MOSOLYGO ZSUZSA

A népességoregedés és a vagyonzsugorodasi hipotézis

A fejlett orszagokra jellemz6 népességoregedés a Kkovetkezd évtizedek egyik
legmeghatarozobb folyamata lehet a vilaggazdasagban. A tanulmany arra hivja fel a
figyelmet, hogy a népesség oregedése, s ezen beliill a baby boom nemzedék nyugdijba
vonulasa a hosszu tava realgazdasagi hatasokon tdl érinti a tékepiacok hosszu tavia
folyamatait is. A tokepiaci szakemberek és a gazdasagpolitika alakitéi szamara is
nélkiilozhetetlen a demografiai folyamatok figyelemmel kisérése. Ezek jelzései ugyanis
arra utalnak, hogy a kovetkezo évtizedekben megvaltozhatnak a tokepiaci tendenciak az
elmult 20-30 évben megfigyelthez képest. Demografiai szempontokat figyelembe véve,
elképzelhet6, hogy megszakad a vilag nagy t6zsdéinek szaguldasa, s az is varhato, hogy a
fejlett piacok igen alacsony szintii realkamatai ujboli tartés emelkedo palyara keriilnek.
Mindezen folyamatok elméleti hattere a vagyonzsugorodasi (asset meltdown) hipotézis.
A tanulmany e hipotézis mellett és ellen sz6l6 6 érvek elemzésén til a nyugdijrendszeri
kovetkezményeket is érinti. A vagyonzsugorodasi elmélet is megerésiti, hogy az
eloregedés problémajat a tokefedezeti rendszer sem orvosolja 6nmagaban. Az elemzés
kitér a jelenlegi vilaggazdasagi valsag demografiai hatterére is. A baby boom nemzedék
fokozatos inaktivva valasa egyuttal a valsag kedvezotlen forgatokonvének, az elhuzodo

stagnalasnak is nagyobb esélyt ad.

A globalis valsag, a részvénypiaci mélyrepiilés, az ingatlanpiacok arzuhanasa el6térbe helyezi
a hosszabb tavii trendekkel foglalkozé kozgazdasigtani kutatasokat. Igy a demografiai
folyamatok elemzése is egyre nagyobb figyelmet kapott. A demografiai folyamatok tokepiaci
hatasait mar a tokepiaci buborékok novekvd szakaszaban is vizsgaltdk. Az elsd nagy vihart
kavart elemzés — amely a demografiai tényezOk és az eszkdzarak kapcsolatat vizsgalta
Mankiw—Weil [1988] nevéhez flizodik. Tanulmanyukban arra a kérdésre kerestek valaszt,
hogy az Egyesiilt Allamok demografiai Gsszetételének véltozasa hogyan hat a lakasok
keresletére és ezen keresztiil a lakasarak alakuldsara. Az erdteljesen ingadozo6 lakasarakat az
Otéves atlaghozamok létrehozasaval simitottak, s igy probaltak meg trendeket kimutatni (1.

abra).

Mosolygé Zsuzsa az Allamadéssag-kezeld Kozpont vezeté kozgazdasza.
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A kereslet és a realarak alakulasa a lakéspiacon
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Megjegyzés: az idésorok a jelzett évet megel6zo 6t év valtozasait mutatjak.
Forras: Mankiw—Weil [1988].

Kutatasukbdl kideriilt, hogy a sziiletésszam alakuldsa alapjan meglehetdsen jol lehet eldre
jelezni a lakaskereslet alakulasat. Megallapitottak, hogy a népes baby boom nemzedék utan
kovetkezd — kisebb méretli — korcsoport lakaskereslete jelentdsen csokken, és ez a lakéasarak
korabban nem latott esésé¢hez vezet. Szdmitasaik egyrészt implicit mdédon megmagyaraztak
lakédsarak megeldzé — 1970-es és 1980-as — években bekovetkezett trendszeri €s tartos
emelkedését, masrészt kovetkeztetni lehetett arra, hogy a kovetkezéd husz éven beliil a
lakasarak mintegy 50 szazalékkal eshetnek.’ A tanulméanyt azota szamos biralat érte mind az
alkalmazott mddszertan hidnyossagai, mind a kimutatott igen sulyos mértékek miatt is.? A
cikk azonban termékeny vitat inditott meg, amely az eloregedés hatdsainak vizsgdlatat a
tokepiaci folyamatokra is kiterjeszti. Késobb az elemzések kiterjedtek a részvénypiaci

folyamatok vizsgalatara is, ahol a demografiai folyamatok hasonlo lejtmeneteket vetitenek

! A lakasarak korabbi — 1970-80-as években bekovetkezett — trendszer(i és tartos emelkedését is magyarazza

implicit médon ezzel a megkozelitéssel.
2 Az erre reflektal irodalom 6sszefoglalasat lasd Bérsch-Suppan [2005], Llewellyn—Chaix-Viros [2008].
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Tézsdei realindex és a népesség oregedése az Egyesiilt Allamokban
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Forras: Brooks [2006].

Lathato tehat, hogy a jelenlegi valsagban megismert méreti eszkozaresések eldrejelzése
gyakorlatilag ,,benne volt” a demografiai folyamatokat vizsgalo tokepiaci elemzésekben mar
joval a jelenlegi valsag kitorése eldtt. Ez mutathatja azt is, hogy a valsag kirobbanasanak okait
részben a szokvéanyos kozgazdasagi modelleken kiviili tényezOkben is keresniink kell, s ez a
jelenlegi valsag kezelését is mas megvilagitasba helyezheti.

A kovetkezOkben megvizsgaljuk, hogyan hat a népesség eloregedése az eszkodzarakra, s a

legfontosabb pénz- és tokepiaci hatasokra hivjuk fel a figyelmet.

Részvényarak és a vagyonzsugorodasi hipotézis

Demografiai értelemben a vagyoneszk0zOk piacait egy sajatos piramisjaték részének is
tekinthetjl'ik.3 Minden generacio a felhalmozott megtakaritdsat a kovetkezd nemzedéknek
kivanja eladni. Amennyiben a kovetkezd nemzedék népesebb a jelenleginél, akkor a jelenlegi
megtakaritok magasabb aron tudjak megtakaritasaikat értékesiteni, s ez a tokepiaci indexek

novekedésének fontos tényezdje lehet. Ez volt a jellemzd a 20. szdzad nagy részében. A

¥ Samuelson hires mondésa, hogy a ,,névekvé népesség a legnagyszeriibb Ponzi-jaték, amit valaha kitalaltak™.
(World Bank [1994] 105. 0.)



masodik vilaghabora utani baby boom nemzedék 6regedése felboritja ezt a trendet. Az 1946—
1964 kozott sziiletett, kiugro népességszamu nemzedék lassan nyugdijas lesz.* Ahogy a népes
baby boom nemzedék kezdi felélni a korabbi megtakaritasait — azaz elkdlteni folyo
fogyasztasra —, valtozatlan feltételek mellett varhatéoan csokkenni fognak a makroszintii
megtakaritasok. Ez pedig a redlkamat szintjének emelkedését, a tdzsdei ¢és a
kotvényarfolyamok esését, valamint a lakasarak zuhanasat is magaval hozza, s a felhalmozott
vagyonokat elolvasztja.
Ezekre a folyamatokra épiil az Gigynevezett vagyonzsugorodas-hipotézis (asset meltdown
hypothesis). Ezek szerint a baby boom nemzedék a nyugdijba vonulasa utan tomegesen kezdi
eladni a vagyoneszkozeit a fiatalabb nemzedéknek, amely vagyoneszkoz-kereslete — a kisebb
korcsoportnagysag és a kisebb aktivitasi rata melletti kisebb megtakaritasi volumen miatt —
vélhetOen elmarad a kinalattol, és emiatt az eszkozarak zuhannak, s a toke hozama meredeken
esik.” Ez egyben azt is jelenti, hogy a baby boom nemzedék altal felhalmozott vagyon értéke
Osszeesik.
Egy nagyon egyszerii ,, egyiittélé nemzedékek realmodellje” (overlapping-generation
(OLG) model) révén szemléltethetjiik a demografiai hatdsokat az eszkozdrakra. A
modell felteszi, hogy az egyének két korosztalyba sorolhatok, fiatalok, amikor
dolgoznak, s idosek, amikor nyugdijasok. A toke kindlata (K) és a munkajovedelem
megtakaritdasi hanyada (s) adott. Ebben a leegyszeriisitett modellben a toke relativ

dra (joszdagegységben kifejezve) (p) az alabbiak szerint alakul

PK=Nys,

ahol Ny a fiatalok szama

Tehat amikor a fiatal népesség szama emelkedik (ez az, amikor a baby boom
nemzedek munkaba adll), az az eszkozarat emeli, mivel a fizikai toke adott kindlata

nagyobb pénziigyi aktiva-tartasi kereslettel talalkozik. Ha ezt a korcsoportot kisebb

65 éves nyugdijkorhatar esetén 2010-2020-as évektdl elkezd6dik ez a folyamat a fejlett vilagban. Az Egyesiilt
Allamok esetében a demogréfiai fesziiltségek nem olyan jelentések, mint Europaban vagy Japanban, azonban
még ott is probléma, hogy nincs elég 1j megtakarito, aki a régiek — azaz a megtakaritasaikat felél6k — helyébe
l1éphetne.

® A baby boom nemzedék jovedelme, fogyasztasa és megtakaritdsa meghatarozo az egész gazdasig szamara. Az
Egyesiilt Allamokban 2010-ben a lakossigi véasarlasok 54 szazaléka, a rendelkezésre &ll6 jovedelem 53
szazaléka és a nettd vagyon 80 szazaléka az 50 éven feliili korosztalynak lesz tulajdonithat6 (Llewellyn—Chaix-
Viros [2008]). A lakossag nettd pénziigyi vagyona 16 248 milliard dollar volt 2009 elsé negyedévében (2007
végén még 25 403 milliard dollar!) (lasd FED(2009)), igy a becslések alapjan az 50 év felettiek nettd pénziigyi
vagyona 13 000 milliard dollart tehet ki. _A globalis eloregedési tendencidkat 1d a Fliggelékben.



létszamu csoport koveti (amikor a baby boom generacio nyugdijba megy), akkor az

aktivaarak esnek.

Amennyiben a hipotézist érvényesnek tartjuk, akkor annak komoly kévetkezményei vannak
mar a jelenlegi gazdasag- ¢és tarsadalompolitika, valamint az intézményi befektetok
magatartisszabalya és az egyéni megtakaritdsi stratégiak szamara is. Erdemes tehat
megvizsgalni azt, hogy a fejlett orszagok népességoregedése milyen hatast gyakorol a
pénziigyi piacokra.

Fontos, hogy attekintsik a hipotézis nyugdijrendszerbeli kovetkezményeit is. A
nyugdijrendszerek tékefedezetivé alakitasat az elmult évtizedekben részben azzal indokoltak,
hogy az lehetéséget nyujt a népességoregedés problémainak kezelésére,® s csokkenti a
feloszto-kirovo rendszer (fenntarthatatlan) finanszirozdsadnak fesziiltségeit. Ha viszont a
vagyonzsugorodasi hipotézis igaz, akkor ez nem 4llja meg a helyét, az eldregedés
probléméjara nem nyujt sziikkségképpen megoldast a tOkefedezeti nyugdijrendszer, hiszen a
baby boom nyugdijasok ebben a rendszerben is kénytelenek csokkenteni fogyasztasukat. Mig
egyéni szinten a magtakaritds iddbeli folyamatéat tekintjiilk, addig makroszinten a
keresztmetszeti egyensuly szamit, vagyis az, hogy az aktivaknak legyen annyi kényszerii
(feloszto-kirovo rendszerben) vagy oOnkéntes (tOkefedezeti rendszerben) megtakaritasa,
amennyi fedezi a nyugdijasok foly6 fogyasztasat (7oth [2006]). Emiatt ill0zi6 azt varni, hogy
a tokefedezeti rendszer 6nmagéban megoldja az eldregedés miatt keletkezd makrogazdasagi
fesziiltségeket. Az eloregedéssel kapcsolatos alapveté probléma, hogy a baby boom utani
nemzedék megtakaritdsi volumene alacsonyabb, mint a megel6z6 nemzedéké. Ezért — egyéb
feltételek valtozatlansdganak mellett — valdjaban ez a kisebb megtakaritasi volumen nagysaga
hatdrozza meg, hogy a nyugdijas népesség mennyit fogyaszthat. Az alacsonyabb megtakaritas
hatterében az alacsonyabb aktivitasi rata &ll, vagyis az inaktivak aranyanak hirtelen
novekedése az aktivakhoz képest. Ez az eloregedés altalanos problémaja, a baby boom
nemzedék kiugré méretli korcsoportja azonban ezt a hatast felerdsiti. Kevesebb megtakaritd
van, rdadasul az aktivak szamdnak csokkenése miatt a gazdasdg is kevésbé képes
novekedésre. A demografiai problémak realgazdasadgi hatdsa a teljes novekedési iitem

csokkenésében mutatkozik meg (természetesen valtozatlan feltételek — példaul valtozatlan

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



nyugdijszabalyok stb. mellett).7 Ez azutdin a nyugdijasok fogyasztasanak mértékét is
befolyasolja.

Ha a vagyonzsugorodési hipotézis érvényes, akkor a tékefedezeti rendszer a zuhand
eszkOozarak révén allitja helyre a — csokkend makrogazdasdgi megtakaritdsok miatt
megbomlott — keresztmetszeti egyenstlyt (Borsch-Suppan2006]). Ebben a megkozelitésben a
pénziigyi folyamatok nem alkalmasak arra, hogy az eloregedés miatt keletkezo
makrodkonomiai (€s realgazdasagi) fesziiltségeket megoldjak. A keresztmetszeti egyensuly
ugyanis éppen a vagyonzsugorodasi (pénziligyi) mechanizmuson — az eszkdzarak esésén és a
vagyonok zsugorodasan — keresztiil jon létre.® Ugyanennek a gondolatmenetnek az alapjan a
tobbi nyugdij-ongondoskodasi elem esetében is érvényes lehet a vagyonzsugorodas hipotézis.
A felhalmozott megtakaritisok (a vagyon) eladdasa a részvények, a kotvények
arfolyameséséhez és a lakasarak csokkenéséhez vezet. Osszességében megallapithato, hogy a
vagyonok — eszkozaresésen keresztiili — csokkenése révén johet létre a megtakaritas—
fogyasztas makroszintli egyenstlya, és egyuttal igy alakul ki a makroszintli fogyasztason
beliil a nyugdijasok és az aktivak fogyasztasi aranyai is. A nyugdijasok fogyasztasi képessége
nem(csak) a felhalmozott vagyonaiktdl fliggnek, hanem az aktivak megtakaritasi képességétol
¢és szandékatol is. Az eldregedés valdjaban két csatornan keresztiil is apasztja a nyugdijtokét.
Az egyik a tOkehozamok varhat6 csokkenése miatti hatds, amellyel a kovetkezOkben
részletesen i1s foglalkozunk. A madsik hatds 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 htizodik meg. A Modigliani
nevével fémjelzett elmélet szerint az egyének a fogyasztasukat a teljes életiikre tervezik, a
varhat6 életpalya-jovedelem alapjan. Ezek alapjan arra torekszenek, hogy nagyjabol allando
szintli vagy kissé novekvo fogyasztast (permanens fogyasztast) biztositsanak maguk szamara.

A munkajovedelmek az életciklus folyamdn nem egyenletesek, ifjukorban alacsonyak, majd

" Természetesen a gazdasagpolitikanak és az egyéneknek is van lehetéségiik a reakciokra, bar ahhoz fel kell
ismerni a problémat, és idében kell cselekedni. Demografiai kérdésekben ez nem konnytii. Alapvetd valasz lehet
a foglalkoztatasi id6 kitolasa (ez konnyebben megvaldsithatd), valamint a tobb gyermek vallaldsa (ez nehezebb),
de segithet a bevandorlas fokozasa (lasd késébb).

8Az elméleti modellek ugyan azt mutatjik, hogy a megtakaritisok szempontjabol a tékefedezeti rendszer
kedvezobb lehet, mint a feloszto-kirovo (Simonovits [2002], Borsch-Suppan és szerzdtarsai [2005]), azonban a
tokefedezeti rendszerben a toke hozamanak csdkkenése lehet nagyobb, mivel a tdke kinalatat — a demografiai
hatason feliil — a nyugdijreform is noveli. (Bdrsch-Suppan és szerzétarsai [2005]) Ha a vagyon A és a tdke
hozama r, a munkajévedelem megtakaritasi hanyada s, akkor Ay = Al(1 + Fq) + S



emelkednek, mig az ¢életciklus vége felé mar nincs munkajovedelem. Ekozben a
csaladnagysag is valtozik (Simonovits [2009]). Ezek alapjan a megtakaritasi hajlandosag is
valtozik az életpalyaszakasz fliggvényében: fiatalkorban és idéskorban alacsony, mig az
¢letpalya kozepén magas a megtakaritasi hajlam. Fiatalkorban hitelek felvételével biztosithato
az alland6 fogyasztasi szint fenntartasa, idéskorban pedig a felhalmozott vagyoneszk6zok
leépitésével érhetd mindez el. Ez azt is jelenti, hogy a népesség oregedésével s a nyugdijba
vonulok szdmanak emelkedésével a makroszintli megtakaritdsok csokkenhetnek. Ez egyet
jelent az eszkozok egyre intenzivebb eladasaval, aminek koévetkeztében csokkennek az

eszkozarak.

Felélheti-e a nyugdijas nemzedék az aktivait

A vagyonzsugorodas kérdéskorének empirikus vizsgalata igen ellentmondasos eredményeket
hozott. A vagyonzsugorodasi tedria értékelésénél fontos kérdés, hogyan viselkedik a
nyugdijasok generacidja a felhalmozott vagyoneszkozeivel. Az életciklus-elmélet szerint a
nyugdijasok a felhalmozott vagyont teljesen leépitik. Az empirikus kutatasok ezt némileg
cafoljak, pontosabban azt mutatjdk, hogy a nyugdijasok ugyan csokkentik a vagyonukat,
azonban ez az ¢€letciklus-elméletben feltételezettnél joval kisebb mértékben (3. dbra). Ez azt
is jelenti, hogy a demografiai hatds az eszkodzarakra is csekélyebb jelentdségli lehet, mint
amekkorat az életciklus-elmélet alapjan véarhatdo lehet — a megtakaritdsi magatartés
alakitasaban az életciklus-elméleten kiviil mas tényezOk is szerepet jatszanak. Ilyenek
lehetnek példaul az 6rokhagyasi szandék, az Ovatossagi szempontok (idoskori egészségligyi
koltségek figyelembevétele), a gazdasagpolitikai beavatkozas, amelyek a demografiai
tényezOkon kiviil szintén meghatarozzak a megtakaritasi magatartast. Nem veszi figyelembe a
teoria azt sem, hogyan reagilnak a gazdasagi szereplok (a koltségvetési politika

meghatarozoi, a lakossag) €és maga a nyugdijrendszer a megvaltozott demografiai helyzetre.g

° Nyilvanval6, hogy a vagyonzsugorodasi hipotézis foként azokra a nyugdijrendszerekre vonatkozhat, ahol
vagyonfelhalmozas torténik, amelyet azutan nyugdijaskorban leépitenek. Ilyen értelemben a tdokefedezeti
rendszerek miikddésére, illetve az egyéni megtakaritasos rendszerekre vizsgalhato a kérdés, mikdzben a feloszto-
kirové rendszerre mindez nem értelmezhetd. Ott természetesen ugyanezen folyamatok mas kockazatot
okozhatnak, a feloszto kirovo rendszerben ugyanis a fenntarthatosag kérdése meriil fel.



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

Mindenesetre a kutatok nagy része egyetért abban, hogy a megtakaritdsi magatartas
korcsoporti alakulasa a valdsagban az elméletinél kevésbé hangsulyos, s ezért a bekovetkezd

hatas az eszkozarakra is vélhetden kisebb a vagyonzsugorodasi elmélet altal j elzettnél. ™
A vagyonzsugoroddsi hatas. Miért nem kell aggodnunk?

A vagyonzsugorodasi hipotézis kozgazdasagi vizsgalata alapvetden két szalon fut, az
elemzések egy része Okonometriai vizsgalatok révén vizsgalja a demografiai tényezok, a
megtakaritdsok és az eszkozarak kapcsolatanak szorossagat, a masik pedig az egyiittéld
nemzedékek makromodelljeinek tovabbfejlesztésével probalja ezeket a folyamatokat
szimulalni. Az egyre szélesebb korii adatok és kifinomultabb modellek alkalmazésa ellenére
sincs k6zos szabaly, s a kutatok nagyon kiilonféle eredményekhez jutottak mindkét kutatasi
vonalon a vagyonzsugorodasi hipotézis érvényességét illetden. A kovetkezOkben
Osszefoglaljuk a szertedgazo kutatasok legfobb tanulsagait.

A témaval foglalkozd elemzdk és kutatok kozott altaldban konszenzus van abban, hogy a

demografiai tényezok eszkdzarakra gyakorolt hatdsait az é€letciklus-elmélet problematikajan

10 Az egyes orszagok ilyen kiilsnbségeit lasd még IMF [2004]. A kérdés irodalmanak bemutatasat lasd Bérsch-
Suppan [2006].



tal is mérsékeltnek tartjak, s ezért valoszindsitik, hogy az eszkdzarak Mankiw—Weil [1988]
szerinti esése nem varhato. E vélemények mogott a kdvetkezd f6 szempontok hizodnak meg.
— A demografiai valtozasok csak nagyon lassan, fokozatosan mennek végbe, igy az altaluk
okozott keresleti hatdsok is csak nagyon csekélyek, szinte észrevehetetlenek lehetnek. A
foldrengésszeri  arhatdsok ezért Onmagukban vélhetéen nehezen indokolhatok
népességvaltozasi elemekkel. ™

— A demogréfiai folyamatok viszonylag jol jelezhetdk eldre, s ezért a pénziigyi piacok
varhatoan eldretekintd modon, még tényeleges bekdvetkezésiik elott, be is arazzak ezeket a
hatasokat. Ez is a kis, fokozatos véltozadsok melletti érveket erdsiti. Rdadasul a megfeleld —
nyugdijasoknak szant — pénziigyi termékekkel varhatéan képesek lesznek simitani az
eszkozkereslet ¢és a kifizetések aramlésait.

— A munkatermelékenység novekedése és a toke keresletének — munkatényez6 hianya miatt
keletkezd — novekedése, valamint a téke olcsobba valasa is ellensulyozhatja a demografiai
hatasokat. ™

— A népesség eloregedési folyamat az egyes orszdgokban kiillonboz6, azaz vannak jobban ¢és
vannak kevésbé eloregedd orszégok.13 A nemzetkozi tdkemozgasok azonban csokkenthetik az
eloregedés keresletcsokkentd hatasat az eszkozokre azéltal, hogy a téke az eléregedd és ezért
alacsony tOkemegtériilésii (1asd késObb) orszagokbol a ,,fiatalabb”, nagyobb tékemegtériilésii
orszagokba aramlik. A fejlett orszagokban késziilt — demografiai modellekkel operald —
elérejelzések szinte egyontetlien kimutatjak, hogy minél szabadabb a tOkedramlds, annal
kisebb az eloregedés miatti hozamcsokkenés az eloregedd orszagban.* A nemzetkozi

migracionak is hasonl6 hatdsa lehet, azaz csokkenthetik az eloregedés karos eszkdzarhatasait

A demografiai tényezok az implicit megtériilési ratakat csokkentik: egyrészt azért, mert a munkakinalat
visszaes€ése miatt a munka sziikossé valik (a toke relativ bOsége), masrészt az alacsonyabb
termelékenységnovekedés hatasara. Ez a hozamnyomas a demografiai valtozasok természetébdl fakadoan hosszi
id6szaki folyamatok kovetkezménye, és varhatéan nem vezet hirtelen ugrasokhoz. Az OECD szerint (Poterba
[2004] és Holzman [2007] alapjan) hossza tavon a toke megtériilési rataja 0,5 szazalékot eshet a baby boom
demografiai hatdsa kovetkeztében. Borsch-Supan és szerzétarsai [2005] a német megtakaritdsok hosszu tava
hozamaban (részvények, kotvények és kozvetlen beruhdzasok hozama) 1 szazalékpont koriili esést modellezett
2035-ig.

12.]unning [2004] szerint a vagyonzsugorodasi hipotézis kérdésfeltevése az, hogy a baby boom nemzedék az
altala felhalmozott megtakaritast kinek értékesitse akkor, ha az utana érkez6 nemzedék kisebb méretli. A valasz
azonban egyszeril: A gazdagabb kovetkez6 nemzedéknek — érvel a szerz6.

A fejlett viligban Japan és a Németorszag népessége a legjobban ,,veszélyeztetett”, Egyesiilt Allamok pedig

ennél jobban all. A fejlodo orszagok népességszerkezete pedig sokkal kedvezdbb a fejlettekénél. Magyarorszag
és a tobbi kdzép-eurdpai orszag azonban ebbdl a szempontbol inkabb a fejlettekhez all kzel!
4 Reményre adhat okot, hogy a fejlddd piacok ,.egészségesebb” demografiai szerkezete a probléma enyhiilését
jelentheti, vagyis az itteni kovetkez6 népesebb generacié vasarolja meg a fejlett piacok baby boom
nemzedékének megtakaritasait, de ez elméletileg nem bizonyitott. Kérdésessé teszi mindezt az is, hogy a
feltorekvo orszagok gazdasagi ereje és igy finanszirozasi kapacitasa ehhez kicsi lehet.



is. Ilyen értelemben a nemzetkozi tokemozgasok €s a migracido egymast helyettesitd tényezok

is.®

Miért jelenthet mégis komoly veszélyt az eszkozarakra a demogrdfiai valtozas?

Az el6z6k nyugtatd hatdsa mellett azonban érdemes mégis felhivni a figyelmet az erds
kockdzati tényezdkre, s a figyelmeztetd jelekre, amelyek koziil a legfontosabbak a
kovetkezok.
— A demografiai tényezok fokozatosan, lassan és eldre tervezhetd modon hatnak az
eszkozarak alakuldsara, azonban mas tényezok hatdsaval (példaul tokeliberalizacio,
magannyugdijpénztarak kialakulasa és globalis eldretorése, gazdasagpolitikai hibak)
parosulva novelhetik az eszkdzarak buborékosodasat, valamint az arak 0sszeesését is.
— A pénziigyi piaci tokéletlenségek miatt a folyamatos és lassu arhatasok felerésdodhetnek.
Ebben nagy szerepe lehet
1. a nem racionalis magatartasnak, a fogyasztdi, befektetdi hangulatnak, amelyet erdsit
az, hogy a folyamatokat nagyon hosszua tavon kellene modellezni;
2. annak, hogy az intézményi befektetdk professzionalis miikodése révén ugyan eldre
jelezhetik ¢és elére be 1is arazhatjdk a demografiai hatasokat, kisimitva ezen
folyamatokat. Ugyanakkor az 1gynevezett csordaszellem vagy nyé4jhatés
szisztematikus 4razdsi problémdkhoz vezethet, kivaltképp, ha az intézményi
befektetdk tokeattétes poziciokat is felvesznek;
3. annak, hogy a pénziigyi piacok elhtiz6do likviditasi fesziiltségei az ellehetetleniild
kibocsatasokkal komoly Osszeomlashoz vezethet. S ebben szerepet jatszhatnak a
nyugdijalapok, amelyek szimultdn egyiranya eladdsokkal kereshetik az
eszkozallok4cio megvaltoztatasat. 16
— A globdlis pénziigyi rendszer gyakori turbulencidkkal szembesiil. A jelenlegi valsag arra is
ramutat, hogy a globalis pénziigyi rendszer egy viszonylag kis szegmense (az amerikai

jelzélogpiac) is milyen Oriasi €s nem vart tovagytirtizd hatdsokat valthatott ki. Ezért 6vatosnak

15 A fiatalabb népesség-osszetételii orszagok a kereskedelmi és tékekapesolatok révén tékéhez és piachoz jutnak,
mig az Oregebb népesség-Osszetételil orszagok a foglalkoztatds és a javak irdnti kereslet megbomlo egyensulyat
javithatjak. A fiatalabb népesség-Osszetételi orszagok novekedése mindezek révén nagyobb lehet (Borsch-
Suppan és szerzdtarsai [2005]).

181 d még Davis-Li [2003] és Davis. [2008]
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kell lennlink a demografiai hatasok tekintetében is, kiilondsen mivel a globalizalt pénziigyi
rendszer felerdsitheti a viszonylag elszigetelt hatasokat.

— Az dvatossag mar csak azért is indokolt, mivel az OECD-orszagok torténetében még nem
volt példa ilyen mértéki demografiai hatasra, raadésul ilyen liberalizalt, fejlett és Osszetett

termékekkel, intézményekkel rendelkez6 pénziigyi rendszer keretei kozott. (Schich [2008]).

A vagyonzsugorodasi forgatokonyv hatasa az értékpapirpiacokra

Az egyik legfontosabb kérdés a demografiai tényezdk vizsgalatanal, hogy milyen hatidsok
varhatok a pénziligyi eszkozok aralakulasara. Ezért a népességoregedés kovetkezményeinek
elemzése a részvényarak hosszu tava alakuldsara a vizsgalatok egyik kozponti témdja. Az
elemzések mogott az is meghtizodik, hogy a kiilonbozd aktivak aralakuldsanak hosszabb tavi
trendjeit meglehetdsen nehéz volt magyarazni. Igy a lakasarak 1970-es, 1980-as évekre
jellemzd tartds és trendszerti novekedése is hozzajarulhatott ahhoz, hogy a demografiai
tényezdket is vizsgalni kezdték az Egyesiilt Allamokban.'” Ugyanigy az 1990-es években a
tdzsdeindex évtizedes szarnyaldsa is erdsitette a hasonld megkdzelitést. Mindekdzben Japan
gazdasag nehézségeit, a hosszl recessziot és a tdzsdeindexek évtizedes stagnalasat is gyakran
probaljak az eloregedési hatasokkal magyarazni (When the Golden Eggs ... [2008], Schich
[2008]).

A vizsgalatok azt sugalljadk, hogy a megtakaritdo népesség (a 40-64 éves korcsoport)
ardnyanak alakuldsa komolyan hat a tdzsdeindex alakulasara az Egyesiilt Allamokban (lasd a
2. dabrat). Az 1990-es évek tézsdeindexének novekedése egybeesett a kdzépkorti népesség
novekedésével. E csoport aranyanak alakulasa pedig a baby boom nemzedék életkormozgasat
tiikrozi. A népesebb csoport nagyobb aranyban takarithatott meg, s ezek a megtakaritasok
nagyobb befektetésekben Olthettek testet, ami a tézsdeindexek ndvekedéséhez vezethetett. E
népesség ardnya azonban a demografiai trendek alapjan visszaesik, s ezért a tézsdeindex
redlalakulasara a hosszl tava trendszerii csokkenés lehet a jellemzd. Ezzel a magyardzattal
azonban Ovatosan kell banni, mert ez a gondolatmenet statisztikai-dkonometriai eszkdzokkel
nehezen igazolhat.'® || A vagyonzsugorodasi hipotézis meglehetésen spekulativ’ — allitja

Bérsch-Suppan és szerzétarsai [2005].

17 A lakasarakrol lasd korabban Mankiw—Weil [1988].

BEnnek egyik elméleti oka az, hogy matematikai eszkozokkel csak gyakori eseményeket lehet vizsgalni, 4m a
baby boom nem ilyen, ez ugyanis egyszeri esemény. Masrészt elképzelheté az is, hogy a két tényezd kozotti
Osszefiiggés csupan véletlen egybeesés eredménye, s a figyelmen kiviil hagyott tényezéknek (példaul a hosszi
ciklusok hatasa) nagyobb a szerepe a részvényarak hosszl tavi mozgasaban. Brooks [2006] igy indokolja azt,
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Mibe fektetjiik a nyugdij-megtakaritasokat — részvény vagy kotveny?

Nemcsak a részvényvagyont, hanem a kevésbé kockazatos befektetések alakulasat is érinti az
eloregedési folyamat.

A népesség Oregedésével a megtakaritasokon beliil n6 a kockézatmentes befektetések —
jellemzden az allampapirok €s a pénzpiaci betétek — kereslete, a kockéazatvallalasi hajland6sag
csOkkenésével parhuzamosan. Ha a kindlat adott, akkor ezek ara emelkedik, és a hozamok
esnek.” Ez a folyamat addig tart, amig a megtakaritasi rata emelkedd szakaszban van. Amint
a megtakaritdsi rata eléri csicspontjat, akkor ellentétes folyamatok indulnak. A makroszintii
megtakaritasi rata csokkenése altalanosan is felfelé hajtja a realhozamot. Az jol lathato, hogy
az Egyesiilt Allamok és az EU15 a demogréfiai alapn megtakaritasi aktivitasa az elkovetkez6

négy-0t évtizedben csdokkend palyara keriil, mig a fejlddoké inkabb emelkedik.

4. abra

A megtakaritéasi aktivitas vilagméretli alakulasdnak demografiai tendenciai

70
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Forras: Holzman [2007].

hogy az empirikus kutatdsokban nem lehetett egyértelmiien kimutatni a demografiai hatasokat, azaz egymasnak
ellentmond6 eredmények sziilettek. Lasd még Borsch-Suppan és szerzdtarsai [2005].

Y9 A vilaggazdasag mai folyamatai ez ellen hatnak. Az allamadéssag novekedése miatt a papirok kinalata is
emelkedhet, és emiatt a hozamcsdkkenés el is maradhat. Az dregedés altalaban is nyomast jelent az allami
kiadasokra, ezért a kereslet és a kinalat egyiittes ndvekedése realisabb feltevésnek tlinik. Lasd még késobb.
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Az életciklusmodell és a kockdzatvallalasi hajlandésag életkorral Osszefiiggd valtozasa

lehetdséget nyujt az életciklus specialis portfolioszerkezeti alakulasanak meghatarozasara is.

crer

crer

van részvénynek. A kockazatvallalasi hajlanddsdg ugyanis, mint irtuk, erésen fiigg az
¢letkortol, a 60—-64 év folottiek mar nem szivesen tartanak részvényt. Az életciklus-
megfontolasok alapjan a baby boom nemzedék nyugdijba vonulasanak hatasara a
részvénybefektetések rovasara varhatdéan fokozatosan megnd a kitvénybefektetések sulya. A
jovobeli massziv részvényeladasok veszteségeinek elkeriilése érdekében a maganszemélyek
¢s az intézményi befektetOk szamara is nélkiilozhetetlenné valik a fix hozamu, j6 mindségi
kotvényekbe torténd befektetés. Ezt a mar 2004-ben megallapitotta egy OECD-tanulmany
(Schich [2004]).

Néhany évvel ezel6tt elemzok még fontos probléménak talaltdk azt, hogy a nyugdijalapok —
népességoregedési folyamat miatt — megndvekedett kotvénykeresletét nem kovetik
allamkotvény-kibocsatasok, s ezért , . kotvényhiany” keletkezhet (lasd példaul OECD Journal
[2006] vagy Ervin [2006]). A jelenlegi valsag utan azonban ez a fesziiltség mar nyilvanvaléan
nem lesz jelentds. A mostani allamadossag-novekedés a fejlett piacokon vérhatéan
megsziintetheti a fenti hidnyhelyzetet, s6t az adossagndvekedés terjedelme a kereslethiany
problémajat is felvetheti.

Az 5. és 6. dbra arra is ravilagit, hogy a demogréafiai hatdsok miatt bekovetkezd
részvényaresés hamarabb is bekdvetkezhet, mint a globalis megtakaritasi cstcs elérése, azaz a
makroszintli megtakaritasok még nének, de a részvénykereslet mar csokkenhet. A kotvények
esetében a keresletcsokkenés késdbb jelentkezhet, azaz a makroszintli megtakaritdsok mar
esnek, a kotvénykereslet azonban a lakossdg Oregedésével egy ideig még ndhet, a
kockazatvallalasi hajlandosag csokkenése miatt. A modellek alapjan ezért a redlkamatok

emelkedése ezért késéssel kovetheti a tozsdei hozamok esését.
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5. abra 6. abra
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Forras: Storresletten [2005] alapjan.

Vagyonzsugorodasi hipotézis és globalis valsag

A vagyonzsugorodds hipotézise altal felvetett kérdéskor kiilonds jelentdséget kap a jelenlegi
gazdasagi vilagvalsag vizsgalatakor. A mostani — emberdlté Ota nem tapasztalt mélységl és
terjedelmli — globalis recesszid okai kozott az elemzdk fontos szerepet tulajdonitanak a
buborékok kialakuldsanak és egyiittes hatasainak. fgy a legfontosabb okok kozott az ingatlan-,
a tozsdei és a hitelbuborék kiemelkedd szerephez jutnak, amelyet a globalis bankvalsag csak
mélyitett. A vagyonzsugorodasi elmélet a demografiai tényez6 szerepére hivja fel a figyelmet.
Az elméletbdl egyrészt arra kovetkezhetiink, hogy a buborékok kialakuldsanak hatterében mas
fundamentalis hatasok mellett a baby boom nemzedék demografiai hullama is meghtuzodott.
Tehat a jelenlegi valsagot ,,demografiai buborék™ is jellemzi.zo Ez a megkdzelités 1ényeges a
,»Zyogymod”, 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 szokvanyosabb tézsdei buborékon vagy a normalis
ciklikus valsagon alapuldk. A jelenlegi recesszi6 a demografiai hattér miatt kivaltképpen
sulyossa valhat. A demografiai hullam felfelé mend aga — a baby boom — megtamasztotta a
tokepiaci és realgazdasadgi folyamatokat az elmualt 20-30 évben, ¢és magaban a
buborékképzddésekben is szerepet jatszhatott. Az eldttiink alld évtizedekben azonban olyan

demografiai hullamvolgy kovetkezik a fejlett vildgban, mely ugyanugy példa nélkiili, mint a

% A demogréfiai hullamra alkalmazott angol kifejezések — a baby boom és a baby bust — plasztikusan jellemzik
ezt a folyamatot.
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most zajlé globalis valsdg. Az bizonyos, hogy a demografiai hatdsok kifejezetten
kedvezoétlenek lesznek a kovetkezd években azaltal, hogy a baby boom nemzedék nyugdijba
vonuldsa megkezddédik. A demografiai hatasok a valsdgkezelés kilatasait is sulyosan rontjak.
Abban a kézgazdaszokat megosztod vitaban, hogy a jelenlegi vildggazdasagi valsag lefolyasa
V, W, vagy éppen L alakl lesz, a demografiai szempontok figyelembevétele egyértelmiien a

viszonylag hosszan elhuz6do stagnalas forgatokonyvét, azaz az L alakot valoszinusitik.

Tanulsagok szélesebb kitekintésben

A vagyonzsugorodasi hipotézissel kapcsolatos f6 kdvetkeztetések, legfontosabb tanulsagok a
kovetkezOkben foglalhatd Ossze.

— A demogréfiai folyamatok fontos hatassal jarnak az elkdvetkezd évtizedek tOkepiacaira,
mint ahogy hatottak az elmult évtizedekben is. A multban a kedvezd hatasok (a tézsdeindexek
emelkedése, a redlhozamok csokkenése) voltak thlstlyban, a jovoben azonban ellentétes
demografiai eredetli folyamatok indulhatnak el.

— A portfoliokon beliill is jelentds mozgasok varhatok az ¢letciklus-megfontolasok
kovetkeztében, vagyis fokozatos elmozdulast lehet prognosztizalni a részvényektdl a
kotvények felé.

— A kutatdsok a témaban foként a fejlett — és Oregedd népességli — orszagok folyamatait
vizsgaljak. A fejlédé térségben a tokepiacok olyan 1jak, és sok egyedi hatas
kovetkezményeként alakulnak, ami miatt a demografiai hatasok elemzése — mely 3050 éves
események vizsgalatat jelenti — még nem igazan lehetséges. A hatasok a feltdrekvo térségre
azonban igy is jelentdsek, részben a tokearamlas, részben a tokepiaci folyamatok atgyliriizése
miatt. A ,;hazai” demografiai hatasok is jelentdsek lesznek. Kiilonosen érvényes ez a kozép-
europai feltorekvd orszdgokra és igy Magyarorszagra, ahol a népesség Oregedése a fejlett
orszagokéval vetekszik.? Az oregedd népességli feltorekvOd orszagok esetében elvileg
csOkkenthet a fejlett orszdgokbol hozzajuk é&ramld toke nagysagat, mert ndvekedési
lehetdségeik nem lesznek olyan kedvezdk, mint a ,.fiatal” feltorekvd orszagoké, ezért a
fejlettekbdl érkezd toke kevésbé fog az dregedd orszagokba aramlani.

— A vagyonzsugorodasi hipotézis szerint a lakossag Oregedésének problémadit a pénzpiaci
innovaciok ¢és intézményi atalakitasok alapjdban nem oldjak meg; a makroszintli

megtakaritasi rata csOkkenését és a vagyon zsugorodadsat legfoképpen az inaktivitas

2L A feltorekv orszagok koziil Kina gazdasagi silya olyan jelentds, hogy énmagaban is képes a globalis
tékepiaci folyamatokat is befolyasolni.
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emelkedésének fékezése, azaz az Oregedd nemzedék tovabbfoglalkoztatdsa, a nyugdijba
vonulds kitolodasa enyhitheti. A felosztd-kirovd nyugdijrendszerben ez a nyugdijkorhatar
adminisztrativ kitolasaval vagy/és mas korlatozasokkal jar [példaul a skalaszorzot (accrual
rate) csokkentik, a korai nyugdijazast szigorubban biintetik]. A tékefedezeti
nyugdijrendszerekben ez Onkéntes folyamat is lehet, azaz a biztositott azért nem megy
nyugdijba, mert a vartnal kisebb lenne a nyugdijjovedelme. Az Oregedés miatti
vagyonzsugorodas a nyugdijpénztarak esetében akkor erésodhet fel, amikor a
nyugdijpénztarak nettd eladokkd valnak amiatt, hogy a magas megtakaritasti korcsoport
kisméretli, és az inaktivak csoportja pedig nagy. Ennek hatisara viszont a nyugdijasok
vagyona a vartnal kisebb lesz az aktivak értékcsokkenése miatt. A feloszto-kirovo rendszer
alkalmazkodasa soran nagy a politikai kockézat, ugyanakkor ez a nyugdijrendszer egy sajatos
kiegyensulyozo szerepet is betdlt, hiszen a piaci kockézat és a politikai kockazat tokéletes
korrelacidja nem valoszindi.

— Erdekes megfigyelni, hogy a modern tarsadalmak és a hagyomanyos csaladi gazdasagok
milyen hasonléan miikodnek az iddsek 1étbiztonsaga szempontjabol. A tarsadalombiztositasi
¢s tokefedezeti nyugdijrendszerek fennalldsa sem sziinteti meg azt az 9sszefliggést, hogy az
idds, nem dolgoz6 egyének 1étbiztonsdga, fogyasztasi szinvonala nagyrészt attol fiigg, hogy
hogyan alakul az aktivak, a dolgozok szama. Amennyiben kevés az 1dds, s viszonylag sok az
aktiv, akkor az iddskoruak helyzete jo lehet, mig forditott helyzetben az iddsek helyzete
sanyart. E modellben gondolkodva és csoportszinten vizsgalva, a helyzeten
vagyonfelhalmozas sem valtoztat. A baby boom nemzedék esetében példaul a generacio
komoly vagyonfelhalmozasa a sziileik jolétét alapozta meg, s nem igazan a sajat idéskoruk
biztonsagat teremtették meg vele. Az idOskor biztonsagat az elegendé szamu gyermek
szliletése ¢s felnevelése teremti meg makroszinten — ugyanigy, mint a hagyomanyos
csaladban. A vagyonfelhalmozés egyéni szinten esetleg helyettesiti az ifjikortak szdmara a
gyermekvallalas miatti biztonsagot, de makroszinten az elegendd gyermek véallalasa nagyobb
biztonsagot jelent 6regkorra, mint a vagyon felhalmozéasa. A 2040 éves korosztaly szamara
is érdemes tudatositani, hogy a vagyonfelhalmozéas nem helyettesiti a gyermekek vallalasabol
szarmazo biztonsagot.

Latnunk kell azt, hogy a vagyonzsugorodasi hipotézis egy fontos kdzgazdasagi osszefiiggés, a
demografiai tényezOk eszkozarakra gyakorolt hatasanak vizsgélatat, modellezését jelenti.
Természetesen a kozgazdasagi valdosag — nem beszélve a jovo folyamatairdl — ennél sokkal
Osszetettebb jelenség, s a vizsgalatok mindig leegyszeriisitenek. Azt sem lehet biztosan elére

jelezni, hogy miként reagilnak a gazdasag szerepldi a népességoregedés altal kivaltott
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fesziiltségekre, valamint azt sem, hogy ez miként tiikr6zddik majd a piaci folyamatokban. A
tanulmany arra kivant rdmutatni, hogy a népességoregedés — a hosszl tavu redlgazdasagi
hatasokon feliil — a tékepiacok hossza tavl folyamatait is érinti. A tékepiaci szakembereknek
¢s a gazdasagpolitika alakitoinak is érdemes fél szemmel a demografiai folyamatokat figyelni.
Az esetlegesen megvalosuld hosszi €s nehezen megbecsiilheté mélységii tokepiaci hullamok
kovetkezérben akér évtizedes idétdvokat is tekintve kockazatosabb befektetés lehet a
részvény, ingatlan vagy egyéb felhalmozasra keriild téke, mint azt az elmult évtizedekben
megszokhattuk. Demografiai oldalrol elképzelhetd, hogy megszakad az elmult évtizedekben
megfigyelt globalis t6zsdeindex-szaguldas, s az is, hogy a fejlett piacok igen alacsony
realkamatai 0jboli tartdos emelkedd palyara keriilnek. A demografiai hullamvolgy (a baby
boom nemzedék eltiinése) a vilaggazdasag novekedési kilatasait rontja, s a jelenlegi
vilagvalsagbol vald tartos kilabaldst is neheziti. A demografiai fesziiltségek az iddskori
aktivitds fokozasdval enyhithetdk, ez azonban az egyének és a vallalatok megszokott
magatartdsmintainak megvaltozasat is igénylik. Az allami gazdasagpolitika és regulacio

fontos feladata és alapvetd érdeke ennek a folyamatnak a segitése, 6sztonzése.
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A globalis népességoregedés tendenciai
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