PENZ
pszicholiogidja



PENZ.
pszichologida

IDOTLEN LECKEK VAGYONROL, MOHOSAGROL
ES BOLDOGSAGROL

MORGAN HOUSEL

A%

Sooks



A fordités alapjdul szolgdlé mii:
'The Psychology of Money

Timeless lessons on wealth, greed, and happiness

Copyright © Morgan Housel
Originally published in the UK by Harriman House Ltd in 2020,

www.harriman-house.com.

Forditis © Lénart Szabolcs, Léndrt Hanna 2021
Lektoralta: Havadi Krisztina
Boritéterv: Christopher Parker / Copyright © Harriman House Ltd.

Magyar kiadas © A4C Books, 2021
1092 Budapest, Bakats tér 2.
Felel6s kiadé: Szijj Gyorgy
ISBN: 978-615-6088-02-4
Készilt a Gyomai Kner Nyomda Zrt.-ben,
a nyomda alapitisinak 139. esztendejében, 2021-ben.

Felelss vezets: Csondes Zoltin vezérigazgatd
www.gyomaikner.hu

Tarskiadok: OTP Global Markets és OTP Private Banking
A magyar kiadas el8szavit az OTP Global Markets Igazgatésiga,
Bénfi Attila tgyvezetd irta.

A konyv megjelenését timogatta:

@ Otp Global Markets

Minden jog fenntartva. E kényv barmely részét tilos reprodukalni,
adatr6gzits rendszerben tdrolni, barmely médon — elektronikus,
mechanikus uton vagy fénymasolatban — koz6lni a magyar kiadé elézetes
engedélye nélkil.

A2 C

Sooks

adcbooks.hu



Sziileimnek, akik tanitanak,
Gretchennek, aki vezet,

Miles-nak és Reese-nek, akik inspirdlnak.



ELOSZ0

JHa az éves bevételed 20 font, és az éves kiaddsod
19 font, az eredmény: boldogsdg.”

A neves angol iré kézismert monddsa frappdns osszefoglaléja is le-
hetne a kényvnek, amit az olvasé a kezében tart. Ugyanakkor ez
talzé leegyszerGsités és banté igazsdgtalansig lenne a szerzdvel
szemben. Irdsa bévelkedik béles megallapitasokban, hasznos felis-
merésekben és hasznalhatd, praktikus tandcsokban.

A koényv oldalait olvasva jutott esziinkbe Dickens mondaisa, hi-
szen a befektetés egyik legfontosabb — és véleményiink szerint dlta-
linossdgban tul kevés figyelmet kap6 — dsszetevdjére hivia fel figyel-
miinket: a megtakaritdsra.

Minden befektetés egyik elsé lépése a megtakaritds, a befekte-
tendé tékénk megteremtése, Osszegytjtése — a lottényereménytdl és
a varatlanul 6linkbe hull6 6r6kségtsl most tekintsiink el. A képlet
rém egyszerl, megvaldsitisa ugyanakkor legtobbiinknek gyakran
nehézséget okoz: megtakaritani gy tudunk, ha bevételiink megha-
ladja a kiad4sainkat.

Morgan Housel konyve — sok egyéb mellett — pont ebben nyujt se-
gitséget. A konyv hisz révid fejezete gondolkoddsra késztet, tovabba
segit a pénzhez fiz6d8 kapcsolatunkat tjraértékelni, és — amennyiben
szlikséges — Uj alapokra helyezni. Housel megallapitdsai, tandcsai jéval
tulmutatnak a klasszikus értelemben vett pénziigyeken, igy egyebek
mellett kiemelt hangsulyt kap korunk masik meghatdrozé probléma-
ja: az idé.



Kiilonosen figyelemremélto a szerz§ kijelentése: a pénz egyik leg-
nagyobb hozadéka, hogy dltala irnyitds alatt tudjuk tartani a sajat
idénket — egyszertibben mondva, a sajit magunk urai lehetiink. Az
életiink feletti kontroll megteremtése hatalmas felelGsség, eréfeszi-
tés, ugyanakkor hatdrtalan lehetéség is egyben. Személyes pénz-
Ugyeink irdnyitisunk alatt tartdsa tudatossigot és fegyelmet igényel.
Ezen tudatossig egyik szelete az 6ngondoskodds, amely az utébbi
idében egyre nagyobb hangsulyt kap mind a pénziigyi szolgiltatok,
pénzintézetek termékkindlatdban, mind a jovérél valé gondolkoda-
sunkban.

Reméljiik, jelen konyv is hozzdjarul ahhoz, hogy Magyarorsziagon
az emberek egyre szélesebb kore dll tudatosan és fegyelmezetten a
pénziigyeihez, mert ebbdl nemcsak egyéni szinten, hanem mind-
annyian profitilhatunk.

Bizunk benne, hogy mindenki megtaldlja a szdmara fontos és
hasznos gondolatokat, tandcsokat a kovetkez oldalakon.

J6 szérakozést kivinunk!

Béanfi Attila
gyvezetd igazgato
OTP Global Markets
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»A zseni az az ember, aki dtlagos dolgokra képes, amikor
kiriilotte mindenki mds elvesziti a fejét.”
(Napéleon)

»A vildg tele van nyilvanvalo dolgokkal, amelyeket
soha senki nem vesz észre.”
(Sherlock Holmes)



BEVEZETES:
A legnaegobb show

vilagon

O1sKOLAI EVEIM ALATT londinerként dolgoztam egy elegins
Los Angeles-i szédlloddban.

Egyik torzsvendégiink egy technolégiai villalat vezetSje volt.
Egy zseni, aki a huszas éveiben megtervezte és szabadalmaztatta
a wifi routerek egyik kulcsfontossigu alkotéelemét. Szamos céget
alapitott és adott el. Durvin sikeres volt.

Furcsa kapcsolata volt a pénzzel, amit leginkabb a bizonytalansig
és a gyerekes butasig elegyeként tudnék jellemezni.

Kétegnyi szdzdollarost hordott a zsebében (tobb centi vastag ko-
teget képzelj el!), és barkinek megmutatta, aki csak latni akarta — és
persze azoknak is, akik nem akartak. Nyiltan és hangosan hencegett
a vagyonaval, gyakran részegen, de minden alkalommal barminemd
ok vagy cél nélkil.

Egyszer tobb ezer dollirnyi pénzt nyomott az egyik kollégam ke-
zébe, mondvin: — Menj el az utciban levs ékszerboltba, és vegyél
nekem par 1000 dolldros aranyérmét.

Egy 6ra mulva ez a techvezetd és a haverjai a Csendes-6cedn
egyik moléjan alltak, kezitkkben az aranyérmékkel. Elkezdték azo-

kat a tengerbe dobdlni, mintha lapos kavicsokkal kacsizndnak, és
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rohogve vitatkoztak egymdssal, hogy melyikiké ment messzebb.
Puszta szérakozasbdl.

Néhdny napra ra Gsszetort a szdlloda éttermében egy lampat. Ko-
z06lték vele, hogy az egy 500 dolldros lampa volt, és ki kell fizetnie.

— Otszéz dollart akarnak? — kérdezett vissza hitetlenkedve, mi-
kézben eldhuzta zsebébdl a pénzkoteget, és odanyujtotta a pincér-
nek. — Itt van 6tezer dollar. Most pedig hizz innen, és soha tobbet
ne inzultdlj ezzel!

Adédik a kérdés, hogy meddig lehet igy viselkedni, a vélasz pe-
dig nyilvanvalé: nem sokdig. Par év mulva hallottam, hogy a fické
ténkrement.

Koényvem alapgondolata igy szdl: az, hogy mennyire bansz jél a
pénzzel, inkabb a viselkedéseden mulik, mintsem azon, hogy meny-
nyire vagy okos. A helyes viselkedés pedig — még az igazin okos
embereknek is — nehezen tanithaté.

A zseni, aki elvesziti az irdnyitdst érzelmei felett, valé-
di pénziigyi katasztrofa lehet. Am ennek az ellenkezdje is
igaz. Pénziigyi tanulmdnyokat soha nem folytatd, hétkéznapi
emberek is meggazdagodhatnak, amennyiben az intelligencia
formalis ismérveitdl teljesen figgetlen viselkedési készségekkel
rendelkeznek.

Kedvenc Wikipédia-bejegyzésem igy kezdédik: ,Ronald James
Read amerikai filantrép, befektetd, takarité és benzinkuatkezeld.”

Ronald Read Vermont dllamban, vidéken sziletett. Csaladjaban
6 volt az els6, aki elvégezte a kozépiskolit, és ezt a teljesitményt
tovibb fokozza a tény, hogy minden dldott nap stoppolva jutott el
az iskolédba.

Akik személyesen ismerték, semmi mast nem tudtak volna elmon-
dani Readrsl. Ennél hétkéznapibb nem is lehetett volna az élete.

Huszon6t éven at szerelt autékat egy benzinkiton, majd 17 éven
keresztil padlét sepert a JCPenney druhdzlincnal. Harmincnyole
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éves kordban visdrolt 12 ezer dollarért egy két hdlészobds hézat, és
élete hitralevs részében abban élt. Otvenévesen megdzvegyiilt, és
soha nem hédzasodott djra. Egyik barétja szerint legkedvesebb id6-
toltése a tiizifaapritis volt.

Read 2014-ben, 92 éves kordban hunyt el. Es a szerény vidéki
takarité ekkor kerilt a nemzetkdzi sajté cimlapjéra.

2 813 503 amerikai halt meg 2014-ben. Ko6zilik kevesebb mint
négyezernek ragott 8 millié dolldrnal tobbre a vagyona. Ronald
Read kozéjik tartozott.

Végrendeletében a volt takarité 2 millié dolldrt hagyott mosto-
hagyerekeire, és tobb mint 6 milliét a helyi kérhdzra és konyvtarra.

Akik ismerték, meg voltak rokényodve. Hogyan jutott ehhez a
temérdek pénzhez?

Kideriilt, hogy nincs is ebben semmi titok. Nem volt sem lott6-
nyeremény, sem Orokség. Read félretette azt a keveset, amit meg
tudott takaritani, és blue chip részvényekbe fektette. Ezt kovetGen
virta — mint kidertlt, évtizedeken it —, hogy szerény megtakaritdsai
tobb mint 8 milli6 dollarra gyarapodjanak.

Ennyi. Takarit6bél filantrép.

Néhdny hénappal Ronald Read haléla el8tt egy masik, Richard
nevi férfi is szerepelt a hirekben.

Richard Fuscone minden tekintetben Ronald Read szoges ellentéte
volt. A Harvard-diplomds, MBA-végzettségti és a Merrill Lynchnél
vezetdi poziciét betoltd Fuscone olyan sikeres pénziigyi karriert vall-
hatott magaénak, hogy mdr a negyvenes éveiben visszavonult, és a
jotékonykodasnak szentelte életét. David Komansky, a Merill ko-
rabbi GgyvezetGje méltatta Fuscone ,uzleti intelligencidjat, vezet6i
képességeit, megalapozott itél6képességét és személyes integritdsat.”!
Fuscone Craine tzleti magazinjiban is szerepelt a ,40-en 40 alatt”
cimmel o6sszedllitott, sikeres tizletembereket felvonultaté listin.?

Am egyszer csak — mint az aranyérmékkel kacsizé technolégiai
vezetd esetében — minden darabjaira hullott.

Fuscone a 2000-es évek kozepén komoly adéssigba verte magit,
hogy kibdvitse a Connecticut dllambeli Greenwichben talalhato,
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mintegy kétezer négyzetméteres otthondt, amely tizenegy halészo-
baval, két lifttel, két medencével, hét garizzsal és tobb mint 90 ezer
dolldros havi rezsikoltséggel biiszkélkedett.

Es ekkor beiittt a 2008-as pénziigyi vilsig.

A vilsag anyagilag szinte mindenkit negativan érintett. Fusconét
teljesen romba dontotte. Magas adéssdga és illikvid eszkozei miatt
csédbe ment. — Jelen pillanatban nem rendelkezem jévedelemmel —
kozolte dllitélag 2008-ban a csédbiréval.

El6sz6r a Palm Beach-i hazit drverezték el.

2014-ben a greenwichi kuridja volt soron.

Ot hénappal azelétt, hogy Ronald Read jétékony célokra ha-
gyomdnyozta a vagyonit, Richard Fuscone otthona — amelynek
vendégei 6rok élményként idézték fel ,a hdz belsé medencéje fe-
lett eltertld ivegpadlén elkoltott vacsordkat és tincokat” — az egyik
biztositétirsasg dltal becstilt ingatlanérték 75 szdzalékdn kelt el egy
kényszerarveréses aukcion.’

Ronald Read tirelmes, Richard Fuscone mohé volt. Mindossze
ennyi kellett ahhoz, hogy a semmibe vesszen a kettejik oktatdsa és
szakmai tapasztalatai kozott titongé Gr.

Ebbél nem az a tanulsdg, hogy legyél inkdbb olyan, mint Ronald,
és ne olyan, mint Richard — bar ez sem rossz tandcs.

Az az igazin dobbenetes ezekben a torténetekben, hogy mennyi-
re sajdtosan csak a pénziigyeinkre jellemz&ek.

Az élet milyen mds tertiletén képzelhetd el, hogy valaki f8iskolai
diploma, barminem( képzés vagy hittér, szakmai tapasztalat és
kapcsolatok nélkil szdmotteven feliilmulja a legjobb oktatdssal,
széles kord szakmai tapasztalattal és a legjobb kapcsolatokkal meg-
dldott embertarsat?

Nehezen tudnék akar egy ilyet is emliteni.

Elképzelni sem lehet egy olyan torténetet, amelyben Ronald
Read egy Harvardon végzett sebésznél jobban hajt végre egy sziv-
mitétet. Hasonl6képpen nem fogunk olyan takaritérél hallani, aki
lepipdlja a vilag legjobb atomenergetikai mérnokeit.

Am a befektetések viligiban ezek megtorténnek.
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Két magyarizat is adhaté arra, hogyan létezhet egymas mellett
Ronald Read és Richard Fuscone. Az egyik szerint a pénziigyi
eredmények a szerencsén mulnak, és fiiggetlenek az intelligencia,
valamint az eréfeszités mértékétSl. Ez valamennyire igy is van,
és a konyvben majd részletesebben megvizsgiljuk ezt a kérdést.
A misik (és véleményem szerint gyakoribb) magyardzat, hogy a
pénziigyi siker nem egzakt tudomany. Egyfajta szocidlis készség
(soft skill’), amelynél a viselkedésed tobbet szdmit, mint az, hogy
mit tudsz.

Ezt a készséget nevezem a pénz pszicholdgidjanak. Kényvem cél-
ja, hogy rovid torténetek révén rivezesselek arra, hogy ez az emberi
oldal fontosabb, mint a pénz technikai oldala. Oly médon teszem
ezt, ami Readt8l Fusconéig barkinek segithet jobb pénziigyi don-
téseket hozni.

Fokozatosan rd kellett jonném, hogy ezeket a ,,puha” készségeket
dramai mértékben alulértékelik.

A pénziigyekre elsdsorban matematikai alapu teriletként tekin-
tenek, tovabbd ekként is tanitjdk, ahol adatokat helyettesitesz be a
képletbe, mire a képlet megmondja, mit tegyél — és azt feltételezik,
hogy te fogod magad, és igy is teszel.

Igy van ez a személyes pénziigyeknél, ahol az a mondas, hogy
legyen hathavi biztonsagi tartalékod a vészhelyzetekre, és tedd félre
a fizetésed 10 szazalékat.

Igy van a befektetések teriiletén is, ahol tisztiban vagyunk
a kamatldbak és az értékeltségek kozotti pontos historikus
korreldciokkal.

Es igy van a villalati pénziigyeknél, ahol a pénziigyi vezetsk
képesek pontosan kiszamolni a t8ke koltségét.

Sz6 sincs arrdl, hogy a fentick barmelyike hibds vagy helytelen
lenne. Csak éppen annak, hogy tudod, mit kell tenned, semmi kéze

* Sz6 szerint forditva »puha készségek”, azaz olyan nem szakmai jelleg(i, szemé-
lyes és szocidlis készségek, amelyek a szakmai tuddson til befolyasoljik és megha-
tirozzdk egy ember adott teriileten elért eredményeit. — 4 ford.
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nincs ahhoz, ami a fejedben akkor zajlik, amikor ténylegesen meg is
prébélod azt tenni.

Két olyan dolog, ami — akar érdekel, akdr nem — mindenkit érint: az
egészség és a pénz.

Az egészségligy a modern tudomdny diadala, és a varhato élettar-
tam a vildg minden részén folyamatosan emelkedik. A tudoményos
telfedezések hattérbe szoritottik az orvosoknak az emberi test mu-
kodésérdl alkotott régi elképzeléseit, és ennek koszonheten gya-
korlatilag mindenki egészségesebb lett.

A pénziigyi ipardg — a befektetések, a személyes pénziigyek, az
tizleti tervezés — azonban teljesen mds torténet.

A pénziigy az elmult két évtizedben a legjobb egyetemek legra-
gyogobb elméit szippantotta fel. Tiz évvel ezel6tt a Princeton Egye-
tem mszaki kardnak legnépszeribb szakirdnya a pénzigyi tervezés
volt. Van arra bizonyiték, hogy ettdl jobb befektetSk lettiink?

Nem tudok ilyenrél.

Kollektiv prébalkozis révén az évek soran megtanultuk, ho-
gyan védljunk jobb mezdégazdissza, vizszerel6vé és kémikussa. Va-
jon ugyanigy prébélkozva sikerilt a személyes pénziigyeink terén is
jobbd valnunk? Kevésbé val6szind, hogy nyakig Gszunk az addssag-
ban? Nagyobb eséllyel tesziink félre a borts napokra? Felkésziiliink
nyugdijas éveinkre? Vannak realisztikus elképzeléseink arrél, hogy
a pénz miként befolyasolja, vagy éppen miként nem befolyédsolja a
boldogsigunkat?

Nem talaltam erre utal6, cifolhatatlan bizonyitékokat.

Véleményem szerint ennek az a legfébb oka, hogy tulsdgosan is
ugy tekintiink a pénzre, és ugy tanitjik, mint a fizikdt (amit szabd-
lyok és torvényszertségek uralnak), s nem gy, mint a pszicholégiat
(amit érzelmek és niianszok).

Szamomra ez egyszerre lenyiligdzé és lényeges.

A pénz mindeniitt jelen van, mindannyiunkra hatissal van, és
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legtobbiinket Gsszezavar. Mindenki egy kicsit masképpen gondol-
kodik a pénzrél. Olyan dolgokrdl tanit nekiink leckéket, amelyek
életiink szaimos mds aspektusdra is érvényesek: kockazat, bizalom és
boldogsig, hogy csak néhdnyat emlitsek. Kevés olyan terilet 1étezik,
amely a pénzhez hasonléan tiéles nagyitéval képes megmagyardzni,
miért viselkednek az emberek gy, ahogy. A pénz az egyik legna-
gyobb show a viligon.

A pénz pszichol6gidja irinti vonzalmamat erételjesen formalja,
hogy tobb mint egy évtizede irok a témardl. 2008 elején kezdtem
pénziigyi cikkeket irni. A pénziigyi vilsig és az elmult 80 év legsi-
lyosabb recesszidja hajnaldn jartunk.

Ahhoz, hogy irhassak arrél, ami tortént, meg akartam érteni,
hogy ténylegesen mi tortént. Am a pénziigyi vilsig utin az els6
dolog, amit megtanultam, az volt, hogy senki nem képes pontosan
elmagyardzni, hogy mi és miért tortént, arrél nem is beszélve, hogy
mit kellett volna tenni. Minden j6 magyarazathoz tartozott egy ha-
sonléképpen meggy6z§ ellenvélemény.

A mérnokok meg tudjik allapitani, miért omlott ossze egy hid,
mert egyetértés van kozottiik, hogy ha adott nagysigu erdt fejtiink
ki bizonyos tertiletre, akkor az eltorik. A fizika nem ellentmondd-
sos. Torvények szabilyozzdk. A pénziigy nem ilyen. Az emberi vi-
selkedés szabilyozza. Es ahogyan viselkedem, az szimomra lehet
észszer(, neked mégis Sriiltségnek tiinhet.

Minél tébbet tanulmdnyoztam a pénziigyi valsdgot, és minél tob-
bet irtam réla, anndl inkdbb rajottem, hogy a pszicholdgia és a tor-
ténelem szemiivegén keresztil jobban megérthetjiik, mint a pénz-
tgyekén.

Ha réd szeretnénk jonni, miért mertilnek az emberek nyakig az
addssdgba, nem a kamatokat kell vizsgilnunk, hanem a mohésig, a
bizonytalansdg és az optimizmus torténetét. Hogy megértsik, a be-
tektet6k miért a medve piac aljan tirazzik ki a részvényeiket, nem a
jovébeli varhaté hozamok matematikajat kell tanulmanyozni, hanem
el kell képzelni, milyen kinszenvedést okoz ranézni a csaladodra, és
arra gondolni, hogy a befektetéseid a jovéjliket veszélyezteti.
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Szeretem Voltaire azon megéllapitdsit, miszerint ,a torténelem
soha nem ismétli 6nmagit, az ember mindig.” Annyira jél példizza
azt, ahogyan a pénzzel banunk.

2018-ban készitettem egy tanulményt, amelyben kérvonalaztam
a pénzzel valé érintkezés sordn felmertls 20 legfontosabb hibat,
torzitdst, illetve a hibds emberi viselkedés okait. A pénz pszicholo-
gidja cimet adtam neki, és tobb mint egymillié ember olvasta. Ez a
konyv ugyanezzel a témaval foglalkozik — mélyebben. A tanulmény
egyes rovid részei véltozatlan formaban jelennek meg ezeken az ol-
dalakon.

Az olvasé 20 fejezetet tart a kezében. Ezek mindegyike a pénz
pszicholdgidjinak altalam legfontosabbnak gondolt, és gyakran
legkevésbé kézenfekvs jellemvondsdt mutatja be. A fejezetek egy
koz6s téma koril forognak, de 6nmagukban is megillnak, és egyen-
ként is olvashatdk.

Ez a kényv nem hosszi. Az emberek tobbsége nem fejezi be az
dalnyi magyarazatot. Legyen inkdbb 20 rovid eszmefuttatds, amit
mindenki végigolvas, mint egy hosszu, amit senki sem.

Csapjunk bele!
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1.

Senki sem o6riilt

A személyes pénziigyi tapasztalataid
a vilag torténéseinek megkozelitoleg
0,00000001 szazalékat teszik ki,
viszont a sajat vilagnézeted 80 szazalékara
vannak hatassal.







HADD MESELJEK egy problémardl, hitha ettdl jobban érzed ma-
gad azzal kapcsolatban, ahogy a pénzeddel binsz, és kevésbé
itélsz majd el mdsokat.

Az emberek Griiltségekre képesek a pénziikkel. Am senki sem
ortlt.

A dolog lényege a kovetkezs: a mas-mds generdciokba tartozo,
eltéré jovedelmi szinttel és értékrenddel rendelkezdé szuldk dltal
telnevelt, a vildg kilonb6zd pontjain €16, eltéré gazdasagi kornye-
zetbe sziiletett, mds-mds Osztonzdék vezérelte munkaerépiacokat
megtapasztalt, szerencsésebb vagy kevésbé szerencsés emberek na-
gyon eltérd tapasztalatokra tesznek szert.

Mindenki egyedi elképzelésekkel bir a vilig mikodésérdl. Az,
amit a sajat b6rodon tapasztalsz, sokkal nagyobb sullyal eshet a lat-
ba, mint amit masodkézbé] tanulsz meg. Tgy mindannyiunk — te, én,
mindenki — a sajit néz6pontjabdl kiindulva kezeli a pénziigyeit. Ez
a nézépont emberrdl emberre valtozik. Ami szimodra Sriltségnek
tlinhet, nekem teljesen észszert lehet.

AKki szegénységben nétt fel, olyan szemmel tekint a kockdzatra és
a hozamra, ahogy egy tehetds bankdr gyereke, ha akarna, se tudna.

Akinek gyerekkordban magas volt az inflicid, olyasvalamit ta-
pasztalt meg, amit egy stabil drszinvonal idején felnStt embernek
sohasem kellett.
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A broker, aki a nagy gazdasigi vildgvilsigban mindenét elvesz-
tette, olyat élt dlt, amit a diadalmas 90-es évek remek korilményei
kozott €16 szakmunkds el sem tud képzelni.

Egy ausztrilnak, aki 30 éve nem is taldlkozott recessziéval, olyan
élményei vannak, amilyenek egyetlen amerikainak sem lehetnek.

Es igy tovabb, és igy tovabb. A tapasztalatok listaja vég nélkiili.

Olyan dolgokat tudsz a pénzrél, amiket én nem, és forditva. Te
mis meggydzbdésekkel, célokkal és virakozdsokkal éled az életed,
mint én. Nem azért, mert barmelyikiink is okosabb vagy jobban ér-
testilt a mdsiknal. Egyszerden azért, mert kilonboz8, de egyforman
meghatirozé személyes élmények formaltik az életiinket.

Az 1930-as évek Amerikajarol sz6l6 konyvében Frederick Lewis
Allen megallapitotta, hogy a nagy gazdasigi vilagvélsig ,sok milli6
amerikain hagyott életre sz616 nyomot”. Am az emberek kiilonféle
moédon élték meg a vilsdgot. Huszonot évvel késébb egy tjsigird
megkérdezte az akkori elndkjelolt John F. Kennedytél, hogy mire
emlékszik abbol az idészakbol. gy vilaszolt:

Nincs személyes tapasztalatom a gazdasdgi viligvalsagrol. A vi-
lig egyik leggazdagabb csalidjiaban néttem fel, és a vagyonunk
akkoriban nagyobb volt, mint azéta barmikor. Nagyobb hazaink
és nagyobb személyzetiink volt, tébbet utaztunk. Sajit magam-
tél csak annyit vettem észre, hogy apim még tobb kertészt vett
fel pusztin azért, hogy legyen munkdjuk, és tudjanak mit enni.
Nem is igazdn tudtam a nagy gazdasdgi vildgvilsagrol, amig a
Harvardra nem kertiltem, és nem olvastam réla.

Ez a nyilatkozat az 1960-as vélasztis meghatirozé kérdése lett. Az
emberek joggal gondoltik, hogy hogyan irdnyithatnd valaki a gazdasa-
got anélkil, hogy értené az el6z6 generécié legnagyobb gazdasigi ese-
ményét. Ezt a hidnyossigot azonban tobb szempontbdl ellensulyozta
JFK masodik vilighaborus tapasztalata. A vilagégés volt az el6z8 nem-
zedék misik legfontosabb, kollektiv érzelmi élménye, olyan tapaszta-
lat, amivel a legfébb ellenldbasa, Hubert Humphrey nem rendelkezett.
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A kihivést szimunkra az jelenti, hogy semmilyen mélységt tanu-
lis vagy nyitottsig nem képes reprodukélni a félelem és a bizony-
tansdg erejét.

Olvashatok arrél, hogy milyen volt mindent elvesziteni a nagy gaz-
dasigi vildgvélsigban. De nem érzem azokat az érzelmi sebeket, ami-
ket az ennek elszenveddi. Aki pedig dtélte, el sem tudja képzelni, hogy
olyasvalaki, mint én, hogy lehetek ennyire szenvtelen az olyan dol-
gokban, mint a részvények birtokldsa. Mds szemmel latjuk a vildgot.

Excel-tdbldzatokkal modellezni lehet a nagy részvénypiaci esé-
sek historikus gyakorisagat. Am ezek a modellek nem adjik visz-
sza azt az érzést, amikor hazaérve a gyerekeidre nézel, és azon ti-
nédsz, nem kovetsz-e el olyan hibdt, ami az egész életiikre kihathat.
A torténelem tanulmdnyozasa elhiteti veled, hogy értesz valamit.
Am amig nem éled 4t, és nem érzed a sajit b6rédon valaminek a
kévetkezményeit, addig nem fogod olyan mélységben megértenti,
hogy viltoztass a viselkedéseden.

Mind meg vagyunk gy6zédve réla, hogy tudjuk, miképp miko-
dik a vilig. Igazabol azonban csak a toredékét tapasztaltuk meg.

Ahogy a befektetd Michael Batnick megéllapitja, ,ahhoz, hogy bi-
zonyos dolgokat megérts, el6szor meg kell tapasztalni Sket”. Kiillonfé-
leképpen, de mindannyian ennek az igazsignak az dldozatai vagyunk.

2006-ban Ulrike Malmendier és Stefan Nagel, a National Bureau
of Economic Research (az USA Nemzeti Gazdasdgkutaté Iroda-
ja) két kozgazddsza végigbogariszta az elmult 6tven év Survey of
Consumer Finances felméréseit — a fogyaszték pénziigyi helyzetét
bemutaté adatok minden évben részletes képet adnak arrdl, mit
csindlnak az amerikaiak a pénziikkel.*

Az embereknek elméletben a céljaik és a szamukra elérhet$ be-
tektetési lehetéségek jellemz6i alapjan kellene pénziigyi dontéseket
hozniuk.
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Am mégsem ezt teszik.

A két kozgazdisz ugy taldlta, hogy az emberek hossza tiva be-
fektetési dontései nagyban kotédnek azokhoz a tapasztalatokhoz,
amelyeket az adott generdcié befektetdi szereztek — f6leg fiatal fel-
néttként.

Ha magas inflici6ju kérnyezetben néttél fel, életed késébbi sza-
kaszdban kevesebb pénzt fektettél kotvényekbe, mint azok, akik
gyerekkoraban alacsonyabb volt a pénzromlds titeme. Amennyiben
fiatal éveidben erds volt a részvénypiac, életed késébbi szakasziban
tobb pénzt fektettél részvényekbe, mint azok, akik gyerekként gyen-
gébb részvénypiaccal taldlkoztak.

A szerz8k az alabbi megiéllapitast tették: ,Az eredményeink azt
sugalljiak, hogy az egyéni befektetSk kockazatvallaldsi hajlandésiga
a személyes maltjuktol fugg.”

Nem az intelligenciatél, nem a tanulmanyoktdl, sem a kifino-
multsagtdl. Kizdrdlag a vakszerencsétél, hogy mikor és hol sziilettél.

A Financial Times 2019-ben interjut készitett a hires kotvény-
menedzserrel, Bill Gross-szal. ,Gross elismeri, hogy valészindleg
nem tartana ott, ahol, ha egy évtizeddel el6bb vagy késdbb sziiletett
volna” — dllapitotta meg a cikk. Gross karrierje szinte tokéletesen
egybeesett a kamatldbak egy generdcién dt tarté visszaesésével, ami
segitette a kotvénydrfolyamokat. Egy ilyesfajta helyzet nemcsak a
felmerild lehetéségeidet hatirozza meg, hanem azt is, hogy mit
gondolsz ezekrdl a szimodra kinalkozé lehetdségekrél. Gross szd-
mira a kotvények vagyonteremtd eszk6zok voltak. A tartésan magas
infldcié idészakaban felnévé el6z6 generdciénak azonban pont az
ellenkezgjét jelképezték ezek az értékpapirok.

Nagy kiilonbségek léteznek az emberek kozott abban a tekintet-
ben, hogy milyen tapasztalatokat szereztek a pénzrdl — még azok
kozott is, akiket egymashoz nagyon hasonlénak gondolnink.

Vegyiik a részvényeket! Ha 1970-ben szilettél, tinédzserkorod-
ban és a huszas éveidben az S&P 500 redlértéken kozel a tizsze-
resére nétt. Ez egy elképesztéen j6 hozam. Ha viszont 1950-ben
szulettél, tizenéves korodban és a hiszas éveidben redlértéken szinte
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tapodtat sem mozdult a piac. Emberek két csoportja, akik csak a
szlletési éveikben kiillonboznek, egész életiikben teljesen méskép-
pen gondolkodnak a részvénypiac miikodésérsl.

Hogyan teljesitettek a részvények tizen- és huszonéves korodban

~1950-ben szliletettek —1970-ben sziiletettek
10 ...................................................................................................

Bazis 1-re allitva 13 éves korban

Eletkor

Vagy nézziik az infliciét! Ha a hatvanas évek Amerikajiban
sziilettél, tizenéves korodban és a huszas éveidben — vagyis amikor
abban az életkorban voltdl, amikor kialakulnak és beléd égnek az
alapismereteid a gazdasdg mikodésérsl — az inflicié megharomszo-
rozta az drakat. Ez hatalmas mértékd pénzromlis. Nem felejted el a
benzinkutaknail kigy6z6 sorokat és a hénaprél hénapra kevesebbet
ér6 fizetésedet. Ha azonban 1990-ben szilettél, az inflicié egész
életedben olyan alacsony volt, hogy talin észre sem vetted.

2009 novemberében az amerikai munkanélkiliségi rita 10 szdza-
lék koriil jart. Am a 16 és 19 év kdzotti, érettségi nélkiili afroamerikai
fiatalok korében 49 szazalék volt. A 45 év feletti, féiskolat végzett
tehér n6k mindéssze 4 szdzaléka volt allas nélkil.
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Hogyan hatott az inflacié az arszinvonalra
tizen- és huszonéves korodban

=—1960-ban sziiletettek —™1990-ben sziiletettek

Bazis 1-re éllitva 13 éves korban

13 18 23 28
Eletkor

A német és a japan részvénypiacokat teljesen tonkretette a II. vi-
lighabord. Ezekben az orszdgokban a bombazisok egész régidkat
tettek a folddel egyenlévé. A haboru végére a német mezdgazdasig
minddssze napi 1000 kaléridnak megfelels élelmiszert tudott ter-
melni a lakossignak. Vesd 6ssze ezt az Egyesiilt Allamokkal, ahol a
részvénypiac 1941 és 1945 kozott tobb mint a dupldjira emelkedett,
a gazdasig pedig erdsebb volt, mint az el6z6 két évtized folyaman
barmikor.

Nem vérhaté el ezektdl az emberektdl, hogy életiik hatralévs ré-
szében ugyanigy gondolkodjanak az inflaciérél. Vagy a részvény-
piacrél. Vagy a munkanélkiliségrél. Vagy tgy altaldnossigban a
pénzrél.

Nem virhaté el t6lik, hogy ugyantgy reagiljanak a pénziigyi in-
formacickra. Nem feltételezhetjiik, hogy ugyanazok az 6sztonzék
hatnak rajuk.
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Nem virhaté el télik, hogy ugyanazokbdl a forrasokbdl érkezd
tandcsokban bizzanak.

Nem virhato el télik, hogy egyetértsenek abban, hogy mi szamit,
mi éri meg, virhatéan mi fog torténni, és mi a legjobb 1t eldre.

A pénzzel kapcsolatos szemléletiik mas-mads vilagban alakult ki.
Es egy ilyen helyzetben az egyik csoport dltal botranyosnak gondolt
szemlélet a masik csoport szdmadra teljesen észszert lehet.

Néhany évvel ezel6tt a The New York Times cikket kozolt a tajvani
elektronikai gyart66rids, a Foxconn gydraiban uralkodé munkako-
rilményekrél, amelyek bizony gyakran borzasztéak. Az olvasok jo-
gosan haborodtak fel. Am az egyik kinai munkés unokadccse elké-
pesztd torténetet osztott meg a cikk kommentszekcidjaban:

A nagynéném tSbb éven dt dolgozott egy az amerikaiak 4l-
tal munkdsnyizénak nevezett gyirban. Kemény munka volt.
Hossza 6rdk, ,alacsony” bér, ,szegényes” munkakérilmények.
Tudjitok, mit csindlt a nagynéném, miel6tt egy ilyen Gizembe
kerilt? Prostitudlt volt.

A korébbi életmédjihoz képest, véleményem szerint, elSrelé-
pés egy munkdsnyizé gydrban robotolni. Tudom, hogy a nagy-
néném inkdbb vilasztja azt, hogy a gonosz kapitalista f6noke
par dolldrért ,kihasznalja”, mint hogy férfiak par centért hasz-
naljdk ki a testét.

Ezért bosszant néhdny amerikainak a gondolkoddsa. Nem
ugyanazokkal a lehetéségekkel rendelkeziink, mint a Nyugat.
Az dllami infrastruktirdnk teljesen mas. Az orszdgunk is telje-
sen mds. Igen, a gydri munka kemény. Lehetne jobb? Persze, de
csak akkor, amikor az amerikai dllisokhoz hasonlitod.

Nem tudom hova tenni ezt a kommentet. Enem egyik fele erésen
ellenkezik, a misik viszont meg akarja érteni. Ekes példdja ez an-
nak, hogy az eltéré tapasztalatok nagyban kiilonb6z6 néz8pontokat
eredményeznek még olyan kérdésben is, amit 6sztondsen fekete-
tehérnek gondolnank.

Minden pénzzel kapcsolatos emberi dontés igazolhatd, ha fogjuk
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a dontéshozé szdmdra az adott pillanatban rendelkezésre dll6 infor-
miciét, és belehelyezziik az adott személynek a vildig mikodésérsl
kialakitott egyedi mentdlis modelljébe.

Lehet, hogy az adott ember félretdjékozott. Lehet, hogy hidnyos
informécidkkal rendelkezik. Lehet, hogy rossz matekbdl. Lehet,
hogy csal6ka marketingszéveggel etették meg. Lehet, hogy fogalma
sincs arr6l, hogy mit csindl. Lehet, hogy rosszul itéli meg a tettei
kévetkezményeit. Annyi minden lehetséges.

Am minden pénziigyi déntés, amit valaki meghoz, abban a pil-
lanatban értelmesnek tiinik szdmara, el6tte kipipdlta azokat a pon-
tokat, amiket ki kellett pipalnia. Torténetet fogalmaz meg sajit ma-
ganak arrdl, hogy mit és miért tesz, ezt a torténetet pedig a sajit,
egyedi tapasztalatai formazzak.

Vegyiink egy egyszeri példit: a lotto.

Az amerikaiak tobb pénzt koltenek lottézdsra, mint filmekre,
videojitékokra, zenére, sporteseményekre és konyvekre egyiittvéve.

Es kik veszik meg a lottészelvényeket? Mindenekel6tt a szegények.

A legalacsonyabb jovedelemmel rendelkezd haztartisok az
Egyesiilt Allamokban évi 412 dollart kéltenek lottézdsra, négy-
szer annyit, mint a legmagasabb jévedelemmel rendelkezdk. Vész-
helyzet esetén az amerikaiak 40 szazaléka képtelen 400 dollart
eléteremteni. Ugy is fogalmazhatunk: a lottéra 400 dollart kolts
emberek tobbé-kevésbé ugyanazok, akiknek vész esetére nincs 400
dolldrjuk sem. Egy olyan esélyre pazaroljik a biztonsagi hdléjukat,
amelynek valészintsége egy a millichoz.

Nekem ez 6riiltségnek hangzik. Valészindleg neked is. Am nem
tartozom a legalacsonyabb jovedelmiek kozé. Valészintleg te sem.
Nagyon nehéz igy 6sztonésen megérteniink az alacsony jovedelem-
mel rendelkezdék tudatalatti érveit.

Szakadjunk ki egy kicsit a nézépontunkbdl, és képzeljik el az
aldbbi gondolatmenetet:

Fizetésrél fizetésre élink, a megtakaritds nem tiinik realisnak.
A magasabb fizetés lehetésége is elérhetetlennek litszik. Nem
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engedhetiink meg magunknak szép nyaraldst, 4j autot, egész-
ségbiztositist vagy biztonsdgos kornyéken fekvs otthont. A
gyermekeinket nem tudjuk f6iskoldra kildeni nyomaszté adds-
sag terhe nélkil. Nektek, akik pénziigyi konyveket olvastok,
ezeknek a dolgoknak a nagy része mdr megvan, de legalabb jé
eséllyel meglesz — nekiink soha. A lottézds az egyetlen az éle-
tiinkben, ami ennek a rengeteg j6 dolognak, ami nektek meg-
van, vagy amit készpénznek vehettek, a kézzelfoghaté esélyét
kindlja. Egy dlomért fizetliink, amit taldn nem értetek meg, mert
ti ezt az dlmot élitek. Ezért koltiink tobbet lottéra, mint ti.

Nem kell egyetértened ezzel az érveléssel. Ha le vagy égve, nem jé
otlet lottét venni. De bizonyos szempontbdl értem, hogy miért nem
csokken az eladott szelvények szama.

Es ez a gondolatmenet — ,driltségnek tlnik, amit csindlsz, de
bizonyos szempontbdl megértem, miért csindlod” — sok pénziigyi
dontésiink okat megvilagitja.

Kevesen hoznak pénziigyi dontéseket pusztin egy Excel-tibla
alapjan. A csalddi asztalndl vagy a céges meetingen sziiletnek ezek a
tablazatok. Olyan helyeken, ahol a személyes torténeted, az egyedi
vilagnézeted, az egdd, a biiszkeséged, a marketing és fura 6szténzék
egymadssal keverednek egy szimodra megfelel narrativiba.

Egy misik dolog, ami segit megmagyarazni, hogy miért olyan nehe-
zek a pénziigyi dontések, és miért olyan gyakori a hibds viselkedés,
az annak felismerése, hogy milyen 4j keletd ez a teriilet.

A pénz régéta létezik. Ugy tartjak, hogy a mai Torokorszag te-
riletén fekvé Ludia kirdlya, Altiattész teremtette meg az elsé hi-
vatalos fizetGeszkdzt idészamitdsunk kezdete el6tt 600-ban. Am a
pénziigyi dontések modern alapkévei — a megtakaritds és a befek-

tetés — gyakorlatilag Gjszilottnek tekinthetd fogalmakhoz kapcso-
l6dnak.
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Vegyiik a nyugdijt. 2018 végén 27 billié dollart tartottak amerikai
nyugdij-megtakaritdsi szdmldkon, az atlagbefektetd megtakaritasi
és befektetési dontéseinek legf6bb mozgatérugéjava téve a kérdést.®

Maginak a nyugdijjogosultsdgnak a fogalma azonban nem id6-
sebb két genericional.

A misodik vilighdboru elstt a legtdbb amerikai élete végéig dol-
gozott. Erre szamitottak, és a realitds is ez volt. A 65 év feletti férfiak
munkaerdpiaci részvételi ardnya egészen az 1940-es évekig megha-
ladta az 50 szédzalékot:

90% 65+ éves férfiak munkaerdpiaci részvételi aranya
0

o, 178%
80% 74%
70% 65%

60%
0, 0,
60% 58%, 58%.

50% 47%
° 44%
1%

40% 359

30% 35

22%
18%._.18%

20%

10%

0%

Ezt volt hivatott megvéltoztatni a tirsadalombiztositis. Am a
kezdeti juttatdsok kozelébe sem értek egy megfeleld nyugdijnak.
Amikor Ida May Fuller 1940-ben beviltotta az elsé tdrsadalom-
biztositasi csekkjét, 22,54 dollart kapott, ami mai dron 416 dollar-
nak felel meg. Csak az 1980-as évektdl kezd6déen haladta meg a
tarsadalombiztositds dtlagos nyugdijkifizetése a havi 1000 dollart
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(szintén mai értéken szdmolva). A Népszamldlasi Hivatal egészen
a hatvanas évek végéig a 65 év felettick tobb mint negyedét a sze-
génységben él6k kozé sorolta.

Egy széles korben elterjedt nézet szerint ,régen mindenkinek
volt magannyugdija”. Am ez ers tilzds. A munkavillal6i juttatd-
sokat kutaté intézet, az Employee Benefit Research Institute adatai
szerint ,1975-ben a 65 év feletticknek mindossze negyede rendel-
kezett nyugdijjévedelemmel”. Ennél a szerencsés kisebbségnél is a
héztartdsszintd jévedelemnek minddssze a 15 szdzalékit tette ki a
nyugdij.

A The New York Times 1955-ben irt az emberek nyugdijba vonu-
lds irdnti egyre novekvd, viszont tovabbra is elérhetetlen igényérdl:
»A régi mondast dtfogalmazva: mindenki a nyugdijba vonulasrél be-
sz€l, de nagyon kevesen tesznek érte.”

Csupin az 1980-as évekre nyert teret az az elgondolds, misze-
rint mindenki megérdemli a tisztességes nyugdijba vonuldst, és an-
nak mindenkinek jérnia kellene. Es ennek a tisztességes nyugdijba
vonuldsnak azéta is az a vélt médja, hogy mindenki megtakarit, és
befekteti a sajt pénzét.

Hadd érzékeltessem ismét, hogy mennyire Gj ez az elgondolis: a
401(k) tipust nyugdij-megtakaritdsi szimla — az amerikai nyugdij-
céli megtakaritds igdslova — 1978-ig nem is létezett. A Roth IRA
tipusd szdmla 1998-ban sziiletett meg. Ha ember lenne, épp hogy
csak elég id8s lenne ahhoz, hogy alkoholt fogyasszon.

Senkinek nem lenne szabad meglepddnie azon, hogy sokan ké-
ziliink ennyire gyengék vagyunk a megtakaritdsban és a befektetés-
ben. Nem 6riiltek vagyunk, csak kezdék.

Ugyanez 4dll a f8iskoldra is. A 25 év feletti amerikaiak korében
a féiskolai diplomaval rendelkez8k ardnya az 1940-es 5 szazalék-
16l 2015-re 25 szazalékra ugrott.” Ugyanezen id8szak alatt az dtla-
gos f6iskolai tandij redlértéken szamitva tobb mint a négyszeresére
emelkedett. Amikor valami ilyen jelentds dolog ennyire gyorsan
megy végbe a tdrsadalomban, az kivdléan példazza, hogy az elmult
hisz évben miért hoztak ennyire sokan ennyire rossz dontéseket a
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didkhiteliikkel. Nincs t6bb évtizednyi felhalmozott tapasztalat, ami-
b6l okulhatndnk. Csak a szarnycsapdsainkat prébélgatjuk.

Ugyanez igaz az indexkévets alapokra is, amelyek még 50 évesek
sincsenek. Vagy a mindossze az elmult 25 évben teret hédité hedge
fundokra. A fogyasztisi hitelek — jelziloghitel, hitelkartyik és au-
téhitelek — széles korben valé elterjedése is csak a II. vilighdbora
utin kezdédott, amikor az amerikai katondk hibort utdni visszail-
leszkedését megkonnyitd torvény amerikaiak milli6i szdmara tette
konnyen elérhet6vé a hitelfelvételt.

A kutyikat mintegy tizezer évvel ezel6tt haziasitottuk, 4am még
mindig fellelhetek benniik vad 8seik egyes viselkedésformai. Mi
mégis abban reménykediink, hogy a modern pénziigyi rendszerrél
meglévé hisz-6tven éves tapasztalataink birtokdban tokéletesen
akklimatizdlédtunk.

Egy olyan témdndl, amelyet ennyire befolydsol az érzelmek és a
tények kozott duls csata, ez probléma. Segit ugyanakkor megma-
gyardzni, hogy miért nem mindig azt tessziik a pénziinkkel, amit
tenniink kellene.

Mindnyidjan csindlunk 6riilt dolgokat a pénzzel, mert mind vi-
szonylag Gjak vagyunk ebben a jitékban, és ami neked 6riiltségnek
tlinhet, az nekem észszert lehet. Am senki nem 6riilt — mindannyi-
an sajdt egyéni tapasztalataink alapjin hozunk az adott pillanatban
értelmesnek tiné dontéseket.

Most pedig hadd meséljem el neked, hogyan gazdagodott meg
Bill Gates.
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