Opponensi vélemény

Kézdi Gabor: Heterogeneity in Stock Market Expectations and Portfolio Choice of American
Households
cim disszertacidjardl.

Kézdi Gabor MTA doktori disszertdcidja a kozgazdasagtan és altaldnosabban a
tarsadalomtudomanyok egyik meghatdrozo alapszituaciéjanak empirikus megalapozottsagu
és teoretikus implikaciéju vizsgalatat tartalmazza. Ismeretes, hogy a k6zgazdasagi elmélet a
bizonytalan helyzetekben torténé dontések harom meghatarozé elemeként, a kényszerek, a
preferencidk és a vdrakozdsok szerepét emeli ki. Kézdi Gabor kiemeli, hogy a preferencidk és
a varakozasok analitikus megkilonboztetése a kozgazdasagtan egyik fontos eredménye. A
kozpolitikai dontéseknek a kényszerekre gyakorolt hatdsa is alaposan kutatott terilet. A
varakozdsokra gyakorolt hatasukat a kozgazdasdgtan azonban nem vizsgdlja, a preferenciak

esetében pedig inkdbb csak vélelmezi, hogy nincs hatasuk.

Kézdi Gabor kutatdi érdekl6dése éppen ebbdl a pontbdl indul. A disszertacié
bevezetd fejezetében igen vilagosan és meggy6z6en mutatja be, hogy a preferencidk
szokasszer(, azaz valamilyen kisérleti szituacidoban torténé mérése milyen korlatokat jelent.
Madsrészt az a kiinduld kijelentése, hogy a varakozasok tesztelése azért problémas feladat,

mert kozvetlenil csak a cselekvéseket figyelhetjik meg mar szocioldgusi véndra is utal.

Raadasul a jov6re vonatkozé varakozdsoknak a szerz6t foglalkoztatd mérése nem is
kisérlettel, hanem survey kérdezéssel torténhet, igy — a leginkabb mégiscsak szocioldgus
identitdsi opponens 6romére — az alapjdban véve kozgazdasagi probléma felvetés(
disszertacid maris a szocioldgia egyik leglizemszer(ibben m(ikod6 eszkoztardhoz vezetett el

benninket.

A disszertacié kozponti témaja 4altaldban a jovére vonatkozé varakozasok,
konkrétabban a tékepiacokon elérheté hozamokra vonatkozé varakozasok vizsgalata.
Adatbdzisként a Health and Retirement Study (HRS) 1992-ben indult kétévenkénti panel
felméréseire tdmaszkodik, mivel ezek foglaltak magukba a jov6beni eseményekre vonatkozd

valdszin(iségi, 2002 6ta pedig kifejezetten a t6kepiacokra vonatkozé kérdéseket.

Az els6é empirikus eredmények azt mutattak, hogy az emberek jov6re vonatkozd

varakozdsai jelentds heterogenitdst mutatnak. A szerz6 alapadllasa, hogy ez korantsem



magatdl értetédd, s a disszertdcio ebbdl fakadd alapkérdése, hogy mért térnek el egymastdl

a t6zsdei hozamokra vonatkozo varakozasok.

Mivel a kordbban masutt mar megjelent vagy el6adott és itt 6sszeflizott tanulmanyok
kozos feltételezése, hogy a tézsdei hozamok logaritmusai [ID-k és normalis eloszlasuak, a
birdlatot mindjart egy erre vonatkozd kérdéssel kezdeném. A kilencvenes évek kdzepén ezt,
a hatékony piacok elméletével kapcsolatba hozhatd feltételezést, a kdoszelmélet és a
nemlinedris dinamika kozgazddsz hivei fel6l nagyhatdsu vagy csak csupan nagyigényl
tdmadas érte. Kivancsi lennék a szerzé véleményére arrdél, hogy mi lett a sorsa ezen
kezdeményezéseknek. Az elmélet ignordlta s ezért, vagy integralta és ezért, de
mindenképpen tulélte ezt a birdlatot? Vildgos, hogy ezen feltevés érvényességén all vagy
bukik a disszertacié valamennyi eredménye, hiszen csak ebben az esetben feltételezhetjlik,
hogy az egyének varakozasait teljes mértékben meghatarozza a hozamok atlagara és

szorasara vonatkozo varakozasa.

A konkrét eredmények bemutatdsa a masodik fejezettel kezdédik, amelynek
kozvetlen célja, hogy a jellemezze, megértse, s a portfolidikkal 6sszekapcsolja az USA
haztartasok t6zsdepiaci varakozasait. A vizsgdlt HRS minta 55-65 éves korosztalyra
vonatkozik, akik vagyon felhalmozasi folyamatuk cstcsan vannak. Ez lehetévé teszi, hogy a
szerz§ egy populacidé varakozasait kordbbi tanuldsi folyamatok eredményének tekintse, s
ezzel ellendrizze azt a hipotézist, hogy a varakozasok megfigyelheté heterogenitasa
Osszefligg-e a tanulasi folyamatokkal. Plauzibilisnek talaltam a disszertacid érvelését arrdl,
hogy az emberek tanulnak a pénziigyekrél, s ezen belil a tézsdefolyamatok sztochasztikus
jellegérél. A tanuldas értéke ardnyos a megtakaritassal, koltsége azonban 4allandé.
Kovetkezésképpen azok, akiknek tobb keresetre van esélyik, tobbet fektetnek be a
tanuldsba. Jél lathatdéan tulajdonképpen a humdn téke fogalom ezen a teriiletre vonatkozé

alkalmazasaval van dolgunk.

A tanulasi koltségek és az altalanos attit(idok kiilonbségei addicionalis hozzajarulasok

a heterogenitashoz, mikézben a kezdeti feltételek kiilonbsége szintén szamit.

A 2. fejezetben a szerz6 a vdarakozasokat a hozamokra vonatkozdé szubjektiv
varakozdasok atlagdval és szérasaval jellemezi. Persze, az emberek szubjektiv varakozdsai nem
megfigyelhet6k. Ezek helyett olyan valdszinliségi kérdésekre adott vdlaszaikat elemezziik,

mint hogy



- mi a po valdszinlisége annak, hogy a kovetkezdé évben a tézsde
emelkedik
- mi a pio valdszinlisége annak, hogy a kovetkez6 évben a tézsde

legalabb 10 szazalékkal emelkedik

Amennyiben ismertek a fenti kérdésekre adott valaszok, a normdlis eloszlas
feltételezése mellett a logaritmikus hozamok atlagdnak és szérdsanak becslése eléggé

magatdl értet6do.

Meggy6&z6désem szerint Kézdi Gabor sikeresen verifikalja a fenti ,tanulas-elméletet”.
Eredményei 6sszhangban vannak annak empirikus implikacidival. Kiderilt, hogy azoknak,
akiknek komolyabb 06sztonz6ik voltak a tanuldsra, olyan varakozasokkal rendelkeztek,
amelyek konzisztensek voltak ezzel a tobb tanulassal. Még pontosabban azok, akik magasabb
életkeresetekre szamithatnak, magasabb képzettségliek, magasabb kognitiv képességliek
optimistdbbak, és kevésbé bizonytalanok varakozasaikban. Az & varakozdsaik kisebb

heterogenitast mutatnak és kozelebb vannak ahhoz, ami a torténeti adatokbdl kirajzolodik.

A szerz6 dicséretes modszertani alapossaggal néz szembe azzal a ténnyel, hogy a
valdszinliségi kérdésekre kapott valaszok erésen zajosak. Néha egyszer( kerekitésekkel van
dolgunk, mdskor a valdszin(iségi szabalyok nyilt megsértésével vagy az ismételt kérdésekre
adott eltér6 valaszokkal. Figyelemre méltdnak taldlom, hogy a szerzé eredményei szerint a
zaj nem mutat Osszefliggést a megtakaritdsokkal vagy a kognitiv képességekkel.
Mindenesetre a strukturalis modellezés az mutatta, hogy a survey kérdésekre adott vdlaszok,
amennyiben a zajt jelenlétét komolyan vessziik, alkalmasak lehetnek a varakozasok

heterogenitasainak jellemzésére.

A szerz6 a harmadik fejezetben két ujabb, a masodik fejezetet kiegészité kérdésre

keres valaszt.

- A pénzpiaci ismeretek kapcsolatban allnak-e a varakozasokkal
- személyiségjegyek kapcsolatban allnak-e a varakozasokkal
Ami az els6é kérdést illeti, az eredmények azt mutatjak, hogy a tézsdepiacok
hozamaira vonatkozd torténeti ismeretek szerepe meghatarozé a varakozasok

kialakulasaban. Ezeknek az embereknek a varakozasai kozelebb allnak a torténeti adatokhoz.



A szlkebben vett pénzigyi ismeretek szerepe mar kevésbé volt magatédl értetddo.
Lehetséges, hogy ebben az esetben csak a torténeti ismeretek proxyjaval van dolgunk.

A fejezet mdsodik kérdésének megvalaszoldsdban a személyiségjegyek mintazatanak
leirdsara egy széles korben hasznalatos elméletre tdmaszkodik a szerz6. Magam nem
ismertem ezt az elméletet, osztottam mindenesetre a szerz6 azon vdarakozasat, hogy a
kooperdcidos hajlanddsdg, a szabdlykovetés mértéke, a jutalomérzékenység, az érzelmi
instabilitas illetve az absztrakt gondolkoddsra valé képesség mértéke — itt most a
személyiségjegyeknek inkdbb a leirdsat, semmint a neviket hasznalva - mind olyan
személyiségjegyek, amelyek szerepet jatszhatnak a varakozdsok formalédasaban. Rendkiviil
meglep6nek taldltam ezért, hogy az els6 négynek egészében nincs kapcsolata a
varakozdsokkal. Az utolsd ugyan kapcsolatban all a varakozdsok szintjével, bar nem
szignifikdns a nemre és az iskolazottsagra. Ugy taldltam, hogy a szerz§ tulsdgosan kdnnyen
vette tudomasul ezt az eredményt, és eresztette el a kiinduld hipotézist. A negativ eredmény
egy kicsivel tobb megfontolast érhetett volna. Kivancsi lennék, hogy most milyen
magyarazatat latja ennek az eredmények, s milyen a személység strukturara vonatkozo mas
modell j6hetne esetleg még szdba.

Rendkivil aktudlis és izgalmas kérdést a 2008 Gszi hitelvalsagnak a varakozasokra
gyakorolt hatdsat vizsgalja a negyedik fejezet. A kérdést a szerz6 a téle kordbban is
megszokott mddszertani gondossaggal jarja korul. Mar az elemzés legelején felhivja a
figyelminket arra a tényre, hogy a valsag bizonyos jelei mar a 2008. oktdéberi 6sszeomlds
el6tt megjelentek. Ennek tudtaval végzi el a 2008-as év krach el6tti hdénapjainak

0sszehasonlitasat a krach utani hdnapokkal.

A szerz6 ebben a fejezetben is alaposan utanajar annak a ténynek, hogy a
valdszinlségi kérdésekre adott valaszok erésen problémasak. Ezt sugallja az 50%-os valaszok
tulreprezentaltsaga illetve az inkonzisztens valaszok igen magas aranya. A szerz6 maga is
felveti, hogy lehet-e ezek utan ilyen adatokra barmilyen érvényes allitast alapozni. Pozitiv
valaszat nem mindenben, de azt a disszertacio altal sugallt alapallast, hogy a legklilonfélébb
megkozelitések, mérési kisérletezések, és prébdalkozasok hosszu sora vezethet el benniinket

a felmerilt problémak megnyugtatébb kezeléséhez teljes egészében tudom osztani.

A fejezetben alkalmazott egyszer(i regresszid és a strukturdlis modell is hasonld

eredményre vezetett. A krachot koévetéen az atlagos optimizmus megnétt a 2008. oktdber-



november id&szakban, mintha az emberek valamiféle helyreallitasra szdmitottak volna.
Decemberre e vdrakozasokat tekintve visszaallt a krach el6tti allapot. Az atlagos
bizonytalansag mérészama mar nydaron emelkedést mutatott, de ez jelentsen feler§sodott
az oktdber-novemberi idGszakban, hogy utdna viszonylag hamar le is csengjen. Tartdsabbnak
bizonyult a hitelvalsag hatasa a heterogenitas terén, amely a decemberi csokkenés ellenére

is a kordbbiakhoz képest magasabb szinteken maradt.

Két megjegyzést f(iznék ezen eredményekhez. Erdekes lenne a fejezet vizsgaloddsat
napjainkig kozelebb esé mintan is elemezni. 2009 folyaman ugyanis kiderilt, hogy a
hitelvélsag kdvetkezményei tartdsabbak. Erdekes lenne ennek az esetleges felismerésnek az
esetleges kovetkezményeit verifikalni. Masrészt ez a megkozelités érdekesen kapcsolja 6ssze
a disszertaciot Barabasi Albert LaszIo fizikus kezdeményezésével, aki a The origin of bursts
and heavy tails in human dynamics cimU publikaciéjaval kezdeményezte a ,villanasok”-ként
jellemezheté tarsadalmi jelenségek és lecsengésiik vizsgalatat. A jelen fejezet

vizsgalddasanak folytatasa hozzajarulas lehet ezen interdiszciplinaris programhoz.

« sz

tartom, ezért a nyilvanos vita kitlizését és ott a disszertacio elfogadasat javaslom.
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