
csak pénzigyi — valsag hatasara megnétt a valaszok k6zotti heterogenitas, raadasul els6sorban azok
kodzott, akik inkabb kovették a részvénypiaci fejleményeket. Ezek az eredmények mind 6sszhangban
vannak a mi kiindulépontunkkal. A sikerese alternativ magyarazatnak szintén gsszhangban kellene
velik lennie, és vagy egyszeriibbnek, vagy mas szempontbol kielégitobbnek kellene lennie.

2. TARTAMI SZEMPONTBOL ERDEKESEK-E AZ EREMDENYEK?
Ezzel kapcsolatban is igen ellentmond6 vélemenyeket kaptam.

FN “plauzibilisnak taléalt[a] a disszertacio érvelését arrdl, hogy az emberek tanulnak a pénziigyekrol, s
ezen belill a tozsdefolyamatok szochasztikus jellegérol.” Meggy6zddose szerint ,Kézdi Géabor
sikeresen verifikalja a (...) tanulas-elméletet.” Ugy talalja viszont, hogy ,.a szerz6 tilsagosan kénnyen
vette tudoméasul [a fontos személyiségjegyekkel vald 6sszefuggesek hianyat dokumentélo]
eredményt.” Ezen kivil mindharom tanulméany esetében érdekes és fontos kérdéseket tesz fel, amik az
eredmények tovabbgondolasara 6szténdznek.

MG birédlataban 1ényegretoré modon bemutatja a legfontosabb tartalmi eredményeimet, és ezekhez
annyi tesz hozzo, hogy véleménye szerint a disszertacio “érdekes és szinvonalas munka.” (Rengeteg
igen értékes mddszertani észrevétel mellett.) Azt gondolom, az eredmények szempontjabdl az a
legfontosabb felvetése, hogy nem feltétlentl érdekes az a kérdés, hogy “a historikus adatokbdil
kovetkeztetett atlagérték és szords alapjan zadmolt “tényleges” valdszintiségeket alul- vagy
feltlbecsuli-e a minta.”

Ertelmezésem alapjan TG szerint nem mutatok be érdekes eredményeket: “KG a mondott
valoszintiségekkel kapcsolatban az altala valaszott modellben megvizsgalja koriilbelill tiz demografiai
valtozd hatasat, és tobbnyire arra az eredményre jut, hogy a gazdagok okosabbak. Ehhez prejudikal
egy helyesnek mondott valszt, az att6l vald eltérést a hozza nem értésnek tekinti.” “KG megvizsgalja
a 2008-as valsdg hatasat is, és azt tapasztalja, hogy a valsag hatéséra valtozott-e az emberek
véleménye. Arrdl nem beszél, hogy maga a kérdezett mennyiség a valsag hatasara valtozott-e.”

TG-vel ellentétben azt gondolom, hogy az eredmények Ujak és érdekesek. Nem egyszeriien arrdl van
sz0, hogy “a gazdagok okosabbak.” Az elsé tanulmany olyan mechanizmusokra vilagit ra, amelyeket
a haztardsok pénziigyei esetén még nem vizsgaltak (ahogyan FN helyesen ramutat, “a human téke
fogalom ezen tertletre vald alkalmazésaval van dolgunk”). A masodik tanulméany szerintem meglep6
eredményeket is hozott (nincs kimutathaté Osszefliggés a tbézsdepiaci varakozasok és a fontos
személyiségjegyek kozott, kivéve a kognitiv képességeket elorejelzd “nyitottsagot” és az altalanos
optimizmust). Az pedig, hogy a 2008-as valsdg mit hozott az emberek tézsdepiaci varakozasaiban,
nem tudtuk elemzésiink elott.

MG-nek a felvetésére az a valaszom, hogy véleményem szerint érdekes kérdés az, hogy az emberek
varakozésai hogyan viszonyulnak a maltbeli tényekhez. Nem azért, mintha nyilvanval6an stacionarius
vilagban éInénk, és ezért a historikus statisztikdk mutatjak a helyes varakozasokat. De mas tdimpontok
hijan valészintileg ezek adjak a legjobb kiinduldpontot a varakozasokhoz, és ehhez adodhatnak egyéni
vélemény-kiilonbségek (pl. az optimista attitidok miatt). Az elsé tanulmanyomban a historikus
statisztikakhoz val6 viszonyitasnak az a lényege, hogy az empirikus tanulas csak a mdltra
tdmaszkodhat, ezért a tanulas eredményét az ezekhez a tényekhez val6 kozeledésben tudjuk megfogni.

FN-nak természetesen igaza van abban, hogy az eredményeket tovabb lehetett volna, tovabb kellene
gondolni. Ebbdl a szempontbol a tanulmanyok sziikkebb céllal irodtak. A tovabbi “miértek”
megértéséhez szerintem is sok municidt szolgaltatnak az eredmények, és ezek tovabbi kutatasa



természetesen szerepel a terveim kdzott. FN-nel egyetértek abban is, hogy a személyiségjegyekkel
kapcsolatos null eredmények megértése kiilondsen fontos lenne. Remélhetdleg hozzasegithet ehhez
az, hogyaz HRS azota nagyobb mintan is lekérdezte az ezeket mér6é kérdéseket. Amint az adatok
hozzaférhetové valnak, ujra elvégzem az elemzést, és a tobb adat mellett talan precizebb és
részletesebb eredményeket kapok, példaul a kiilonb6zd személyiségjegyek kombinacidinak a
vizsgéalataval.

3. MENNYIBEN HATAROZZAK MEG A DOLGOZAT FO KOVETKEZTETESEIT A STRUKTURALIS
OKONOMETRIAI MODELL FELTEVESEI, ES EZEK A FELTEVESEK MENNYIBEN HELYTALLOK?

Ezt a kérdést a mindhdrom birdlé felveti. Nem véletlenil: a strukturdlis statisztikai modellezés
létjogosultsaga altalanos szempontbol is fontos kerdés, és a dolgozat ertékelésének is fontos
szempontja lehet. Mint azt a dolgozat bevezetd fejezetében részletesen leirtam, a harom tanulmény
gyakorlatilg azonos strukturélis 6konometriai modellt hasznal. Ennek legfontosabb elemei

(1) A részvényhozamok eloszlasa lognormélis (ami megkézelitbleg normalis eloszlast implikal a
szazalékban kifejezett hozamokban).

(2) A kérddiv két valoszinliségi kérdésére adott valaszai (nének-e a részvényarak egy éven beldl,
illetve n6nek-e 10%-nal jobban) ezen eloszlas-felteves mellett elvileg identifikaljak minden valaszado
szubjektiv varhato értékét (u) és szorasat (o).

(3) A megfigyelt valaszokbol ez mégsem tehetdé meg egyszeriien, mert azok “zajosak.” A zaj
strukturdja kétlépcsds: egy kétvaltozos additiv komponens (a két valdsziniiségi kérdésre adott
valaszhoz), valamint egy kerekités (ami miatt a valaszok intervalluma értelmezhet6 csak).

FN: “Vilagos, hogy ezen feltevés [a tOzsdei szdzalékos hozamok iid normalis eloszlasa]
érvényességén all, vagy bukik a disszertacié valamennyi eredménye, hiszen csak ebben az esetben
feltételezhetjuk, hogy az egyének vérakozasait teljes mértékben meghatarozza a hozamok atlagara és
szOréséara vonatkozo varakozasa.”

MG: “Egyetértek azza, hogy a szerzd zajjal terhelt normalis eloszlast feltételezve kivan ezekbdl az
adatokbol az atlagos “vérakozasra”, illetve annak szoraséara kovetkeztetni. Nem azért értek egyet,
mintha meg lennék gy6zddve arrdl, hogy ténylegesen normalis eloszlast kdvet a mennyiség, hanem
“jobb hijan,” mintegy els6 lépésként.”

TG: “KG feltételezi, hogy az atlag amerikai azt hiszi, hogy a részvényarfolyam logaritmusa normalis
eloszlésy,...” “KG azon az alapon, hogy az eredeti eloszlasnak lognormélisnak kell lennie, a
tapasztalt eltérést zajnak tekinti, ami teljesen elfogadhatatlan, kiiléndsen Ggy, hogy ennek a ,,zaj”-nak
az eloszléasat egyaltalan nem vizsgélja.” ,,Mindent, ami nem fér bele az elképzeléseibe, azt tovabbra is
zajnak tekint...” ,Egy ilyen esetben az Ugynevezett nem paraméteres modszereket érdemesebb
hasznalni, ezekben nincs sziikség eloszlasra.”

Teljes mértékben osztom a birdlok aggodalmat azzal kapcsolatban, hogy a strukturdlis statisztikai
modell feltevései erdsek, és ilyen erds feltevéseken alapuld statisztikai modelleknél alapvetd
probléma lehet, hogy a kdvetkeztetések érvényliket vesztik, ha a modell mégotti feltevések nem alljak
meg a helyuket.

Eppen ezért mindharom fejezetben azzal kezdem az empirikus elemzést, hogy bemutatom, a
legfontosabb kovetkeztetések mindenféle struktura nélkil is meglljak a helytket. A 2. fejezetben a
32-36. oldalon bemutatom, hogy a valosziniiségi kérdésekre adott valaszok mintazata 6sszhangban all



azzal, hogy a varakozasok mogott tanulés all: a historikus atlaghoz atlagosan joval kdzelebb allnak a
valoszintiségi kérdésekre adott valaszai azoknak, akiknek inkabb allt érdekiikben tanulni — és ugyanez
igaz azokra is, akiknek a megtakaritasaiban vannak részvénypiaci eszkdzok. A 3. fejezetben 64-66.
oldalon bemutatom, hogy a valosziniiségi kérdésekre adott valaszok mintazata sszhangban all azzal,
hogy a varakozasok erésen osszefiiggnek a pénzigyi tudassal; a 71-73. oldalon bemutatom, hogy ezek
a mintazatok nem nagyon fuggnek dssze a pszicholdgiai személyiségjegyeket mér6 skalakkal; a 76-
77. oldalon pedig betmutatom, hogy a mintazatok szoros Osszefuiggésben allnak az altalanos
optimizmus mérhetd skaldjaval. A 95-96. oldalon pedig szerzétarsaimmal bemutatom, hogy a
valoszintiségi kérdésekre adott valaszok idObeli mintazata Gsszhangban all azzal, hogy a 2008.
szeptemberi t6zsdekrach utan nagymértékben megnétt a varakozasok bizonytalansaga és emberek
kdzotti heterogenitasa is.

Mindezt azért teszem, mert be szerethém mutatni, hogy az egyes tanulmanyok konrét tudomanyos
kérdéseire adott valaszai nem fiiggnek a késébbi strukturalis “hokusz-pokusztol.” Ezért, Ggy
gondolom, nincs teljesen igaza FN-nek, amikor azt irja, a feltevések ,,érvényességen all, vagy bukik a
disszertacié valamennyi eredménye.” Amennyiben arra gondolt, vajon a tartalmi kdvetkeztetések
strukturdlis becslés nélkil is megalljak-e a helyliket, igazat adok TG-nek, aki nem-paraméteres
elemzeést kér rajtam szdmon. A j6 hir az, hogy ezt az elemzést Iényegében elvégeztem minden egyes
esetben.

A strukturalis becslési modelleknek két hozzaadott értéke van ezekhez. Megviszgaljak, hogy erés — de
nem hajuknal fogva el6rangatott — feltevések esetén is megalljak-e a helyiiket a dolgozatok f6
kovetkeztetései. Ezen tal pedig kozgazdasagilag megfoghatobb dimenziét adnak a varakozasok
emberek kozotti heterogenitasanak.

Valosziniileg nem fektettem elég hangsulyt arra, hogy ha strukturalis modellt akarunk becsiilni, akkor
Ohatatlanul feltevésekkel kell éInlink. Ha csak két pontot figyeliink meg egy eloszlasfiigvénybdl (mint
esetlinkben, a két valdszinUséget), akkor csak akkor juthatunk el az atlaghoz és a szoréshoz, ha
feltesszik az eloszlas teljes formajat. Dolgozatomban én a szazalékos hozamok normalis eloszlasat
tettem fel (de az utolso fejezetben vizsgaltunk kiilonb6z6 szabadsagfoku t eloszlasokat is). Részben —
mint MG irja — “jobb hijan.” Részben pedig azért, mert a historikus éves szézalékos hozamok
eloszlasat igen jol kozeliti iid normalis (11. oldal).

Ebben az értelemben nem tudom értelmezni TG kifogasat, amikor nem-paraméteres modellt kér
rajtam szamon: ha koévetkeztetni akarunk szubjektiv atlagra és szorasra mint az egyén varakozasok
kdzgazdasagi szempontbdl konnyen értelmezheté mutatdira, akkor nem tszhatjuk meg az eloszlas-
feltevéseket. Ha nem akarunk kodvetkeztetni ilyen mutatokra, akkor a nem-paraméteres elemzés azt
jelenti, hogy magukat a kérd6ivre adott valaszokat kell elemezni, atalakitas nélkil — ezt pedig, mint
fent kifejtettem, mindharom tanulmany esetén megtettem.

Valoszintlileg azt sem emeltem ki eléggé, hogy a strukturélis modell feltevéseinek egy része nem
tesztelhetd, és az elemzési konnyebbség vezérelte (pl. normalis eloszlas a zaj komponensekben), mas
részét azonban ugy alakitottuk ki, hogy 0sszhangban legyen megfigyelheté mintazatokkal. Erds
evidencia van arra, hogy a valaszokban nagy a zaj (teszt-reteszt evidencia, kerek valaszok), és az
adatok azzal is 6sszhangban vannak, hogy ez a zaj nagymértékben fliggetlennek tekintheté (12-13.0.,
31-32.0., 52-55.0., 90-91.0., flggelék A2.5-A2.11. és B1. tablak és A2.5. dbra). A legfontosabb
szerintem az, hogy modellem valdszintileg a lehet6 legegyszer(ibb statisztikai modell, ami le tudja irni
mindazokat a mintazatokat, amiket az adatokban latunk. Az egyszeriiség pedig tudomanyos érték.

Ha TG-nek igaza lenne abban, hogy “azon az alapon, hogy az eredeti eloszlasnak lognormalisnak kell
lennie, a tapasztalt eltérést zajnak” tekintem (kiemelés t6lem), egyetérthetnénk azzal a
kdvetkeztetésével, hogy ez ,.teljesen elfogadhatatlan.” A fentiekben azt igyekeztem bemutatni, hogy
nem azon az alapon tekintem zajosnak a valaszokat, hanem a megfigyelheté mintazatuk miatt.
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Tudomanyos szempontbo6l valdsziniileg védhetd az az allaspont, ami elvet minden olyan statisztikai
modellezést, ami a megfigyelhet6 adatokkal teljes mértékben igazolhato feltevéseken tal is feltesz ezt-
azt eloszlasokrdl, figgvényformakrdl stb. Ez a modern empirikus kézgazdasadgtudomany nagy részét
kidobna az ablakon (kozte olyan eedményekkel, mint a fogyasztast vizsgalo ,,Tobit” modelleket,
amiért James Tobin kapott Nobel dijat 1981-ben, a mintaszelekciét modellezé ,,Heckit”
megkozelitést, amiért James Heckman kapott Nobel dijat 2000-ben, vagy a multinomialis dontési
modelleket, amiért Daniel McFadden kapott Nobel dijat ugyancsak 2000-ben — ut6bbi kettérél lasd
magyarul Kézdi, 2005a és 2005b). Ett6l még természetesen lehet 1étjogosultsaga a szkepszisnek —
nem egy kodzgazdasz szimpatizdl a szkeptikus allasponttal, bar kevesen teszik ezt publikusan (a
kivételekrdl lasd Angrist és Pischke, 2010 és DiNardo és Lee, 2010). En magam is gyakran
fogalmazok meg ilyen kételyeket strukturélis becslésekkel kapcsolatban. Pont ezért tartottam
fontosnak bemutatni mindharom tanulmanyomban, hogy a legfontosabb tartalmi eredmények
egyaltalan nem fiiggnek ezekt6l a feltevésekt6l — azok egyszer(i, strukara nélkiili, ,,leird” statisztikai
modszerekkel is kimutathatok.

Azt gondolom azonban, hogy a strukturalis eredmények hasznos tovabbi informéaciét adnak a leird
eredményeimhez képest, ezért érdemes volt elvégezni 6ket. Konnyen elfogadom azonban, ha az
olvaso talsdgosan spekulativnak tartja 6ket. Ekkor viszont az olvasonak értelmeznie kell a leird
eredményeket, ahelyett hogy a tanulmanyokat teljes egészben elvetné.

4. MENNYIBEN RESTRIKTIV AZ EMBEREK KOZOTTI NEM MEGFIGYELHETO HETEROGENITAS
MODELLEZESE?

A strukturalis statisztikai modell inherens modon nem tesztelhetd feltevése az emberek kozotti nem
megfigyelt heterogenitas modellezése. Modellemben ezt a kbvetkezOképpen tettem meg:

Az egyének szujektiv varakozasat az atlagos szdzalékos hozamra normélisnak tettem fel — a
megfigyelheté ismérveikre kondicionalt varhato értékkel (u,~N(0,V(u,)). Varakozasaikat a szazalékos
hozam szérasara két pontos eloszlasnak tételeztem fel — ismét a megfigyelheté ismérveikre
kondicionalt varhato értékkel (o= oiow vagy onign). E ket pont kozil az egyik a historikus szoras, a
masikat identifikalja a likelihood fliggvény, mint ahogyan azt is, hogy mi a valoszinlisége az egyik
pontnak a megfigyelhet6 ismérvek fiiggvényeben.

MG: “Nem érzi-¢ a szerzd gy, hogy ezzel a valasztassal [azzal, hogy az egyik pontot lecovekelem a
historikus adatnal] automatikus torzitast visz az ennek alapjan szdmolt becslésbe?” “A 153.oldal A4.7
tablazat labjegyzete szerint itt a szorasra vonatkozo6 a priori eloszlas alacsonyabb értéke is becsiilt.
Hogyan tortént ez a becslés? [...] feltin, hogy a becsiilt szorasok értékei jelentdsen kiilonboznek
egymastol.”

TG: ,,A 15. oldalon az a teljesen indokolatlan feltevés bukkan fel, hogy a szorés eloszlasa két pontra
koncentralt, ami azt jelentené, hogy a vizsgalatba bevont emberek két jol meghatarozhat6 csoportra
bonthatok.”

A két-pontl becslés joval kevésbé restriktiv, mint aminek ttinik (lasd példaul a 7. labjegyzetet a
doktori mii 15. oldalan, valamint az ott hivatkozott Heckman és Singer [1984] cikket). Amennyiben
egyszerre becsiiljiik a két pont koziil az egyiket és a valoszinliséget, a sokasagi varhato értéket, és —
ami esetiinkben még fontosabb — kondicionalt becslés esetén a kondicionald valtozok szerinti
feltételes varhat6 értékeket megfeleld6 modon tudjuk becsiilni. Intuitiv szempontbdl a modell fontos
eleme az, hogy ezek a becslések nem azt mondjak, hogy csak kétféle ember van. Osszhangban az
ilyen jellegi becslésekkel, mind p, mind o strukturalis becslési modelljeit, arra haszndlom, hogy
minden egyes emberre megbecsiiljek egy egyéni szubjektiv atlagot (fi;) és egy egyéni szubjektiv
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szOrést (6;) — a jelolésekben a hullam a szubjektiv, egyénekre jellemz6 mennyiséget szimbolizalja. Ez
intuitivan azt jelenti, hogy veszem az egyének véalaszait a részvényhozamok emelkedési
val6szinliségére adott két kérdésre, és a strukturalis modell segitségével ,atforgatom” ezekre a
statisztikakra. Ez az ,atforgatds” becslést jelent: megmutatja, hogy az adatok — és a strukturalis
modellfeltevések alapjan — mi a legjobb becslésink az adott egyénnek a hozam atlagaval (L), illetve
szorasaval (o) kapcsolatos vélekedésére (az eljaras logikaja gyakorlatilag azonos Kimball, Sahm and
Shapiro [2008] eljaraséanak a logikajaval). Ennek a végeredménye a szorés tekintetében egyaltalan
nem az, hogy az emberek két csoportra oszlanak: minden egyes ember a magas o és az alacsony o
érték kozott helyezkedik el, aszerint, hogy megfigyelhetém ismérveik alapjan az 6 &;-je milyen
valoszinliséggel alacsony. Ez valaszt ad TG aggalyaira.

Onmagéban azonban nem ad valaszt MG kérdéseire. Az altalam alkalmazott strukturalis modell
rengeteg egyszerlsitést alkalmaz, és — mint irtam — valoszintileg a lehet6 legegyszeriibb statisztikai
modell, ami le tudja irni mindazokat a mintazatokat, amiket az adatokban latunk. igy is elég bonyolult
azonban ahhoz, hogy analitikus modon at lehessen latni az egyes feltevések kovetkezményeit. Ezért
szokas robusztussag-vizsgalatokat végezni, amik azt vizsgaljak, vajon egyes feltevések fellazitasaval,
illetve megvaltoztatdsaval mennyiben valtoznak a legfontosabb eredmények. Amint MG
észrevételezi, az A4.6-4.8. tablazatok pont azt a kérdést vizsgaljak, hogy mi torténik, ha oy, rogzitése
helyett megbecsuljuk azt. Bar a becslés konvergél, azt talaljuk, hogy o becslése nem informativ
ilymodon, mivel gyakorlatilag nem becsil heterogenitast az emberek kozott (A4.7. tablazat).
Valbészintileg arrdl van sz6, hogy 6nmagéaban nem identifikalt a két pont és az egyikiik valoszintisége,
és csak a likelihood fuggvény egyéb feltevései identifikaljak azt — nagyon gyengén. MG-nek igaza
van abban, hogy egy ilyen horderejii problémat nem lehet egyszerlien elengedni. ¢ identifikéciojat
alaposabban korul kell jarni.

Sajnos o identifikacidja amugy is nagyon gyenge az elsé tanulmanyban. Ez azt jelenti, hogy nehéz az
emberek kozott kilonbséget tenni abban, hogy vajon milyen o—juk lehet. Ennek egyik oka lehet az,
hogy a két valoszintiségi kérdés (emelkednek-e az arak egyaltalan, és emelkednek-e jobban, mint
10%) tul kozeli pontokat kérdezett, ami a nagy bizonytalansag, zaj és a valaszok kerekitései miatt
kevés informécidt tartalmaznak.

Ez vezetett ahhoz, hogy a - szerz6tarasimmal egyiitt tett javaslataink hatisara — 2012-t61 a HRS a 10
helyett a 20 szazalékos kiiszobértékre kérdez ra. Azt varjuk ettdl, hogy az o identifikacioja erésebb
less. A p0 és a p10 kérdésekre azonos valaszt adott az emberek 45 szézaléka, a p0 és p20 kérdésre 30
szazalékuk. Modelliinkben az ilyen egyenld valaszok egy felfelé nyitott o itnervallummal
konzisztensek, ezért nehezitik az identifikaciot. Ertelmezési keretiinkben az egyenld valaszok mogott
a nagyfoku bizonytalansdg mellett a kerekitések is kozrejatszanak. A tavolabbi pontok esetében a
kerekités miatti egyenldség esélye kisebb azonos bizonytalansagi szint miatt. Emiatt gondoljuk azt,

s

kovetkezd pontban).

5. MENNYIBEN MEGALAPOZOTTAK A ,,ZAJ” MODELLEZESENEK EGYES RESZLETEI?
Ez az ¢16z06 két kérdés részének is tekinthetd, érdemes azonban kiilon pontot szanni neki.

A 3. részben roviden mutattam be a modell alapjait. Hogy megértsiik a zaj modellezésével
kapcsolatos kritikakat és az azokra adott valaszaimat, részlegesebben kell bemutatnom a modellt. ime:

(1) Az embereknek a részvényarak jovobeli alakulasaval kapcsolatos vélekedéseit leirhatjuk egyetlen
valoszintiségi valtozé jol definialt eloszlasaval (R*). Ezekhez kapcsolddoan definidlhatok az alabbi
valoszintiségek: p*x=Pr(R*>Xx).



(2) Amikor azonban a HRS felteszi a részvényarakkal kapcsolatos valoszintiségi kérdéseket (nullanal
nagyobb emelkedeés - p0 -, valamint 10 szazaléknal nagyobb emelkedés - p10), nem az ehhez tartoz6
valdsziniiségek alapjan valaszolnak (tehat nem p*0-t és p*10-et kapjuk valaszként), hanem ezeknek
zajos valtozatat. A zajt két Iépesben modellezem.

(3) El6szor is, az emberek survey szituacioban nem gondoljak gy végig a dolgokat, mint amikor
pénzlgyeiket intézik. A dontéseik szempontjabol relevans R* helyett ezért egy zajos R-re épitik a
vélaszaikat. A zaj — R* és R eltérése — minden egyes kérdéskor mas valosziniiségi valtozo (v0 és v10).
v0 és v10 egyuttes eloszlasa normdlis. Az eloszlasfeltevés természetsen nem tadmaszthaté aléd
empirikusan — nem azért, mert ellentétben all a megfigyelt adatokkal, hanem mert a megfigyelt adatok
alapjan 6nmagaban nem tesztelhetd (csak a valaszok egyiittes eloszlasa mérhetd, amit nemcsak a zaj
eloszlasa, hanem a valaszok hatterében allo vélekedésk emberek kozotti eloszlasa, valamint a
kerekitések is meghataroznak). Ez nyilvanvald hidnyossaga a modellnek. A modellnek erdssége
azonban az, hogy a kovariancia matrixra kalibralt értékek egyaltalan nem légbdl kapottak. A
varianciat kulon becsulém a 2002-es HRS kicsi almintajan, ahol ugyanazoktol az emberekt6l kétszer
is megkérdezték p0-t és pl0-t, az eredeti kérdés utan kb. 20 perccel. Ez egy klasszikus teszt-reteszt
szituacid, és azt figyeljik meg, hogy a valaszok kozott nagy eltérések vannak (a pO valaszok
kevesebb, mint 30 szazaléka ugyanaz), de gyakorlatilag azonos a keresztmetszeti eloszlasuk. Ezt teljes
meértékben konzisztens az egyszer(i nulla varhato értéki additiv zaj feltevéssel. (Rdadasul az eltérések
nem mutattak erés Osszefiiggést semmilyen egyéni ismérvvel, igy feltettik, hogy a zaj variancia
mindenkinél azonos.) vO és v10 korrelacidjat pedig az identifikdlja, hogy az igy Kkalibralt
valoszinliségli egylittes normadlis eloszlasu valoszinliségi valtozoknak a mintdban megfigyelt
hanyadaval egyez6é aranyban figyelhetjiik meg, hogy pO<pl0 ugy, hogy p*0>p*10 (a zajmentes
valoszinliségek esetén a tdgabb halmaz valoszintisége nagyobb, mint az altala tartalmazott részhalmaz
valoszinlisége, de a zajos valaszok egy részénél ezt megforditva latjuk).

(4) Mint az el6z6 pont végén irtam, 2010-t61 kezdve az HRS a 10 szazalékos emelkedés helyett 20
szazalékos emelkedés valosziniiségére kérdez ra (plO helyett p20). Erre azonban sajnos nem all
rendelkesre a 2002-es kicsi almintdhoz hasonlé teszt-reteszt evidencia. A masodik tanulmanyomban a
2010-es adatokat hasznadlom. Mind a varianciara, mint a korrelaciéra ugyanazt a feltevést tettem, mint
a 2002-es p0 és p10 adatok esetén.

(5) 2010-t61 kezdve raadasul egy Gjabb kérdést is feltesz a HRS, annak a valdsziniiségét, hogy a
részvényarak 20 szézalékkal vagy nagyobb mértékben csokkennek. Erre sem all rendelkezésre
megfeleld teszt-reteszt evidencia. A 2012-es adatokat hasznalé méasodik tanulmanyban az erre a
kerdésre adott valaszokat nem hasznaltam.

(6) A harmadik tanulmanyban a 2008-as HRS kérdéseit hasznaltuk, ahol a pO-t koveté masodik
valoszinliségi kérdés kiilonbozott random modon: 10, 20, 30 és 40 szazalékos vagy anndl magasabb
emelkedésre, illetve 10, 20, 30 és 40 szazalékos vagy annal nagyobb cstkkenésre kérdezett ra. Ebben
a tanulmanyban is a 2002-es adatokbdl kalibralt zaj momentumokat hasznaltuk.

(7) A zaj modell mésodik Iépse az a feltevés, hogy a zajos valdsziniiségi valtozohoz kapcsolodo
megfeleld valoszinliség helyett annak kerekitett értékét valaszoljak az emberek a HRS kérdésere. A
kerekitésre igen erés az evidencia: a valaszok csaknem 90 szazaléka 10 szazalékra kerekitett érték. A
kerekitést a lehetd legegyszeriibb modon, mindenféle viselkedési modell nélkiil kezelem: ha latok egy
valaszt, ami a 10-re kerekitett érték vagy e kerekitett érték korll van, akkor azt feltételezem, hogy
kerekités nélkil az a kerekitett érték +5 szazalékpontos kornyezetében lenne. A Kkerekités
valdszinlisége vagy a kerekités mértéke elvileg heterogén lehet a valaszadOok kozott (Manski és
Molinari, 2009 tanulmanya ilyen feltevést tesz), de az én adataimban erre nincs erés evidencia, és
ezért nem lattam célszeriinek ebbe az iranyba tovabb bonyolitani a modellt.

Az ehhez kapcsolddo vélemények a kovetkezok.



TG: A vélaszok kozott ,,a 0 és 1 megmarad, ami eleve nem egyeztethetd Ossze azzal a feltevéssel,
hogy hozam valtozasa [sic] lognormélis. De KG azon az alapon, hogy az eredeti eloszlasnak
lognormalisnak kell lennie, a tapasztalt eltérést zajnak tekinti [...]”

Természetesen a kerekités lehetésége miatt a megfigyelt 0% ¢és 100% valaszok is dsszeegyeztethetok
a szazalékos hozamok folytonos (pl. normalis) eloszlasaval. Ugy vélem, TG elhamarkodottan itél,
amikor mindent — tehat a kerekitést is — az én 1égbdl kapott konstrukciomnak tartja, noha a kerekités
tényére igen erds bizonyitékok vannak.

MG ezzel szemben pontosan arra a problémara kérdez ra, amit a (4)-(6) pontokban fent leirtam.

MG: ,,A 2010. évi HRS megvaltoztatta a tézsdeindex valtozasaval kapcsolatos varakozasra
megfogalmazott kérdést. Lehet-e tudni, hogy mi az okat annak, hogy a 10%-o0s novekedés helyett a
20%-0s novekedésre kérdezett rd? Tovabba azt, hogy kiegészitette még a 20%-0s csdkkenésre
vonatkozo kérdéssel?”

(Erre a kérdésre valaszoltam az e16z6 pont végén.)

MG: A szerz6 megjegyzi, hogy ,,a 2010-es adatok is 6sszhangban vannak azzal a feltételezéssel, hogy
a megfigyelések zajosak, és hogy az abbdl adddd hibak véletlenszeriiek. Szamomra nem meggy6z0.
hogy a globalis szamokra hogyan lehet erre kdvetkeztetni.”

Ugyancsak MG, a 2010-es elemzésrél: ,,szamomra nem meggy6z06 a szerzd azon allitasa, miszerint a
novekedésre vald valdszintiségek esetén a korabbi felmérésbdl adddd kovarianciat haszndlja, és a
csokkenési adatokan nem veszi figyelembe.”

Ezek az aggalyok teljesen jogosak. Azért, hogy a 20%-0s emelkedés, illetve a 20%-0s csokkenés
valosziniségére adott valaszok zaj-tartalmat is vizsgalni tudjuk, sikerllt a 2014. évi HRS felmérésbe a
2002. évihez hasonlé mddon teszt-reteszt modult tenniink. Az adatok 2015. elején varhatok. Az
elemzéseket Ujra el szeretném végezni azutan, hogy megfeleld alapossaggal megvizsgaltam, az adatok
milyen zaj-eloszlasbeli feltevésekkel konzisztensek. Ha erre szilkség van, akkor az (j adatok alapjan
madositott modellt fogok kialakitani. Reményeim szerint — megfelelé modell-keretben — a kiegészto,
20%-o0s vagy nagyobb mértékii csokkenés valdsziniiségére adott valaszokkal egyiitt pontosabban és
nagyobb érvényességgel tudom majd jellemezni a varakozasok egyének kdzotti heterogenitasat.

6. A HAROM TANULMANYBOL KETTO NEM JELENT MEG LEKTORALT FOLYOIRATBAN

Ezt a kérdést TG feszegeti csak, 6 is explicit konklazié nélkil. Az az érzésem, azonban, hogy ezt
bizonyitéknak tartja arra, hogy a doktori mii tudomanyos értéke alacsony. A publikalatlansag tényét
megéllapitd mondatat kdveti ugyanis az a javaslata, hogy ne legyen nyilvanos vita, mivel ,az
értekezés nem éri el az MTA doktori fokozatahoz szlikséges szintet”.

Az elsé két tanulmanyt is tobbszor eléadtam konferencidkon, és szdmos visszajelzést kaptam. A
tartalmi kérdést a legtébben rendkivil érdekesnek talaltdk (az Econometrica folydirat egyik volt
szerkeszt6je példaul igy irt: ,,A legfontosabb, és ha belegondolunk egyéltalan nem trivialis kérdés az,
hogy hogyan lehetséges, hogy kiilonb6z6 emberek ugyanazt a potencialis informaciohalmazt latva
mégis kiilonb6z6é véarakozasokat alakitanak ki a részvényhozamokrél. Ennek a heterogenitasnak a
dokumnetéldsa és megértése kozgazdasdgi szempontbol fontos.”) Michael Hurd (2009)
irodalomosszefoglalo cikkében szd szerint is idéz Robert J. Willis-szel kdzosen irt tanulmanyunk egy
kordbbi véltozatabol, alahlzva, hogy az eredményeink segitenek annak megértésében, hogy
kiilonb6z6 emberek miért tartjak nagyon kiilonb6z6 pénziigyi eszkdzokben a megtakaritasaikat.
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A strukturdlis becsléssel kapcsolatban azonban nagyon hasonlé kritikdkat kaptam, mint amiket a 4. és
5. pontban targyaltam (o identifikicidja gyenge, és a zaj modellezése mogotti feltevéseket Ujra
validalni kell). Mint ott targyaltam, szerencsére Uj adatok varhatok a HRS 2014-es hullamabdl, ami
segithet ezekben. Javaslatomra ugy dontottink tarsszerz6mmel, hogy ahelyett, hogy ebben a
formaban prébalnank publikdlni a tanulmanyokat, megvérjuk az U0j adatokat, amik alapjan
megkiséreljik megnyugtatdbban kezelni a problémakat. Az adatok 2015 elején lesznek legkorabban
elérheték. Amint hozzafériink az adatokhoz, teljes er6vel folytatjuk a munkat, és reméljik, még az év
soran el tutjuk kuldeni publikalasra a dolgozatokat.

Nem vagyok biztos benne, hogy az MTA Doktori miivel kapcsolatban ebbdl a szempontbdl mik az
implicit elvardsok. Formai elvarasokrol nem tudok. Azért dontdttem Ggy, hogy ezeket a
tanulmanyokat fizom az MTA doktori palydzatomba, mert tudomanyos munkdssagombol ezeket
gondolom a leginkdbb uttér6 munkaknak. Tudtam, hogy kockazatos dolog miithelytanulmanyokkal
palyazni, reménykedtem azonban abban, hogy tanulmanyaimmal értékes tudomanyos vitat tudok
generalni. Az opponensi vélemények soksziniisége és altalaban igen magas szinvonala alapjan azt
hiszem, ez sikerilt, ami nagy 6romoémre szolgdl. Remélem, a vitdt magas szinvonalon a szébeli
védésen is folytatni tudjuk.

7. EGYEB ESZREVETELEK
1. fejezet

MG: ,hianyoltam egy olyan abrat, amely pl. tartlamazza azt, hogy milyen p0 és p10 parok vezetnek
ugyanazokra a u, illetve o értékekre.”

A szazalékos voltozasok normalis eloszlasanak feltevése mellett két valdszinliség, valamint p és o
kozott kolcsondsen egyértelmii kapcsolat van, mivel p, = Pr(R > x) = ¢ (%) ahol @ a standard
normal c.d.f., ami szigorian monoton.

2. fejezet

MG: A maximum likelihood elnevezés ,,nem teljesen pontos, hiszen a o, és p, mennyiségek becslése
mar nem MLE modszerrel torténik.”

Kdszondm az észrevételt, ami teljesen jogos. Pongyola az MLE elnevezés. Szerencsésebb a
kondicionalt MLE elnevezés, amennyiban az kondicionalva van a kiviilrél kalibralt paraméterek
értekére (és egyebként a megfigyelt magyarazé valtozokra is).
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MG: A V(u,) ,, becslésere alaklmazott modszert nem talaltam...” A maximum likelihood procedira
becsiili a valtozo szorasat. Lemarad azonban az A4.1 tablazat alja a 149. oldalon. Elnézést. ime:

E[mu] P[sig=low] E[mu]

P[sig=low] E[mu] P[sig=low]

probit coeff probit coeff probit coeff

Log lifetime earnings 0.005 -0.055 0.003 -0.053
[0.009] [0.048] [0.010] [0.058]
Education (years) -0.046 -0.309 -0.042 -0.294
[0.021]* [0.262] [0.021]* [0.291]
Cognitive score 0.003 -0.019 0.005 -0.009
[0.018] [0.179] [0.018] [0.197]
DB pension plan 0.01 -0.01 0.005 -0.009
[0.004]* [0.032] [0.004] [0.035]
DCpension plan 0.02 -0.121 0.017 -0.112
[0.014] [0.101] [0.014] [0.118]
Financial respondent 0.036 0.073 0.035 0.057
[0.020] [0.193] [0.020] [0.207]
Log risk tolerance 0.088 0.137 0.087 0.11
[0.027]** [0.239] [0.026]** [0.276]
Single female -0.158 -0.763 -0.145 -0.833
[0.033]** [0.234]** [0.034]** [0.257]**
Single male -0.076 -0.28 -0.061 -0.361
[0.030]* [0.238] [0.029]* [0.268]
Female in couple -0.108 -0.715 -0.112 -0.798
[0.028]** [0.235]** [0.031]** [0.305]**
Age 0.003 0.079 0.002 0.072
[0.004] [0.039]* [0.004] [0.045]
Black -0.072 -0.184 -0.041 -0.174
[0.034]* [0.269] [0.032] [0.267]
Hispanic 0o 0.029 0.021 0.036
[0.039] [0.297] [0.039] [0.331]
Father professional 0.028 0.202 0.018 0.166
[0.021] [0.189] [0.020] [0.217]
Missing lifetime earnings 0.015 0.519 0.005 0.558
[0.020] [0.170]** [0.021] [0.189]**
Missing risk tolerance 0.023 0.32 0.018 0.314
[0.022] [0.212] [0.021] [0.235]
Missing father occupation 0.005 0.291 0.006 0.312
[0.025] [0.205] [0.024] [0.222]
Non-positive wealth -0.008 -0.623
[0.120] [1.107]
Medium wealth 0.015 -0.396
[0.025] [0.209]
Hugh wealth 0.068 -0.061
[0.030]* [0.296]
Zero financial wealth 0.02 0.272
[0.040] [0.353]
Medium financial wealth 0.024 -0.215
[0.027] [0.237]
High finacial wealth 0.049 -0.138
[0.031] [0.278)
Sunshine optimism 0.04 0.038
[0.016]* [0.015]*
Pessimism in economic outlook -0.206 -0.182
[0.041]** [0.038]**
Depressive symptomes -0.018 -0.011
[0.010] [0.009]
Missing sunshine -0.034 -0.033
[0.031] [0.030]
Missing economic pessimism -0.038 -0.036
[0.038] [0.038]
Fraction fifty answers -3.724
[1.025]**
Constant -0.009 -0.716 -0.148 -3.871 -0.052 -0.76
[0.016] [0.061]** [0.281] [2.450] [0.263] [0.189]**
Diff in mu if sig=high -0.074 0.015 0.018
[0.031]* [0.047] [0.057]
Exp(sig_high - sig_low) -0.591 -0.704 -0.76
[0.168]** [0.169]** [0.189]**
Sd(u_mu) -1.625 -1.687 -1.716
[0.093]** [0.148]** [0.157]**
Observations 3324 3323 3323
Log likelihood -14667.5 -14579.6 -14556.9
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MG: ,,A 144. oldal utal az apriori eloszlds szimulaciojara. Milyen paraméterekkel tortént ez a
szimulacié? A globalisan a teljes populécidra becsillt paraméterekkel vagy részpopulacidkra kuldn
becsllt paraméterekkel?”

Az egyénekre becsllt (,,prediktalt”) (i;) és (4;) értékek szimulécids procedurat igenyelnek, amiben a
teljes mintdra becsiilt paramétereket hasznalom (amelyek jelentdés része kopndiciondlva van a
részpopuldciokat jellemz6 ismérvekre).

MG: A kétértékli o valdszinliségének becslésére adott egyenletrdl: ,,Miért lehet feltenni, hogy az ug;
valtozo6 szbrasa 1?”

Ez egy probit modell, aminek az a kérdése, hogy a kétértékii esemény koziil az egyiknek (itt: alacsony
o) mi a valosziniisége. Ezt a (9) képlet a 15. oldalon egyszertien fogalmazza meg. A probit modellek
masik felirasa az Ugynevezett ,latens valtozos” modell, amiben az esemény bekOvetkezését az
hatarozza meg, hogy az a bizonyos ,,latens valtoz6” egy kuszébérték (konvencid szerint 0) felett van-
e. Mivel ennek a ,,latens valtoz6” nem figyelheté meg, azt sosem tudjuk, hogy milyen messze van a
kiiszobértéktdl (ezzel lenne Gsszefliggésben szorasa), csak azt tudjuk, hogy 0 alatt vagy felett volt-e
(megfigyeltiik-e az adott eseményt). A 141. oldalon taldlhatd (73)-(74) képlet ezt a felirast
tartalmazza.Ez sajnos nagyon nem szerencsés a mi esetiinkben, ahol 6 maga sem figyelheté meg, igy
az az esemény sem, hogy az alacsony-e, tehat maga az esemény is ,latens valtozo.” Igy tehat egy
,»Még latensebb” valtozonak kéne a nulla kiiszobérték felett lennie, ami még latensebb valtozot (73)-
ban Bx.ityzei+Us jelképez. A modellt sokkal szerencsésebben foglalja 6ssze a 15. oldal (9) képlete. A
kapcsolddo fliggeléket is ennek megfelelé mddon kellett volna megirnom.

MG: ,,Bér a 146. oldalon szereplé levezetésben a dolgozat keriili az E(1/0%) becslését, de a kozolt
levezetOs alapjan ez is becsiilhetd. Az igy adodo érték menyire van Osszhangban a feltételezett két
pontra koncentralt eloszlassal?”

Ez egy rendkivili éleslatasra utalé és nagyon értékes felvetés. A 146. oldalon a kerekités el6tti,
hipotetikus valosziniiségek fiiggvényében identifikalhato be E(1/c%). A megfigyelt, nagyrészt
kerekitett valdsziniiségi valaszok alapjan becsllt paraméterek alapjan (ha nem kondicionalunk a
magyarazé véltozokra) e momentum értéke 12 koriil van. A E(1/6%) becslésére kiilonbozé feltevések
esetén 15 és 25 kozotti értékeket kapunk. Ez nyilvdn nem tokéletes egyezés, de igen kozeli talalat.
Mint irtam azonban, az igazi kérdés az lesz, hogy p20 (és negativ péarja) segitségével identifikalt
sz0Orashdl becsiilt momentumok hogyan viszonyulnak majd az Uj teszt-reteszt adatok alapjan becsult
zaj momentumokhoz.

MG: ,,A kovarians valtozok figyelembe vétele alig valtoztatja meg a becsiilt 6, paraméterek eértékeét,
mig a py jelentdsen emgvaltozik. Mi lehet ennek a magyarazata?”

Ez egy fontos észrevétel, aminek kovetkezményei lehetnek egy bonyolultabb, és valdszinilileg
realisztikusabb zaj-modellben. A korrelacié valdban kb. 30 szazalékkal alacsonyabb, amennyiben
kontrollalunk a kontroll valtozokra. A jelenség mogott az all, hogy a korrelaciot identifikalé esemény
— a megfigyelések egy részében p0<pl0 — nem teljesen fiiggetlen az egyéni jellemzoktél. Erdekes
moddn az iskolazottsag, életkereset, vagyon vagy a kognitiv képességek nem allnak 6sszefliggésben
azzal, hogy valaki pO<pl0 valaszt ad, de a nék és idOsebbek kisebb, a latinok nagyobb
valosziniiséggel valaszolnak igy. (Ez abban a regresszios tablazatban latszik, aminek a 139. oldalon
kellene lennie, tévedésbél azonban helyére mas keriilt — 1asd a kovetkez6 pontban.) A zaj korrelacidjat
igy érdemes lehet kiilon kalibralni kiilonbozé nemi, kort és etnikumt valaszaddkra. Az els6
tanulménban kisérleteztiink ilyennel, de gyakorlatilag azonos eredményeket kaptunk a legfontosabb
paraméterekre (ami nem teljesen meglep6, mivel nem a legfontosabb magyarazo valtozokkal
tapasztaljuk az egyittmozgast). Az (), p20-at vizsgaldé modellben ezt a lehetGséget Ujra
megvizsgaljuk.
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MG: ,,Nem vildgos szdmomra a 133. oldalon megadott A2.9 tablazat jelentése.”

Sajnos az rossz tablazat kerult oda. A helyes tablazat ez:

LHS variable: po<p;o (dummy). HRS 2002

Stockholder dummy -0.005
[0.014]
Log lifetime earnings 0.009
[0.006]
Education -0.002
[0.003]
Cognition -0.007
[0.008]
Single female -0.019
[0.019]
Single male -0.032
[0.022]
Female in couple -0.029
[0.017]
Age -0.006
[0.003]*
Black 0.035
[0.022]
Hispanic 0.069
[0.035]*
Father manager/professional -0.003
[0.018]
Log risk tolerance -0.024
[0.021]
Wealth non-positive -0.032
[0.031]
Wealth in middle -0.014
[0.021]
Wealth high 0.002
[0.023]
Fin. wealth zero -0.005
[0.028]
Fin. wealth in middle -0.018
[0.022]
Fin. wealth high -0.016
[0.024]
Dummies for pO categories NO NO NO NO NO NO
Observations 3,520 3,520 3,520 3,520 3,519 3,520
R-squared 0.06 0.06 0.06 0.06 0.07 0.06
F-test statistic for shown coeffs 1.56 0.62
p_value 0.141 0.713

Robuststandard errors in brackets. * significant at 5%; ** significantat 1%

Mean fill for missing cognition, father'socc, risk tolearnce variables; dummies for missing values included |

MG az els6 tanulmany dontéselméleti keretét leiro fiiggelékével kapcsolatban észrevételezi, hogy ,,a
tanulasi koltseg 0,012 érték feletti tovabbi emelése mar nem befolyasolja azt, hogy hogy hanyan
fektetnek be a tézsdén. Mi lehet ennek a magyarazata?”

Ez amiatt van, mert a modellben a kiindul6 heterogén vélekedések és életkeresetek alapjan az emerek
egy része — akiknek optimistabbak a kezdeti vélekedései €s elég magas életkeresetre szamitanak, igy
ugy velik, édemes megtakaritaniuk és annak egy részét részvenybe fektetni fix kdltségek mellett is —
tanulas nélkul is részt vesz a részvénypiacon. Emiatt ha nagyon magasak is a tanulési koltségek — és
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ezért nagyon kevesen dontenek (gy, hogy aktiv moédon tanulnak —, ilyen heterogén kezdeti
vélekedések mindig lesznek tézsdei résztvevok, akiknek az aranyat extrém magas tanulasi kéltsegek
esetén csak a kezdeti heterogenitas hatarozza meg.

3. fejezet

MG: ,,A teljes mintdban sok olyan adat is szerepel, ahol az életkor jelentdsen 70 év feletti.
Ténylegesen hany szazalék ez a rész?”

A teljes mintdnak kozel fele 70 év feletti, ami az HRS fokuszabol adodik (50 évesnél idGseb
amerikaiak és hazastarsaik). Az elemzést részben azért korlatoztam le a 70 év alattiakra, hogy a
halaloz&shol fakado szelekciot és a kognitiv képességek romlésat ne kelljen figyelembe vennem az
elemzésnél, részben pedig azért, mert a pénziigyi tudas és a pénziigyek menedzselésenek kérdése 70
évesnél idGsebb korban sokaknal valdsziniileg masként vetddik fel (kit bizzak meg iigyeim
intézésével?)

MG: ,a nem Valtoz6 sulya az openness személyiségjegyben -0.153, az extroversion
személyiségjegyben pedig +0.087. Ugyanakkor a két személyiségjegy kozotti korrelacio erésen
pozitiv: 0.65. Mi lehet az oka, hogy ennek ellenére jelentOsen kiilonb6zé, mas eldjelt sulyt kap a
rajuk vonatkozdé regresszidban a nem valtoz6?”

A vonatkoz6 regresssziok a tobbi személyiségjegy mérdszamara (valamint a kognitiv mérdszémra, a
vagyonra es demografiai valtozokra) kontrollaltak, a nem valtozé paramétere tehat az ezekben azonos
férfiak és nék atlagos kiilonbségét mutatja az adott személyiségjegyben. A jelenség tehat nem
ellentmondas, hiszen az openness esetében a nemi kilonbségek azonos extroversion eredményii
emberekre értendOk, és forditva, az extroversion esetében kimutatott nemi kiilonbségek azonos
openness eredményli emberekre értendék. Az természetesen érdekes, hogy az ilymodon kondicionalt
személyiségjegy-kulonbség egyedil az openness jegy esetében negativ a nék szemszogébdl, minden
egyéb esetben pozitiv. A személyiségpszicholégiaban nagyobb jartassagra lenne sziikségem ahhoz,
hogy ezt Gijszerti eredménynek, altalanosan ismert ténynek, esetleg anomalidnak tudjam tekinteni.

MG: ,,Ugyanebben a tablazatban a consicentiousness valtozora vonatkozo regresszidban a nempozitiv
vagyon sulya 0.238, mig a logaritmikus vagyon sulya 0.022. A szerz6 megallapitasa szerint a
conscientiousness lényeges szerepet jatszik a vagyon szempontjab6l. Kérném ennek részletes
kifejtését, hiszen éppen az eladdsodottak sulya lIényegesen nagyobb.”

A conscientiousness és a vagyon kdzotti erds pozitiv kapcsolat Duckworth és Weir (2010) eredményei
alapjan varhatjuk. Az én eredményeim ezt alatamasztjak annyiban, hogy a log vagyon koefficiense
ebben a regresszidban kicsit, de pozitv szignifikans. A becsilt menyiség azt jelenti, hogy egyéb
személyiségjegyeikben, kognitiv mérdszamukban, iskolazottsagukban és demografiai jellemzdikben
azonos egyének kozll annak, akinek 10 szazalékkal magasabb a vagyona, 0.002 szérasegységgel
magasabb az openness mérészama. Ez nyilvanval6an gyenge, de pozitiv 8sszefiiggés, és valosziniileg
joval er6sebb lenne, ha nem kondicionalnank a demografiai jellemzékre (és ha nem lenne zajos a
vagyon mérése). Ebbdl a szempontbdl valoban meglepének tiinhet, hogy az elad6sodottak esetében
magasabb az atlagos openness mérdszam is a minden egyéb szempontbol azonos embereknél. Az a
jelenség, hogy az eladdésodottaknak nincsen alacsonyabb pénzigyi tudasszintje vagy a pénzlgyi
befektetésekhez kevésbé passzolo attitiidje, egyébként az elemzésem tobb pontjan felbukkan
(nemszignifikdns pozitiv egylitthatd a p0 egyenletében az A2.13 tabldzatban a 138. oldalon, p
egyenletében az A4.1 tablazatban a 149. oldalon). Ez Osszefliggésben lehet azzal, hogy kozottik
magasabb a részvénytulajdon (A2.14 tablazat a 140. oldalon). Ennek értelmezésekor fontos észben
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tartani, hogy a minta atlagosan 60 éves, és ebben az aletkorban a 2000-es években elad6sodottak
kdzol sokan a hazukra vettek fel nagyobb jelzaloghitelt, és ezt a hitelt altalaban csal&di kiadasokra
és/vagy penzugyi befektetésekre forditottak. Kdnnyen lehet tehat, hogy enek a rétegnek az
eladosodottsaga tudatos és — legalabbis a 2000-es évek elején — sok szakért6 altal is jonak gondolt
pénzugyi dontés eredménye volt. Ennek a kérdésnek a feltarasa nyilvanval6an érdekes lenne.

MG: A 3. fejezetben hasznalt adatok alapjan az atlagos varakozas a tézsdeindexszel kapcsolatban
alacsonyabb, mint a 2. fejezetben hasznalt adatok alapjan. Mi ennek az oka?

A 3. fejezet adatai 2010-bdl szarmaznak, a 2. fejezet adatai 2002-bdl. Bar a 4. fejezetben bemutattuk,
hogy a 2008 szeptemberi tézsdei arzuhanas utan rovidtavon megemelkedtek a varakozasok (miutan
2008 tavasza és Osze kozott folyamatosan csokkentek), a valsag késébbi szakaszaban a varakozasok
csokkentek. 2009 utan az emberek t6zsdepiaci varakozasai egyiittmozogtak a tézsdearakkal, ahogyan
Hurd és Rohwedder (2012) kimutatja.

MG: ,,A 75. oldal 3.2. tdblazata adatainak értékelésében megjegyzi a szerzd, hoy az openness sulya
mintegy felére csokken, ha mas fiiggetlen valtozdk is megjelennek a regresszid jobboldalan. A
Flggelék B1.3 tablazataval valo Osszevetés alapjan ennek a magyarazatat a nem és a képzettség
valtozok szerepltetésében latja. Ugyanakkor a 3.12 tablazat azt mutatja, hogy a number series score
sulya is szignifikansan jelenik meg ebben a regresszioban. Miért véli a szerz6 a masik két valtozot
fontosabbnak?”

Azért, mert a B1.3 tablazatban lathat6 moddon a number series score nincs szignifikans
Osszefliggésben az openness score-ral (ha kondicionalunk, tébbek kdzott, a képzettségre és nemre).

MG: ,,A 79. oldal 3.16 tablazata alapjan a részvénnyel nem rendelkez6 hatdsok esetén az optimizmus
valtozo sulya a tézsdeindex valtozasaval kapcsolatos varakozédsban lényegesen nagyobb, mint a
részvénnyel nem rendelkez6 esetben. (...) Azonban a 3.14 tablazat alapjan a részvénytulajdonosok
lényegesen magasabb valosziniiséget adnak annak, hogy a t6zsdeindex értéke egy év tavlataban noni
fog. (...) Mi lehet ennek az eltérésnek a magyarazata?”

K0s6znom az észrevételt, ezt az eredményt valosziniileg ki kellett volna emelnem. Ez a kettdsség
konzisztens a 2. fejezetben kifejtett elmélettel. Azok kozott, akik magas életkeresetet varnak,
jellemzden tanulnak tanultak a részvények viladgarol és részvenytulajdonossa valnak, akkor is, ha nem
olyan optimistak. Ezért az életpalya derekan a részvénytulajdonosoknak a historikushoz kozelebbi
varakozésaik vannak, ami esettinkben magasabb részvényhozam-varakozast jelent, és kisebb kozoéttiik
a heterogenitas a részvénypiaci varakozasokban (tébbek kdzott az alptermészetilk szerint optimista €s
nem optimista emberek kozott is). Ezzel szemben a részvénytulajdonosok kozott joval kevesebben
vannak olyanok, akik tanultak a részvények vilagarél, igy kozottik nagyobb a heterogenitads a
részvénypiaci varakozasokban, igy az optimista alaptermészettel vald Gsszefiiggések erdsebbek.

4. fejezet

MG: ,,A 96. oldal 4.3 taldzatdban szerencsétlennek tartom px definiiciojat. Ennek értéke px+ pozitiv x
esetén, de 1-px- negativ x esetén. Ez utobbiak értéke mindig nagyobb, mint 0.d, mig elébbieké ezen
érték alatt marad. Mi a magyarazata annak, hogy a regresszié konstans tagjanak meghatarozasaban az
utobbi értékek dominalnak?” ,,Ugyanebben a tablazatban a Px oszlopaban szerepl konstans értéke
64.81, a p0 oszlopaban 45.63, azonban a px-p0 oszlopaban -24.53. Ellenkez6 elbjelii értéket varnék.
Mi a magyarazata az eltérésnek?”
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A 2008. évi HRS-ben a méasodik kérdés pyo helyett egy, a kiillonb6z6 valaszadokhoz random modon
hozzarendelt eltérd kiiszobértékii kérdés volt: annak a valdsziniisége, hogy a részvényarak legalabb x
szazalékkal nbének vagy legalabb x szazalékkal csokkennek, x=10, 20, 30 vagy 40. Ebben a
tablazatban mnden struktiira nélkiil vizsgaljuk meg, hogy hogyan alkakulnak a valaszok a 2008.
szeptemberi tézsdekrach el6tt és utan. A negativ x-eket atforgattuk 100%-x-re ,aminek az volt az
értelme, hogy minden vélaszt ugyanugy lehessen értelmezni (egy adott kiiszobértéknél magasabb
aremelkedés valoszinlisége). Azért vontuk egybe a pozitiv és negativ x értékekre az elemzést, hogy
minél tdmorebben mutassuk be a legfontosabb eredményeket (mennyiben mésok a varakozasok 2008
szeptembere utan). A px-et tartalmad baloldali valtozos regressziokban kontrollalunk x értékére
binaris indikator valtozokkal, ahola kihagyott valtozé a -40 sz&zalék. Emiatt a konstans annak az
értékét mutatja be, hogy atlagosan milyen valaszt adtak az emberek a valsag el6tt arra a kérdésre,
hogy a részvényarak nem fognak 40 szazalékkal vagy annal nagyobb mértékben zuhanni. A konstans
értéke 65%, ami 35%-0s p.4 Valaszra utal tlagosan. Ez nagyon magas szam, ami részben a sok 50%-
os valasznak koszonhetd, részben pedig valosziniileg az, hogy a valaszadok informacios horgonyként
hasznélhattdk a kérdést (ha a kérddiv ilyen nagy értékek valdsziniiségére kérdez ra, biztosan van ra
oka, ugyhogy biztos nem elhanyagolhaté valdsziniiségli eseményrél van szd). Pont ezetknek a
tényezOknek a kikiiszobolésére kontrollalunk minden regresszioban a kiiszobértékre. Lasd a széveget
93. oldal aljan. Szerencsétlen mddon sajnos a szévegben referencia kategoriaként a +10 szazalékos
kiszobérték szerepel, a publikalasra kerlt regresszidkban azonban a -40 szazalékos kiszdberték volt
a referencia.

Az utolso oszlopban a fiiggd valtozo definicidja po+px-100% negativ x esetén, és itt is szerpelnek az x
értékére kontrollalo indikator valtozok a regresszid jobb oldalan. Igy a konstans a po+p.s+100%
értékét becsiili 2008 szeptembere eldtt, aminek az (1) és (2) oszlop konstansa alapjan 45%+35%-
100%= -20%-nak kellene lennie. A tényleges érték -25%. Az eltérés amiatt van, hogy ez a regresszio
nem teljesen telitett (nincs benne minden lehetésges interakci6 jobb oldalon), és a véalaszok dsszetétele
valtozott a kiilonb6z6 periddusokban (amit a masik indikator-valtozo sorozat mér).

E legutlolsé regresszibval azonban van egy konceptualis probléma is: amint MG tdbb
megjegyzéseben is helyesen ramutatott, ezekben kontrollalni kellene pO szintjére, kilonben a
szintéjtél is fiigg. Szerencsére ebben a korrekt modellben is igaz az, hogy 2008 oktober-
novemberében nagyobb bizonytalansagot figyeliink meg, mint eldtte.

MG: ,,A 109. oldalon a szerzé megallapitja, hogy a becsilt hatdsok robusztusan viselkednek a
részvénypiac hozamainak szubjektiv eloszlasara vonatkozd feltevésekkel szemben (lognormalis,
illetve t eloszlast figyelembe véve.) Ugyanakkor a 18. oldalon igy fogalmaz: a log-normalis eloszlas
esetén az atlagos érték a valsagutan 16.5 szazalékrdl 72.2 szézalékra emelkedett, a globalis atlag 21.2
szazalék. Ez nyilvanvaldan valdsziniitlen. A két megallapitds szamomra ellentmondasban van
egymassal.”

Val6ban, ha a szazalékos valtozossrdl lognormalis eloszlast tételeziink fel, a varakozasok varhatd
értékére furcsa eredményt kapunk. (Az alapmmodellben a szézalékos hozamok eloszlasa normalisnak
van feltéve, ami kozelitdleg megfelel a brutté hozamok lognormalitisanak, ami a legegyszeriibb
pénziigy elméletekben hasznalatos feltevés.) Ennek természetesen maga az eloszlas az oka: kis
valdszinliségli nagy pozitiv szdzalékos hozamokat implikal, ami a mediannal magasabb (nagy szoras
esetén, amit a valaszadoink tobbségére becsliink, joval magasabb) varhat6 értéket implikal. Amikor az
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eredmények robusztussagarol irtunk a cikkben, a cikk szempontjabdl legfontosabb implikaciok
robusztussagat értettiik alatta: a szords €s az egyének kozotti heterogenitas is megnétt a valsag utan.
MG-nek természetesen igaza van, pontosabban kellett volna fogalmaznunk: az eredmények sok
részletben nem robusztusak az eloszlasfeltevésre.

MG: ,,A 109. oldalon, a befejezd részben a szerzé nagyon helyesen veti fel azt a kérdést, hogy vajon a
részvényhozamok alakuldsival kapcsolatos elvarasok hogyan befolyasoljak a befektetéseket. A
disszertacio megirasa ota eltelt idoben sziiletett-e Uj eredmény ezen kérdés vizsgalataban?”

Ezek a megjegyzések a 2011-ben publikalt tanulmanyunk végen szerepeltek. 2012-ben jott ki Michael
Hurd es Susann Rohwedder miihelytanulmanya (Hurd és Rohwedder, 2012) ami 2008 és 2011 kdzott
atlagosan havi rendszereséggel kérdezett ra egy reprezentativ amerikai minta valaszaddinak
részvénypiaci varakozéasaira és befektetéseinek a szerkezetére. Azt taldljak, hogy a varakozésok
iranyukban kovetik a részvénypiaci mozgasokat, és az emberek részvény-eladasi és vételi viselkedése
Osszefliggésben van a varakozésaik valtozasaival. Ezek az eredmények valaszt adnak az altalunk
feltett kérdésekre. Ett6l fiiggetleniil megvizsgaltam a haztartdsok részvénytartasi szokasait a valsag
els6 éveiben, és eredményeimet elé is adtam egy konferencian 2012-ben. A Hurd-Rohwedder
tanulmanyhoz hasonlé eredményeket kaptam, még gondolkozom azon, hogy ezeket érdemes-e, és ha
igen, milyen formaban érdemes publikalni.
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