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MOSOLYGO ZSUZSA

A népességoregedés, a vagyonzsugorodasi hipotézis
és a vilaggazdasagi valsag

A fejlett orszagokra jellemz6 népességoregedés a kovetkezo évtizedek egyik legll
meghatarozobb folyamata lehet a vildggazdasagban. A tanulmany arra hivja fel a fill
gyelmet, hogy a népesség 6regedése s ezen beliil a baby boom nemzedék nyugdijba
vonulasa a realgazdasagi hatasokon tul érinti a t6kepiacok hosszu tavu folyamatait is.
A tokepiaci szakemberek és a gazdasagpolitika alakitdi szamara is nélkiil6zhetetlen
a demografiai folyamatok figyelemmel kisérése. Ezek jelzései ugyanis arra utalnak,
hogy a kovetkez6 évtizedekben megvaltozhatnak a t6kepiaci tendenciak az elmult
20-30 évben megdfigyelthez képest. A demografiai szempontokat figyelembe véve,
elképzelhetd, hogy megszakad a vilag nagy t6zsdéinek szaguldasa, s az is varhatod,
hogy a fejlett piacok igen alacsony szintii redlkamatai ujboli tartés emelkedé palyara
keriilnek. Mindezen folyamatok elméleti hattere a vagyonzsugorodasi hipotézis. A
tanulmany az e hipotézis mellett és ellen sz6l6 f6 érvek elemzésén tul a nyugdijl
rendszerbeli kdvetkezményeket is érinti. Az elemzés kitér a jelenlegi vilaggazdasagi
valsag demografiai hatterére is. A baby boom nemzedék fokozatos inaktivva valasa
egyuttal ndveli a valsag kedvezétlen forgatokényvének, az elhiizodé stagnalasnak a
valészinliségét is.*

Journal of Economic Literature (JEL ) kéd: E32, E44, E24, E21, G11, J14.

A globalis valsag, a részvénypiaci mélyrepiilés, az ingatlanpiacok arzuhandasa eldtérbe he
lyezi a hosszabb tavu trendekkel foglalkoz6 kozgazdasagtani kutatasokat. fgy a demog(
rafiai folyamatok elemzése is egyre nagyobb figyelmet kapott. A demografiai folyamatok
tékepiaci hatasait mar a tékepiaci buborékok névekvé szakaszaban is vizsgaltak. Az elsé
nagy vihart kavart elemzés — amely a demografiai tényezok és az eszkdzarak kapcsolatat
vizsgalta — Mankiw—Weil [1988] nevéhez fliz6dik. Tanulmanyukban arra a kérdésre keres!
tek valaszt, hogy az Egyesiilt Allamok demografiai sszetételének véltozédsa hogyan hat
a lakasok keresletére és ezen keresztiil a lakasarak alakulasara. Az erételjesen ingadozo
lakasarakat az 6téves atlaghozamok 1étrehozasaval simitottak, s igy probaltak meg trende [
ket kimutatni (1. dbra).

Kutatasukbol kideriilt, hogy a sziiletésszam alakuldsa alapjan meglehetdsen jol lehet
elore jelezni a lakaskereslet alakulasat. Megallapitottak, hogy a nagy 1étszamt baby boom
nemzed¢k utan kovetkezd — kisebb méretli — korcsoport lakaskereslete jelentdsen csokken,
és ez a lakasarak korabban nem latott eséséhez vezet. Szamitasaik egyrészt implicit médon
megmagyaraztak a lakasarak megel6z6 — 1970-es és 1980-as — években bekovetkezett

* A szerz$ koszonetet mond az Allamadossag Kezeld Kozpont munkatarsainak a tanulméanyhoz nyujtott hasz( |
nos észrevételeikért, Bihari Péternek és Kerekes Anndnak az értékes megjegyzéseikért, a névtelen lektornak, valall
mint a szerkesztonek, akik nagy segitséget nyujtottak a cikk elkészitéséhez.

Mosolygé Zsuzsa az Allamadossag Kezelé Kozpont vezetd kozgazdasza.
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1. dbra
A kereslet és a realarak alakulasa a lakaspiacon
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Megjegyzés: az idsorok a jelzett évet megel6zd 6t év valtozasait mutatjak.
Forras: Mankiw—Weil [1988].

2. abra
T6zsdei realindex és a népesség dregedése az Egyesiilt Allamokban
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trendszeri és tartds emelkedését, masrészt kdvetkeztetni lehetett arra, hogy a kdvetkezd

husz éven beliil a lakasarak mintegy 50 szazalékkal eshetnek.! A tanulmanyt azota szdmos

biralat érte mind az alkalmazott modszertan hidnyossagai, mind a kimutatott igen sulyos

mértékek miatt is.> A cikk azonban termékeny vitat inditott el, amely az eléregedés hatal’
sainak vizsgalatat a tOkepiaci folyamatokra is kiterjeszti. Késobb az elemzések kiterjedtek

arészvénypiaci folyamatok vizsgalatara is, ahol a demografiai folyamatok hasonlé lejtme [
neteket vetitenek elore (2. abra).

Lathato tehat, hogy a jelenlegi valsagban megismert méreti eszkozaresések elérejelzése
gyakorlatilag ,,benne volt” a demografiai folyamatokat vizsgal6 tékepiaci elemzésekben
mar joval a jelenlegi valsag kitorése eldtt. Ez mutathatja azt is, hogy a valsag kirobbanasal|
nak okait részben a szokvanyos kézgazdasagi modelleken kiviili tényezdkben is keresniink
kell, s ez a jelenlegi valsag kezelését is mas megvilagitasba helyezheti.

A kovetkezokben megvizsgaljuk, hogyan hat a népesség eloregedése az eszkdzarakra, s
felhivjuk a figyelmet a legfontosabb pénz- és tékepiaci hatasokra.

Részvényarak és a vagyonzsugorodasi hipotézis

Demografiai értelemben a vagyoneszkozdk piacait egy sajatos piramisjaték részének is
tekinthetjiik.> Minden generacid a felhalmozott megtakaritasat a kovetkezé nemzedék(]
nek kivanja eladni. Amennyiben a kovetkezd nemzedék népesebb a jelenleginél, akkor a
jelenlegi megtakaritok magasabb aron tudjak megtakaritasaikat értékesiteni, s ez a téke!
piaci indexek névekedésének fontos tényezdje lehet. Ez volt a jellemz6 a 20. szazad nagy
részében. A masodik vilaghdbora utani baby boom nemzedék oregedése felboritja ezt a
trendet. Az 1946-1964 kozott sziiletett, kiugro népességszami nemzedék lassan nyugdijas
lesz.* Ahogy a népes baby boom nemzedék kezdi felélni a korabbi megtakaritasait — azaz
elkolteni foly6 fogyasztasra —, valtozatlan feltételek mellett varhatéan csokkenni fognak a
makroszintli megtakaritasok. Ez pedig a redlkamat szintjének emelkedését, a tozsdei és a
kotvényarfolyamok esését, valamint a lakasarak zuhanasat is magéval hozza, s a felhalmo[J
zott vagyonokat elolvasztja.

Ezekre a folyamatokra épiil az ugynevezett vagyonzsugorodas-hipotézis (asset melt]
down hypothesis). Ezek szerint a baby boom nemzedék a nyugdijba vonulasa utan to[]
megesen kezdi eladni a vagyoneszkozeit a fiatalabb nemzedéknek, amelynek vagyon(]
eszkoz-kereslete — a kisebb korcsoportnagysag és a kisebb aktivitasi rata melletti kisebb
megtakaritasi volumen miatt — vélhetéen elmarad a kinalattol, és emiatt az eszkozarak
zuhannak, s a téke hozama meredeken esik.’ Ez egyben azt is jelenti, hogy a baby boom
nemzedg¢k altal felhalmozott vagyon értéke dsszeesik.

! A lakasarak korabbi — 1970-es és 1980-as években bekovetkezett — trendszerti és tartos emelkedését is magyall
razza implicit modon ezzel a megkdzelitéssel.

2 Az erre reflektalo irodalom osszefoglalasat 1asd Borsch-Suppan [2005], Llewellyn—Chaix-Viros [2008].

3 Samuelson hires mondasa, hogy a ,,n6vekvé népesség a legnagyszerlibb Ponzi-jaték, amit valaha kitalaltak”.
(World Bank [1994] 105. o0.)

465 éves nyugdijkorhatar esetén a 2010-2020-as évektol elkezd6dik ez a folyamat a fejlett vilagban. Az Egyel
siilt Allamok esetében a demogréfiai fesziiltségek nem olyan jelentések, mint Europaban vagy Japanban, azonban
még ott is probléma, hogy nincs elég 0j megtakarito, aki a régiek — azaz a megtakaritasaikat felélok — helyébe
Iéphetne.

3 A baby boom nemzedék jovedelme, fogyasztasa és megtakaritdsa meghatarozo az egész gazdasag szamara. Az
Egyesiilt Allamokban 2010-ben a lakossagi vasarlasok 54 szazaléka, a rendelkezésre 4ll6 jovedelem 53 szazaléka
és a nettd vagyon 80 szazaléka az 50 éven feliili korosztalynak lesz tulajdonithat6 (Llewellyn—Chaix-Viros [2008]).
A lakossag nett6 pénziigyi vagyona 16 248 milliard dollar volt 2009 els6 negyedévében [2007 végén még 25 403
milliard dollar (Fed [2009])], igy a becslések alapjan az 50 év felettiek nettd pénziigyi vagyona 13 000 milliard
dollart tehet ki. A globalis eloregedési tendenciakat lasd a Fiiggelékben.
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Az egyiittéld nemzedékek nagyon egyszerli redlmodellje (overlapping-generation model, OLG)
révén szemléltethetjiik a demografiai hatasokat az eszkozarakra. A modell felteszi, hogy az egyének
két korosztalyba sorolhatdk, fiatalok, amikor dolgoznak, és idések, amikor nyugdijasok. A téke
kinalata (K) és a munkajovedelem megtakaritasi hanyada (s) adott. Ebben a leegyszeriisitett modell[
ben a tke relativ ara (joszagegységben kifejezve) (p) a kdvetkezok szerint alakul:

PK= N,
ahol N, a fiatalok szama.

Tehat amikor a fiatal népesség szama emelkedik (ez az, amikor a baby boom nemzedék munka/
ba 4ll), az az eszkdzarat emeli, mivel a fizikai toke adott kinalata nagyobb pénziigyieszkoz-tartasi
kereslettel talalkozik. Ha ezt a korcsoportot kisebb 1étszamu csoport kdveti (amikor a baby boom
generacio nyugdijba megy), akkor az eszkzarak esnek.®

Amennyiben a hipotézist érvényesnek tartjuk, akkor annak komoly kovetkezményei
vannak mar a jelenlegi gazdasag- és tarsadalompolitika, valamint az intézményi befek[]
tetdk magatartasszabélya és az egyéni megtakaritasi stratégidk szamara is. Erdemes te[
hat megvizsgalni azt, hogy a fejlett orszagok népességoregedése milyen hatast gyakorol a
pénziigyi piacokra.

Fontos, hogy attekintsiik a hipotézis nyugdijrendszerbeli kdvetkezményeit is. A nyugl]
dijrendszerek tokefedezetivé alakitdsat az elmult évtizedekben részben azzal indokoltak,
hogy az lehet6séget nyujt a népességoregedés problémainak kezelésére,” s csokkenti a
feloszto-kirovd rendszer (fenntarthatatlan) finanszirozasanak fesziiltségeit. Ha viszont a
vagyonzsugorodasi hipotézis igaz, akkor ez nem allja meg a helyét, az eléregedés problé [
majara nem nyujt szikkségképpen megoldast a tékefedezeti nyugdijrendszer, hiszen a baby
boom nyugdijasok ebben a rendszerben is kénytelenek csokkenteni fogyasztasukat. Mig
egyéni szinten a magtakaritas idobeli folyamatat tekintjiik, addig makroszinten a kereszt[|
metszeti egyensuly szamit, vagyis az, hogy az aktivaknak legyen annyi kényszert (felosz[]
to-kirovo rendszerben) vagy onkéntes (tokefedezeti rendszerben) megtakaritasa, amennyi
fedezi a nyugdijasok folyd fogyasztasat (7oth [2006]). Emiatt illuzioé azt varni, hogy a
tokefedezeti rendszer 6nmagaban megoldja az eldregedés miatt keletkezé makrogazdasagi
fesziiltségeket.?

Az eloregedéssel kapcsolatos alapvetd probléma, hogy a baby boom utani nemzedék
megtakaritasi volumene alacsonyabb, mint a megel6z6 nemzedéké. Ezért — egyéb feltétel]
lek valtozatlansaga mellett — valojaban ez a kisebb megtakaritasi volumen nagysaga hatal
rozza meg, hogy a nyugdijas népesség mennyit fogyaszthat. Az alacsonyabb megtakaritas
hatterében az alacsonyabb aktivitasi rata all, vagyis az inaktivak ardnyanak hirtelen ndve [
kedése az aktivakhoz képest. Ez az eloregedés altalanos problémaja, a baby boom nemze![
dék kiugré méretii korcsoportja azonban ezt a hatast felerdsiti. Kevesebb megtakarité van,
raadasul az aktivak szdmanak csokkenése miatt a gazdasag is kevésbé képes névekedésre.
A demografiai problémak realgazdasagi hatdsa a teljes novekedési iitem csokkenésében
mutatkozik meg (természetesen valtozatlan feltételek — példaul valtozatlan nyugdijszabal
lyok stb. — mellett).’ Ez azutan a nyugdijasok fogyasztasanak mértékét is befolyasolja.

© Az egyiittéld nemzedékek modelljeirdl lasd részletesen Szabo [1998].

7 Lasd példaul a Vilagbank nyugdijrendszerekkel és reformjaval foglalkozo atfogd tanulmanyat, amely még a
cimében is ilyen folyamatokra utal: Averting the old age crisis (World Bank [1994]).

§ Az attérési koltségek miatt egyébként sem hatékony a tdkefedezeti rendszerre torténd atallas, kivéve ha ez
jelentés mértékben javitja a formalis munkakinalatot.

° Természetesen a gazdasagpolitikanak és az egyéneknek is van lehetéségiik a reakcidkra, bar ahhoz fel kell
ismerni a problémat, és id6ben kell cselekedni. Demografiai kérdésekben ez nem konnyii. Alapvetd valasz lehet a
foglalkoztatasi id6 kitolasa (ez konnyebben megvalosithato), valamint a tobb gyermek vallalasa (ez nehezebb), de
segithet a bevandorlas fokozasa (lasd késobb).
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Ha a vagyonzsugorodasi hipotézis érvényes, akkor a tokefedezeti rendszer a zuhano
eszkozarak révén allitja helyre a — csdkkend makrogazdasagi megtakaritasok miatt meg[’
bomlott — keresztmetszeti egyensulyt (Borsch-Suppan [2006]). Ebben a megkozelitésben a
pénziigyi folyamatok nem alkalmasak arra, hogy az eléregedés miatt keletkez6 makrodko [
nomiai (és realgazdasagi) fesziiltségeket megoldjak.'® A keresztmetszeti egyenstily ugyan(]
is éppen a vagyonzsugorodasi (pénziigyi) mechanizmuson — az eszkdzarak esésén és a
vagyonok zsugorodasan — keresztiil jon 1étre."! Ugyanennek a gondolatmenetnek az alap(]
jan a tobbi nyugdij-6ngondoskodasi elem esetében is érvényes lehet a vagyonzsugorodasi
hipotézis. A felhalmozott megtakaritasok (a vagyon) eladasa a részvények, a kdtvények arl|
folyameséséhez és a lakasarak csokkenéséhez vezet. Osszességében megallapithato, hogy
a vagyonok — eszkozaresésen keresztiili — csokkenése révén johet 1étre a megtakaritas—
fogyasztas makroszintli egyenstlya, és egyuttal igy alakulnak ki a makroszintii fogyasz[]
tason beliil a nyugdijasok és az aktivak fogyasztasi aranyai is. A nyugdijasok fogyasztasi
képessége nem(csak) a felhalmozott vagyonaiktol fiigg, hanem az aktivak megtakaritasi
képességétol és szandékatol is. Az eloregedés valdjaban két csatornan keresztiil is apasztja
a nyugdijtékét. Az egyik a tékehozamok varhato csokkenése miatti hatas, amellyel a ko[
vetkezokben részletesen is foglalkozunk. A masik hatas a varhato élettartam novekedése,
amely miatt csokken az adott t6kébdl egy évre jutd nyugdij.

A vagyonzsugorodasi hipotézis érvényesiilése

A vagyonzsugorodasi hipotézis hatterében is az életciklus-elmélet hizodik meg. A Modig(]
liani nevével fémjelzett elmélet szerint az egyének a fogyasztasukat a teljes életiikre terve
zik, a varhato életpalya-jovedelem alapjan. Ezek alapjan arra torekszenek, hogy nagyjabol
allando szintii vagy kissé ndvekvo fogyasztast (permanens fogyasztast) biztositsanak mal’
guk szamara. A munkajovedelmek az életciklus folyaman nem egyenletesek, ifjukorban
alacsonyak, majd emelkednek, mig az ¢életciklus vége felé mar nincs munkajovedelem.
Ekozben a csaladnagysag is valtozik (Simonovits [2009]). Ezek alapjan a megtakarita]
si hajlanddsag is valtozik az életpalyaszakasz fliggvényében: fiatalkorban és idéskorban
alacsony, mig az életpalya kozepén magas a megtakaritasi hajlam. Fiatalkorban hitelek
felvételével biztosithatd az allandd fogyasztasi szint fenntartasa, idéskorban pedig a fel)
halmozott vagyoneszkozok leépitésével érheté mindez el. Ez azt is jelenti, hogy a népesség
oregedésével s a nyugdijba vonuldk szamanak emelkedésével a makroszinti megtakari()
tasok csokkenhetnek. Ez egyet jelent az eszk6zok egyre intenzivebb eladasaval, aminek
kovetkeztében csokkennek az eszkozarak.

Felélheti a nyugdijas nemzedék az aktivait?

A vagyonzsugorodas kérdéskorének empirikus vizsgalata igen ellentmondésos eredmé(]
nyeket hozott. A vagyonzsugorodasi tedria értékelésénél fontos kérdés, hogyan viselkedik
anyugdijasok generacidja a felhalmozott vagyoneszkozeivel. Az életciklus-elmélet szerint
a nyugdijasok a felhalmozott vagyont teljesen leépitik. Az empirikus kutatasok ezt némil]

10 Mas megkozelitésben fejt ki hasonlo véleményt Németh [2009].

' Az elméleti modellek ugyan azt mutatjak, hogy a megtakaritasok szempontjabol a t6kefedezeti rendszer
kedvezobb lehet, mint a feloszto-kirovo (Simonovits [2002], Bérsch-Suppan és szerzétarsai [2005]), azonban
a tokefedezeti rendszerben a tdke hozamanak csokkenése lehet nagyobb, mivel a téke kinalatat — a demografiai
hatéason feliil — a nyugdijreform is noveli (Borsch-Suppan és szerzétarsai [2005]). Ha a vagyon 4 és a téke hozama
r, a munkajovedelem megtakaritasi hanyada s, akkor 4,,, = A(1 +r,) +s,.
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leg cafoljak, pontosabban azt mutatjak, hogy a nyugdijasok ugyan csokkentik a vagyonul
kat, azonban az életciklus-elméletben feltételezettnél joval kisebb mértékben (3. abra). Ez

azt is jelenti, hogy a demografiai hatas az eszkdzarakra is csekélyebb jelentdségii lehet,

mint amekkorat az életciklus-elmélet alapjan varni lehetne — a megtakaritasi magatartas

alakitasaban az életciklus-elméleten kiviil mas tényezok is szerepet jatszanak. Ilyenek pél[]
daul az 6rokhagyasi szandék, az dvatossagi szempontok (idskori egészségiigyi koltségek

figyelembevétele, a varhato élettartam bizonytalansaga), a gazdasagpolitikai beavatkozas,

amelyek a demografiai tényezokon kiviil szintén meghatarozzak a megtakaritasi magatar(
tast. Nem veszi figyelembe a tedria azt sem, hogyan reagalnak a gazdasagi szerepldk (a

koltségvetési politika meghatarozoi, a lakossag) és maga a nyugdijrendszer a megvaltozott

demografiai helyzetre."

3. abra
Empirikus és elméleti megtakaritasi gorbe
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Forras: Schich [2008].

Mindenesetre a kutatok nagy része egyetért abban, hogy a megtakaritasi magatartas kor( |
csoporti alakuldsa a valésagban az elméletinél kevésbé hangsulyos, s ezért a bekovetkezd
hatas az eszkozarakra is vélhetGen kisebb a vagyonzsugorodasi elmélet altal jelzettnél."

A vagyonzsugorodasi hatas. Miért nem kell aggodnunk?

A vagyonzsugorodasi hipotézis kozgazdasagi vizsgalata alapvetden két szalon fut, az
elemzések egy része dokonometriai vizsgalatok révén vizsgalja a demografiai tényezdk,
a megtakaritasok és az eszkozarak kapcsolatanak szorossagat, a masik pedig az egyiitt[]

12 Nyilvanvald, hogy a vagyonzsugorodasi hipotézis féként azokra a nyugdijrendszerekre vonatkozhat, ahol
vagyonfelhalmozas torténik, amelyet azutan nyugdijaskorban leépitenek. Ilyen értelemben a tékefedezeti rendsze !
rek miikddésére, illetve az egyéni megtakaritasos rendszerekre vizsgalhato a kérdés, mikdzben a feloszto-kirovo
rendszerre mindez nem értelmezhetd. Ott természetesen ugyanezen folyamatok mas kockazatot okozhatnak, a
feloszto-kirovo rendszerben ugyanis a fenntarthatosag kérdése meriil fel.

13 Az egyes orszagok ilyen kiilonbségeit lasd még IMF [2004]. A kérdés irodalmanak bemutatasat lasd Borsch-
Suppan [2006].
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¢l6 nemzedékek makromodelljeinek tovabbfejlesztésével probalja ezeket a folyamatokat
szimulalni. Az egyre szélesebb korti adatok és kifinomultabb modellek alkalmazasa ellel’]
nére sincs kozos szabaly, s a kutatok nagyon kiilonféle eredményekhez jutottak mindkét
kutatasi vonalon a vagyonzsugorodasi hipotézis érvényességét illetéen. A kovetkezOkben
Osszefoglaljuk a szerteagaz6 kutatasok legfobb tanulsagait.

A témaval foglalkozé elemzok és kutatok kozott altaldban konszenzus van abban, hogy
a demografiai tényez6k eszkozarakra gyakorolt hatdsait az életciklus-elmélet problematil]
kajan tul is mérsékeltnek tartjak, s ezért valoszinisitik, hogy az eszk6zarak Mankiw—Weil
[1988] szerinti esése nem varhatd. E vélemények mogott a kovetkezd f6 szempontok hil)
z6dnak meg.

— A demografiai valtozasok csak nagyon lassan, fokozatosan mennek végbe, igy az altal
luk okozott keresleti hatasok is csak nagyon csekélyek, szinte észrevehetetlenek lehetnek.
A foldrengésszerli arhatasok ezért 6nmagukban vélhetéen nehezen indokolhatok népes!(]
ségvaltozasi elemekkel."

— A demografiai folyamatok viszonylag jol jelezhetdk elére, s ezért a pénziigyi piacok
varhatoan eloretekinté modon, még tényeleges bekovetkezéstik eldtt be is arazzak ezeket a
hatasokat. Ez is a kis, fokozatos valtozasok melletti érveket erdsiti. Rdadasul a megfeleld
— nyugdijasoknak szant — pénziigyi termékekkel varhatéoan képesek lesznek simitani az
eszkozkereslet és a kifizetések dramlasait.

— A munkatermelékenység novekedése és a toke keresletének — munkatényez6 hianya
miatt keletkezé — ndvekedése, valamint a téke olcsobba valasa is ellenstilyozhatja a demog! |
rafiai hatasokat."

— A népességoregedési folyamat az egyes orszagokban kiilonb6z6, azaz vannak jobban
és vannak kevésbé eloregedd orszagok.'® A nemzetkozi tOkemozgasok azonban csékkent[]
hetik az eloregedés keresletcsdkkentd hatasat az eszk6zokre azaltal, hogy a toke az elore(
gedd és ezért alacsony tokemegtériilésii (lasd késobb) orszagokbdl a ,,fiatalabb”, nagyobb
tékemegtériilésti orszagokba aramlik. A fejlett orszagokban késziilt — demografiai mol
dellekkel operal6d — elérejelzések szinte egyontetiien kimutatjak, hogy minél szabadabb a
tokearamlas, annal kisebb az eloregedés miatti hozamcsokkenés az eloregedd orszagban.”
A nemzetk6zi migracionak is hasonld hatasa lehet, azaz cs6kkenthetik az eloregedés karos
eszkozarhatésait is. Ilyen értelemben a nemzetk6zi tokemozgasok és a migracié egymast
helyettesit6 tényezok is.'®

14 Az eloregedés az implicit megtériilési ratakat csokkenti: egyrészt azért, mert a munkakinalat visszaesése
miatt a munka sziikdssé valik (a téke relativ bosége), masrészt az idoskori foglalkoztatas mellett megvalosulo
alacsonyabb termelékenység hatasara. Az OECD szerint (Poterba [2004] és Holzman [2007] alapjan) hosszu tavon
a tOke megtériilési rataja 0,5 szazalékot eshet a baby boom demografiai hatasa kovetkeztében. Borsch-Supan és
szerzotarsai [2005] a német megtakaritasok hosszu tavi hozamaban (részvények, kétvények és kozvetlen beruha(
zasok hozama) 1 szazalékpont koriili esést modellezett 2035-ig.

15 Junning [2004] szerint a vagyonzsugorodasi hipotézis kérdésfeltevése az, hogy a baby boom nemzedék az
altala felhalmozott megtakaritast kinek értékesitse akkor, ha az utana érkezé nemzedék kisebb méretii. A valasz
azonban egyszerii: a gazdagabb kovetkez6 nemzedéknek — érvel a szerz6.

16 A fejlett vilagban Japan és a Németorszag népessége a legjobban , veszélyeztetett”, az Egyesiilt Allamok
pedig ennél jobban all. A fejlodo orszagok népességszerkezete pedig sokkal kedvezobb a fejlettekénél. Magyaror(]
szag és a tobbi kozép-eurdpai orszag azonban ebbdl a szempontbol inkabb a fejlettekhez all kozel!

17 Reményre adhat okot, hogy a fejlédé piacok ,,egészségesebb” demografiai szerkezete a probléma enyhiilését
jelentheti, vagyis az itteni kovetkez6 népesebb generacio vasarolja meg a fejlett piacok baby boom nemzedékének
megtakaritasait, de ez elméletileg nem bizonyitott. Kérdésessé teszi mindezt az is, hogy a feltorekvd orszagok
gazdasagi ereje és igy finanszirozasi kapacitasa ehhez kicsi lehet.

18 A fiatalabb népesség-Osszetételi orszagok a kereskedelmi és tékekapcsolatok révén tékéhez és piachoz jutl’
nak, mig az Oregebb népesség-Osszetétell orszagok a foglalkoztatas és a javak iranti kereslet megbomloé egyen!]
sulyat javithatjak. A fiatalabb népesség-Osszetételli orszagok ndvekedése mindezek révén nagyobb lehet (Borsch-
Suppan és szerzétarsai [2005]).
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Miert jelenthet mégis komoly veszélyt az eszkézarakra a demogrdfiai valtozas?

Az el6zok nyugtatd hatdsa mellett azonban érdemes mégis felhivni a figyelmet az erds
kockazati tényezokre, s a figyelmeztetd jelekre, amelyek koziil a legfontosabbak a kdvet!
kezok.

— A demografiai tényezok fokozatosan, lassan és elére tervezhetd médon hatnak az esz(
kozarak alakuldsara, azonban mas tényez6k hatasaval (példaul tokeliberalizacid, magany![
nyugdijpénztarak kialakulasa és globalis eléretorése, gazdasagpolitikai hibak) parosulva
novelhetik az eszkdzarak buborékosodasat, valamint az arak 6sszeesését is.

— A pénziigyi piaci tokéletlenségek miatt a folyamatos €s lasst arhatasok feler6sodhet( ]
nek. Ebben nagy szerepe lehet

1. a nem racionalis magatartasnak, a fogyasztoi, befektetéi hangulatnak, amelyet erdsit
az, hogy a folyamatokat nagyon hosszu tavon kellene modellezni;

2. annak, hogy az intézményi befektetok professzionalis miikddése révén ugyan elére
jelezhetik és eldre be is arazhatjak a demografiai hatasokat, kisimitva ezen folyamatokat.
Ugyanakkor az tigynevezett csordaszellem vagy nyajhatas szisztematikus arazasi probl]
lémakhoz vezethet, kivaltképp, ha az intézményi befektetok tokeattétes poziciokat is fell
vesznek;

3. annak, hogy a pénziigyi piacok elhuzddé likviditési fesziiltségei az ellehetetlentild
kibocsatasokkal komoly dsszeomlashoz vezethet. S ebben szerepet jatszhatnak a nyugdijl’]
alapok, amelyek szimultan egyiranyu eladasokkal kereshetik az eszkozallokacido megvalll
toztatasat (lasd még Davis [2004]).

— A globalis pénziigyi rendszer gyakori turbulencidkkal szembesiil. A jelenlegi valsag
arra is ramutat, hogy a globalis pénziigyi rendszer egy viszonylag kis szegmense (az ame!
rikai jelzalogpiac) is milyen Oriasi és nem vart tovagytiriizé hatasokat valthatott ki. Ezért
ovatosnak kell lenniink a demografiai hatasok tekintetében is, kiilondsen mivel a globalil’l
zalt pénziigyi rendszer felerdsitheti a viszonylag elszigetelt hatasokat.

— Az 6vatossag mar csak azért is indokolt, mert az OECD-orszagok torténetében még
nem volt példa ilyen mértékli demografiai hatasra, rdadasul ilyen liberalizalt, fejlett és
Osszetett termékekkel, intézményekkel rendelkezé pénziigyi rendszer keretei kozott
(Schich [2008]).

A vagyonzsugorodasi forgatokényv hatdsa az értékpapirpiacokra

Az egyik legfontosabb kérdés a demografiai tényezok vizsgalatanal, hogy milyen hatasok
varhatok a pénziigyi eszkdzok aralakulasara. Ezért a népességoregedés kovetkezményeil |
nek elemzése a részvényarak hosszl tavi alakulasara a vizsgalatok egyik kozponti témaéja.
Az elemzések mogott az is meghuzodik, hogy a kiilonbozo aktivak aralakulasanak hoszl]
szabb tavi trendjeit meglehetésen nehéz volt magyarazni. fgy a lakasarak 1970-es, 1980(
as évekre jellemz0 tartos €s trendszerti novekedése is hozzajarulhatott ahhoz, hogy a del]
mografiai tényezOket is vizsgalni kezdték az Egyesiilt Allamokban. Ugyanigy az 1990-es
években a tézsdeindex évtizedes szarnyaldsa is erdsitette a hasonlé megkdzelitést. Mind[]
ekdzben Japan gazdasag nehézségeit, a hosszl recessziot €s a tézsdeindexek évtizedes
stagnalasat is gyakran probaljak az eloregedési hatasokkal magyarazni (When the Golden
Eggs ... [2008], Schich [2008]).

A vizsgalatok azt sugalljak, hogy a megtakarito népesség (a 40—64 éves korcsoport)
aranyanak alakulasa komolyan hat a tézsdeindex alakuldsara az Egyesiilt Allamok[’
ban (lasd a 2. abraf). Az 1990-es évek tézsdeindexének ndvekedése egybeesett a ko
zépkoru népesség novekedésével. E csoport aranyanak alakuldsa pedig a baby boom
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nemzedék életkormozgasat tiikrozi. A népesebb csoport nagyobb aranyban takarit(]
hatott meg, s ezek a megtakaritasok nagyobb befektetésekben oOlthettek testet, ami a
tézsdeindexek ndvekedéséhez vezethetett. E népesség aranya azonban a demografiai
trendek alapjan visszaesik, s ezért a tozsdeindex redlalakuldsara a hosszu tavu trend (]
szerl csOkkenés lehet a jellemz6. Ezzel a magyarazattal azonban 6vatosan kell banni,
mert ez a gondolatmenet statisztikai-6konometriai eszk6zokkel nehezen igazolhato."”
»A vagyonzsugorodasi hipotézis meglehetdsen spekulativ”’ — allitja Borsch-Suppan és
szerzotarsai [2005].

Mibe fektetjiik a nyugdij-megtakaritasokat — részvény vagy kotvény?

A népességoregedési folyamat nemcsak a részvényvagyont, hanem a kevésbé kockéazall
tos befektetések alakulasat is érinti. A kockazatvallalasi hajlandosag csokkenésével parl]
huzamosan a megtakaritasokon belill n6 a kockazatmentes befektetések — jellemzden az

allampapirok és a pénzpiaci betétek — kereslete. Ha a kinalat adott, akkor ezek ara emel
kedik, és a hozamok esnek.?” Ez a folyamat addig tart, amig a megtakaritasi rata emelkedd

szakaszban van. Amint a megtakaritasi rata eléri csucspontjat, akkor ellentétes folyamal
tok indulnak. A makroszintli megtakaritasi rata csokkenése altalanosan is felfelé hajtja a

realhozamot. Az j6l lathatd, hogy az Egyesiilt Allamok és az EU-15 a demografiai alapa

megtakaritasi aktivitasa az elkdvetkez6 négy-6t évtizedben csokkend palyara keriil, mig a

fejlodoké inkabb emelkedik (4. abra).

Az életciklusmodell és a kockazatvallalasi hajlanddsag életkorral dsszefiiggd valtozasa
lehetéséget nyujt az életciklus specialis portfolioszerkezeti alakulasanak meghatarozasara

srr

sy

nagy sulya van részvénynek. A kockazatvallalasi hajlandésag ugyanis, mint irtuk, erdsen

fiigg az életkortol, a 60—64 év folottick mar nem szivesen tartanak részvényt. Az élet(]
ciklus-megfontolasok alapjan a baby boom nemzedék nyugdijba vonulasanak hatdsara a

részvénybefektetések rovasara varhatéan fokozatosan megnd a kdtvénybefektetések sulya.

A jovdbeli massziv részvényeladasok veszteségeinek elkeriilése érdekében a magansze!l
mélyek és az intézményi befektetdk szamara is nélkiilozhetetlenné valik a fix hozamu, jo

mindségli kotvényekbe torténd befektetés. Ezt a mar 2004-ben megallapitotta egy OECD [
tanulmany (Schich [2004]).

Néhany évvel ezel6tt elemz6k még fontos problémanak talaltak azt, hogy a nyugdijalal]
pok — népességoregedési folyamat miatt — megndvekedett kotvénykeresletét nem kdvetik
allamkotvény-kibocsatasok, s ezért ,,kotvényhiany” keletkezhet (lasd példaul Schich—Weth
[2006] vagy Ervin [2006]). A jelenlegi valsag utan azonban ez a fesziiltség mar nyilvan()
valdan nem lesz jelentds. A mostani allamadossag-novekedés a fejlett piacokon varhatéan
megsziintetheti a fenti hidnyhelyzetet, sot az adossagnovekedés terjedelme a kereslethiany
problémajat is felvetheti.

1 Ennek egyik elméleti oka az, hogy matematikai eszkozokkel csak gyakori eseményeket lehet vizsgalni, 4am
a baby boom nem ilyen, ez ugyanis egyszeri esemény. Masrészt elképzelhetd az is, hogy a két tényezd kozotti
Osszefliggés csupan véletlen egybeesés eredménye, s a figyelmen kiviil hagyott tényezoknek (példaul a hosszi
ciklusok hatasa) nagyobb a szerepe a részvényarak hosszu tavii mozgasaban. Brooks [2006] igy indokolja azt,
hogy az empirikus kutatdsokban nem lehetett egyértelmiien kimutatni a demografiai hatasokat, azaz egymasnak
ellentmond6 eredmények sziilettek. Lasd még Borsch-Suppan és szerzétarsai [2005].

2 A vilaggazdasag mai folyamatai ez ellen hatnak. Az allamaddssag novekedése miatt a papirok kinalata is
emelkedhet, és emiatt a hozamcsokkenés el is maradhat. Az 6regedés éltalaban is nyomast jelent az allami kiadal
sokra, ezért a kereslet és a kinalat egyiittes novekedése realisabb feltevésnek tiinik. Lasd még késébb.
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4. abra
A megtakaritasi aktivitas vilagméretii alakulasanak demografiai tendenciai

Megtakaritok és megtakaritas(]
leépitdk aranya
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Forras: Holzman [2007].
5. dbra 6. abra
Pénziigyi megtakaritasi életciklusgorbe Kétvény- és részvényportfolio-gorbe
Netto Portfolio
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Forras: Storresletten [2005] alapjan.

Az 5. és 6. dbra arra is ravilagit, hogy a demografiai hatasok miatt bekovetkez6 rész[]
vényaresés hamarabb is bekdvetkezhet, mint a globalis megtakaritasi cstcs elérése, azaz a
makroszintli megtakaritasok még nonek, de a részvénykereslet mar csokkenhet. A kotvel]
nyek esetében a keresletcsokkenés késébb jelentkezhet, azaz a makroszintii megtakarital
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sok mar esnek, a kdtvénykereslet azonban a lakossag dregedésével egy ideig még ndhet, a
kockazatvallalasi hajlandosag csokkenése miatt. A modellek alapjan ezért a realkamatok
emelkedése késéssel kovetheti a tdzsdei hozamok esését.

Vagyonzsugorodasi hipotézis és globalis valsag

A vagyonzsugorodas hipotézise altal felvetett kérdéskor kiilonds jelentéséget kap a jelenle [
gl gazdasagi vilagvalsag vizsgalatakor. A mostani — ember6ltd 6ta nem tapasztalt mélysé[ |
gli és terjedelmii — globalis recesszid okai kdzott az elemzok fontos szerepet tulajdonitanak

a buborékok kialakuldsanak és egyiittes hatasainak. Igy a legfontosabb okok kozétt az inl]
gatlan-, a tézsdei és a hitelbuborék kiemelkedo szerephez jutnak, amelyet a globalis bankl(]
valsag csak mélyitett. A vagyonzsugorodasi elmélet a demografiai tényezo szerepére hivja

fel a figyelmet. Az elméletbdl egyrészt arra kdvetkezhetiink, hogy a buborékok kialakulal’l
sanak hatterében mas fundamentalis hatasok mellett a baby boom nemzedék demografiai

hulldma is meghuzodott. Tehat a jelenlegi valsagot ,,demografiai buborék™ is jellemzi.!

Ez a megkdzelités 1ényeges a ,,gyogymod”, valamint a kilatdsok megitélése szempontjabol

egyarant. A szakirodalom kitér arra, hogy az ingatlanbuborék vagy a bankvalsag kezelése

problémasabb, mivel az erre épiild visszaesések hosszabb lefolyasuak, mint a szokvanyo (]
sabb tézsdei buborékon vagy a normalis ciklikus valsagon alapulok. A jelenlegi recesszio a

demografiai hattér miatt kivaltképpen stlyossa valhat. A demografiai hullam felfelé mend

aga — a baby boom — megtamasztotta a tékepiaci és realgazdasagi folyamatokat az elmult

20-30 évben, és magaban a buborékképzddésekben is szerepet jatszhatott. Az eldttiink allo

évtizedekben azonban olyan demografiai hullamvolgy kovetkezik a fejlett vilagban, mely

ugyanugy példa nélkiili, mint a most zajlo globalis valsag. Az bizonyos, hogy a demogral’
fiai hatasok kifejezetten kedvezotlenek lesznek a kovetkezd években azaltal, hogy a baby

boom nemzedék nyugdijba vonulasa megkezdddik. A demografiai hatasok a valsagkezelés

kilatasait is sulyosan rontjak. Abban a kdzgazdaszokat megoszté vitaban, hogy a jelenlegi

vildggazdasagi valsag lefolyasa V, W, vagy éppen L alaku lesz, a demografiai szempontok

figyelembevétele egyértelmiien a viszonylag hosszan elhuz6dé stagnalas forgatokonyvét,

azaz az L alakot valoszinisiti.

Tanulsagok szélesebb kitekintésben

A vagyonzsugorodasi hipotézissel kapcsolatos f6 kdvetkeztetések, legfontosabb tanulsal
gok a kovetkezokben foglalhato dssze.

— A demografiai folyamatok fontos hatéssal jarnak az elkovetkezd évtizedek tokepiacal
ira, mint ahogy hatottak az elmult évtizedekben is. A multban a kedvezd hatasok (a tézs [
deindexek emelkedése, a realhozamok csokkenése) voltak tulstlyban, a jovoben azonban
ellentétes demografiai eredetli folyamatok indulhatnak el.

— A portfolidkon beliil is jelentés mozgasok varhatok az életciklus-megfontolasok ko[
vetkeztében, vagyis fokozatos elmozdulast lehet prognosztizalni a részvényektdl a kot
vények felé.

— A kutatasok a témaban foként a fejlett — és 6regedd népességli — orszagok folyamatait
vizsgaljak. A fejlédd térségben a tékepiacok olyan ujak, és sok egyedi hatas kovetkez[]

2! A demografiai hullamra alkalmazott angol kifejezések — a baby boom és a baby bust — plasztikusan jellemzik
ezt a folyamatot.
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ményeként alakulnak, ami miatt a demografiai hatasok elemzése — mely 3050 éves esel
mények vizsgalatat jelenti — még nem igazan lehetséges. A hatasok a feltorekvo térségre
azonban igy is jelentdsek, részben a tékearamlas, részben a tékepiaci folyamatok atgytil]
riizése miatt. A ,,hazai” demografiai hatasok is jelentdsek lesznek. Kiilondsen érvényes ez
a kozép-europai feltorekvo orszagokra és igy Magyarorszagra, ahol a népesség dregedése
a fejlett orszagokéval vetekszik.?> Az 6regedd népességli feltorekvd orszagok esetében ell
vileg csokkenhet a fejlett orszdgokbol hozzajuk dramléd téke nagysaga, mert ndvekedési
lehetdségeik nem lesznek olyan kedvezok, mint a ,,fiatal” feltérekvo orszagokéi.

— A vagyonzsugorodasi hipotézis szerint a lakossag oregedésének problémait a pénz(]
piaci innovaciok és intézményi atalakitasok alapjaban nem oldjak meg; a makroszinti
megtakaritasi rata csokkenését és a vagyon zsugorodasat legfoképpen az inaktivitas emel [
kedésének fékezése, azaz az 6reged6é nemzedék tovabbfoglalkoztatasa, a nyugdijba vonul]
las kitolodasa enyhitheti. A feloszto-kirovo nyugdijrendszerben ez a nyugdijkorhatar adl’
minisztrativ kitolasaval vagy/és mas korlatozasokkal jar [példaul a skalaszorzot (accrual
rate) csokkentik, a korai nyugdijazast szigortibban biintetik]. A tékefedezeti nyugdijrend!(’]
szerekben ez dnkéntes folyamat is lehet, azaz a biztositott azért nem megy nyugdijba, mert
a vartnal kisebb lenne a nyugdijjovedelme. Az 6regedés miatti vagyonzsugorodas a nyug/]
dijpénztarak esetében akkor er6sddhet fel, amikor a nyugdijpénztarak nett6 eladokka valll
nak amiatt, hogy a magas megtakaritasu korcsoport kisméretii, és az inaktivak csoportja
pedig nagy. Ennek hatasara viszont a nyugdijasok vagyona a vartnal kisebb lesz az aktivak
értékesokkenése miatt. A feloszto-kirovo rendszer alkalmazkodasa soran nagy a politikai
kockazat, ugyanakkor ez a nyugdijrendszer egy sajatos kiegyensulyozo szerepet is betdlt,
hiszen a piaci kockazat és a politikai kockazat tokéletes korrelacidja nem valoszind.

— Erdekes megfigyelni, hogy a modern tarsadalmak és a hagyoményos csaladi gazdal
sagok milyen hasonléan mitkddnek az idések létbiztonsaga szempontjabol. A tarsadalom!(]
biztositasi és tokefedezeti nyugdijrendszerek fennallasa sem sziinteti meg azt az dsszefiigl!
gést, hogy az idds, nem dolgozé egyének létbiztonsaga, fogyasztasi szinvonala nagyrészt
attol fiigg, hogy hogyan alakul az aktivak, a dolgozok szdma. Amennyiben kevés az idds,
s viszonylag sok az aktiv, akkor az id6skoruak helyzete jo lehet, mig forditott helyzet[]
ben az id6sek helyzete sanyart. E modellben gondolkodva és csoportszinten vizsgalva, a
helyzeten a vagyonfelhalmozas sem valtoztat. A baby boom nemzedék esetében példaul a
generacié komoly vagyonfelhalmozasa a sziileik jolétét alapozta meg, s nem igazan a sajat
idéskortk biztonsagat teremtették meg vele. Az idéskor biztonsagat az elegendd szamui
gyermek sziiletése és felnevelése teremti meg makroszinten — ugyanugy, mint a hagyol
manyos csaladban. A vagyonfelhalmozas egyéni szinten esetleg helyettesiti az ifjukortak
szamara a gyermekvallalas miatti biztonsagot, de makroszinten az elegendd gyermek vall]
lalasa nagyobb biztonsagot jelent dregkorra, mint a vagyon felhalmozasa. A 20—40 éves
korosztaly szamara is érdemes tudatositani, hogy a vagyonfelhalmozas nem helyettesiti a
gyermekek vallalasabol szarmazo biztonsagot.

Latnunk kell, hogy a vagyonzsugorodasi hipotézis egy fontos kdzgazdasagi dsszefiiggés,
a demografiai tényez6k eszkdzarakra gyakorolt hatasanak vizsgalatat, modellezését jelenti.
Természetesen a kozgazdasagi valdosag — nem beszélve a jovo folyamatairdl — ennél sokkal
Osszetettebb jelenség, s a vizsgalatok mindig leegyszertisitenek. Azt sem lehet biztosan
elére jelezni, hogy miként reagalnak a gazdasag szerepl6i a népességoregedés altal kivaltott
fesziiltségekre, valamint azt sem, hogy ez miként tiikr6z6dik majd a piaci folyamatokban.
A tanulmany arra kivant ramutatni, hogy a népességoregedés —a hosszl tavu realgazdasagi
hatasokon feliil — a tékepiacok hosszu tavu folyamatait is érinti. A tékepiaci szakemberek![

22 A feltorekvo orszagok koziil Kina gazdasagi stlya olyan jelentds, hogy 6nmagaban is képes a globalis t6kel ]
piaci folyamatokat is befolyasolni.
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nek és a gazdasagpolitika alakitdinak is érdemes fél szemmel a demografiai folyamatokat

figyelni. Az esetlegesen megvalosuld hosszu és nehezen megbecsiilhetd mélységii tokepial
ci hullamok kovetkeztében akar évtizedes id6tavokat is tekintve kockazatosabb befektetés

lehet a részvény, ingatlan vagy egyéb felhalmozasra keriil6 téke, mint azt az elmult évtil
zedekben megszokhattuk. Demografiai oldalrél elképzelhetd, hogy megszakad az elmult

évtizedekben megfigyelt globalis t6zsdeindex-szadguldas, s az is, hogy a fejlett piacok igen

alacsony redlkamatai Gjboli tartoés emelkedd palyara keriilnek. A demografiai hullamvolgy

(a baby boom nemzedék eltlinése) a vilaggazdasag novekedési kilatasait rontja, s a jelenlegi

vilagvalsagbol valo tartds kilabalast is neheziti. A demografiai fesziiltségek az idéskori

aktivitas fokozasaval enyhithetok, ez azonban az egyének és a vallalatok megszokott magal |
tartasmintainak megvaltozasat is igénylik. Az allami gazdasagpolitika és regulacioé fontos

feladata és alapvet6 érdeke ennek a folyamatnak a segitése, 6sztonzése.
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A 65 évesnél idosebb népesség aranya a 15—64 éves korosztalyhoz képest
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