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» A demografia... a mar megtortént jov6. A
kovetkezd évtizedek meghatarozo eleme az
tizleti vilag szamara nem a gazdasagtan, nem is
a technologia, hanem a demografia lesz."

Peter Drucker

1. Bevezeto és az értekezés hipotézisei

A népesség-eloregedés a kovetkezo évtizedek egyik legmeghatarozobb folyamata lesz a
fiatalabb népességgel jellemezhetd régiok esetében is megfigyelhetd lesz a XXI.
szazadban.

Az eloregedés igen Osszetett hatdst gyakorol a gazdasdgok mikodésére. A
kozgazdasagi kutatdsok viszonylag sokat foglalkoznak a hosszl tavli redlgazdasagi
hatasokkal, ezen beliil a mikro- és makrogazdasagi szféra sziikséges alkalmazkodasi
folyamataival, valamint a regionalis kiilonbségek szerepével. Azok a tokepiaci
elemzések azonban, amelyeknél a demografiai szempontok meghatirozd szerepet
kapnak, azt mutatjdk, hogy a redlgazdasagi hatasokon feliil, illetve azokkal
Osszefliggésben az eloregedés alapvetden érinti a tokepiacok hosszu tdva folyamatait.
Kutatdsom egyik legfobb ujitdsa éppen ez, vagyis a tokepiaci folyamatok szerves
beépitése az eléregedési folyamat kozgazdasagi vizsgalatdba. Az Allamadossag Kezeld
Ko6zpont vezetd kozgazdaszaként pedig természetes volt az allampapir-piacok és
altalaban a tdkepiacok elemzése, valamint ezek kozéppontba helyezése. Ez a
megkozelités azutdn szamos tovabbi ledgazashoz is vezetett, s igy lehetdvé valt az
eloregedés makrogazdasagi kérdéseinek és a létrejove fesziiltségeknek a komplex

megkozelitése.

Ennek keretében foglalkozom az un. vagyonzsugoroddsi hipotézis (asset meltdown
hypothesis-AMH) kérdéseivel. Az eloregedés makrogazdasagi hattérfolyamatainal az
AMH szempontjabol az egyik meghatdrozd elem a makroszintli megtakaritdsok

alakulasa.

I. (HI) A BB nemzedék nyugdijba vonuldsa hatdsara csokken a makroszintii

megtakaritds.

Az életciklus-elmélet szerint a munkajovedelmek az életciklus folyaman nem
egyenletesek, ifjukorban alacsonyak, majd emelkednek, mig az életciklus vége felé mar
nincs munkajévedelem. A megtakaritasi hajlandosag is valtozik az életpalyaszakasz

fliggvényében: fiatalkorban és idéskorban alacsony, mig az életpalya kdzepén magas a



megtakaritasi hajlam. Fiatalkorban hitelek felvételével biztosithatd az allando
fogyasztasi szint fenntartasa, idGskorban pedig a felhalmozott vagyoneszkdzok
leépitésével érhetd mindez el. Ez azt is jelenti, hogy a BB népesség oregedésével s a
nyugdijba vonulok szdmanak emelkedésével a makroszintii megtakaritdsok csokkennek.
Ez egyet jelent az eszkdzok egyre intenzivebb eladasaval, aminek kovetkeztében

csokkennek az eszkdzarak.

Az AMH szerint a baby boom (BB) — a masodik vilaghabori utan az 1946 és 1964
kozott sziiletett népesebb - nemzedék nyugdijba vonuldsa hatidsara a kovetkezd
évtizedekben a haztartasok aktiva-kereslete esik, az aktivaarak zuhannak, s a toke
hozama (return to capital) meredeken esik. Ez egyben azt is jelenti, hogy a BB
nemzedé¢k altal felhalmozott vagyon értéke Gsszeesik. A baby boom a fejlett orszagok
tobbségében jelen volt, hazdnkban pedig a Ratké gyerekek jelentettek ilyen kiilonallo

demografiai sokkot.

Il. (H2) A masodik hipotézis szerint a népes baby boom nemzedék nyugdijba
vonulasa az dltaluk felhalmozott vagyon demografiai alapu értékvesztését is

magaval hozza.

Demografiai értelemben az aktivapiacokat sajatos piramisjaték részének is tekinthet;jiik.
Samuelson hires mondasa, hogy a ,,n6vekvé népesség a legnagyszeriibb Ponzi jaték,
amit valaha kitalaltak”(World Bank (1994) 105. 0.). O ezt a tarsadalombiztositasi
nyugdijrendszer kritikajaként talalta. Mi viszont azt mutatjuk meg a dolgozatban, hogy
ez jellemzi a tokefedezeti nyugdijmodelleket is.

Minden generdcio a felhalmozott megtakaritdsat a kovetkezd nemzedéknek kivanja
eladni. Amennyiben a kovetkezd nemzedék népesebb a jelenleginél, akkor a jelenlegi
megtakaritok magasabb aron tudjak megtakaritasaikat értékesiteni. Ez volt a jellemz6 a
20. szézad nagy részében. A II. vildghabori utdni baby boom (BB) felboritja ezt a
trendet. Az 1946 ¢és 1964 kozotti népesebb nemzedék nyugdijba vonulasi iddszaka
lassan megkezdodik. 65 éves nyugdijkorhatar esetén 2011-t6l, azonban a korai
nyugdijazast figyelembe véve varhatoan hamarabb is elkezd6dott ez a folyamat. Amint
a népes BB nemzedék kezdi leépiteni a korabbi megtakaritdsait — azaz vagyonat
elkolteni folyd fogyasztasra - akkor ez valtozatlan feltételek mellett varhatéoan a
makroszintli megtakaritasok csokkenését eredményezi. Ez pedig a redlkamat-szint

emelkedését, a tézsdei-, és a kotvényarfolyamok esését, valamint a lakésarak zuhanésat



is magaval hozza, ami a felhalmozott vagyonokat leolvasztja. Ezek szerint a baby boom
nemzedék nyugdijba vonuldsa hatasara a kovetkezd évtizedekben a haztartasok aktiva-
kereslete csokken, az aktivaarak zuhannak. Ez egyben azt is jelenti, hogy a BB
nemzedék altal felhalmozott vagyon értéke Gsszeesik (asset meltdown). A kiilonbozo
eszkoztipusok esetében mds-mas korosztaly aranya lehet meghatarozd. A megtakaritd
népesség (40-64 évesek aranya) minden eszkoz aralakulasat befolyasolhatja. Am a 20-
39 évesek ardnya a lakasarak alakuldsanak fontos tényezdje, a 40-64 évesek aranya a
részvénypiacok helyzetét determinalja, a kotvények vasarloi inkabb az iddsek, amely
korosztalyban a kockazatvallaldsi hajlandosag alacsony. Mindezek kovetkeztében, ha
van egy kiilondsen népes generacio (pl. BB), amely utan kisebb l¢lekszdmu generacid
kovetkezik, akkor az sajatos eszkozar-alakulast generdl. A BB kezdetben a lakasarakat
hajtja fel, majd késObb a részvényarakat fijja, s utdna a kdtvényarakat is noveli. Persze
mindez azt is jelenti, hogy ez az id6 eldrehaladasaval a lakasarak csokkenését, a
részvényarak esését, majd a kotvényindexek zuhandsat is kivaltja. A demografiai
hullamok tehat a tdkepiaci instrumentumok arhullamzasaban 1is kimutathatok

(kiilondsen, ha nagy a tékepiacok szerepe egy orszag finanszirozasaban).

A vagyonzsugorodasi hipotézis érvényesiilésének elsd vizsgalatai a leghosszabb
iddsorokkal rendelkezé USA folyamataira vonatkoztak, azonban a legutobbi években az
elemzések kiterjedtek a fejlett orszagok széles korére, s bizonyos szempontok alapjan a
felzark6z6 (emerging market-EM) piacokra is. Dolgozatom fontos eleme az ezek
alapjan levonhat6 kovetkeztetések, a hipotézis érvényesiilésével kapcsolatosan

felhozhato pro és kontra érvek értékeld bemutatésa.

1. (H3) A demografiai folyamatok sajatos leading indikator szerepet is betélthetnek
az egyes orszagok, orszag-Csoportok, régiok hosszu tavu folyamatainak
elorejelzésében. A demogrdfia szerepet kaphat nemcsak a szokasos

redlgazdasagi, hanem uj elemkeént a tokepiaci tendencidk felvazolasaban is.

A demografiai hatasok nyoman a kdvetkez6 évtizedekben megvaltozhatnak a tékepiaci
tendencidk az elmult 20-30 évben megfigyelthez képest. Demografiai szempontok
bevonasaval elképzelhetd forgatokonyv, hogy megszakad a vilag nagy tézsdéinek 1990-
es éveiben megfigyelt szaguldasa, s a fejlett piacok igen alacsony szintli redlkamatai

ujbol tartés emelkedd palyara keriilnek. Ez nem a most ismert konjunkturalis
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folyamatokat eldrejelzd funkciot jelenti, hanem a hosszabb folyamatok, a nagyobb

fordulopontok és trendvaltasok egyfajta prognozisat is adhatja.

A demografiai folyamatok fontos sajatossaga, hogy
e lassan ¢s folyamatosan valtoznak az egyes orszagok demografiai jellemzoi,
e mas kozgazdasagi tényezokhoz képest a hosszu tava eldre-jelezhetdsége sokkal
jobb, a demografiai folyamatok determinaltsaga hosszabb tavon jelentds, s ezért

50-100 évre is meglehetdsen biztos prognézist lehet adni.

Mindezek alapjan a hossza tavu kozgazdasagi folyamatok eldrejelzéseinél az egyik
legfontosabb tdmpontot éppen a demografiai folyamatok jelentik. A BB nemzedék
jovedelmi, fogyasztisi, megtakaritdsa magatartisa meghatidrozd az egész gazdasig
szdmara. (Az USA-ban becslések szerint 2010-ben a lakossagi vasarlasok 54 %-a, a
rendelkezésre 4llo jovedelem 53 %-a és a nettd vagyon 80 %-a az 50 éven feliili
korosztalynak tulajdonithatd.) Az eloregedés makrogazdasagi hattérfolyamataindl az
AMH szempontjabol az egyik meghataroz6 elem a makroszintli megtakaritdsok

alakulasa.

IV.  (H4) A makroszintii megtakaritasok alakitasanak révén a demografiai
helyzetnek komoly befolydsa lehet a nemzetkozi tokearamlasokra, a fizetési
mérleg alakuldsara is. A fejlett orszagok eloregedésével a tékedramlds iranya

akar meg is fordulhat.

Ahol nagyobb a netté megtakaritd népesség (40-64 évesek) aranya, ott nagyobb, s ahol
kisebb a nettd megtakaritd népesség, ott kisebb lehet a makroszintli megtakaritas,
ugyanolyan fejlettségi szintet feltételezve. A demografiai szerkezet valtozasa valtoztatja
a makroszintli megtakaritasokat is (egyéb feltételeket valtozatlannak véve). A belfoldi
megtakaritdas megegyezik a kilfold tulkoltekezésével. Ahol tehat nagy a nettd
megtakaritas, ott a fizetési mérleg szufficites, ahol kicsi ott inkabb deficites a fizetési

mérleg, tisztan demografiai alapon.

V. (H5) Az eloregedés csokkenti a potencialis novekedést, mivel csokkenti a
munkaképes koru népességet. Az eloregedés a termelékenységi potencialt is

érintheti.

Az elébb targyalt megtakaritasi és tokepiaci folyamatoknak a realgazdasagi hatterét is

megvizsgaljuk. A globdlis eloregedési folyamat rontja a redlgazdasagi novekedés
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kilatasait, mivel a munkaképes korti népesség aranyanak csokkenése a potencialis GDP
novekedési titemet mérsékli a kovetkezé 40-50 évben. Valdjdban a tdkepiaci
folyamatoknak ez a redlgazdasagi tiikorképe. A hosszu tavu realgazdasagi folyamatok
progndzisainal az elemzések fel is hasznaltadk a demografiai eldrejelzéseket, azonban a
tokepiacokra torténd kiterjesztés is lehetévé valik éppen ezen uj megkozelités alapjan. A
tokepiaci vizsgalatok arra hivjak fel a figyelmet, hogy nem csupan a népesség nagysaga,
hanem a népesség kordsszetételének valtozasa is hat a makrogazdasagi folyamatokra (a
makroszintii megtakaritasra, a termelékenységre stb.), s igy a hosszu tava névekedési
kilatasokra. A tOkepiaci folyamatok mogott tehat kokemény makrogazdasagi
Osszefliggések allnak. Az elébb targyalt megtakaritasi és a tékepiaci folyamatoknak
tehat a redlgazdasagi tiikorképét is bemutatjuk.

Az AMH értékelésének fontos kovetkezménye van az eloregedés kezelésének altalanos
(mainstream) receptjeire is. Amennyiben az AMH teljesiil, akkor az eddigi {6
gyogymodok hatdsossaga megkérddjelezodik. A legfontosabb kérdés ebbdl a
szempontbol, hogy megoldast jelent-e a tdkefedezeti nyugdijrendszer az eléregedés
makroszintli fesziiltségeinek kezelésében. A tOkepiaci folyamatok demografiai
szemléletli vizsgalata a nyugdijrendszer kérdéseit is mas megvilagitasba helyezi. Fontos

ezért attekinteni a nyugdijrendszerbeli kovetkezményeket is.

VI. (H6) A népesség eloregedése a tokefedezeti rendszer szamara is ugyanolyan
fesziiltségeket teremt, mint ami a hagyomanyos tarsadalombiztositdsi
rendszerben megfigyelheté. A demografiai pilotajatékot egyik rendszer sem

kertilheti el.

A nyugdijrendszerek elmult évtizedeket jellemzd elmozdulédsat a tokefedezeti rendszer
felé részben azzal is indokoltdk, hogy a tékefedezeti rendszer lehetdséget nyujt az
eloregedés problémainak kezelésére (pl. World Bank (1994)), s csokkenthetéek igy a
feloszto-kirovo rendszerben meglévd finanszirozasi — fenntarthatatlansagi fesziiltségek.
Amennyiben viszont az AMH fennall, akkor ez nem 4llja meg a helyét, az eloregedés
problémdjara nem nyujt sziikségképpen megoldast a tékefedezeti nyugdijszisztéma,
hiszen a BB nyugdijasok fogyasztasi kapacitas-csokkenését ez a rendszer sem keriili el
automatikusan. Mindkét rendszerben a felhalmozott megtakaritasok korosztalyi cseréje
torténik, s mindkettében problematikus, ha az aktiv népesség szamban nem termelddik
ujra. Vagyis amig egyéni szinten idébeni folyamatokr6l van szé a magtakaritasok

gyljtésénél, addig makroszinten a keresztmetszeti egyensuly szamit, vagyis, hogy
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legyen az aktivaknak annyi kényszerii (feloszté—kirovd rendszerben), vagy Onkéntes
(tékefedezetiben) megtakaritasa, amely fedezi a nyugdijasok foly6 fogyasztasat. (,,Folyo
fogyasztas csak folyo termelésbdl torténhet.” (Toth (2006)) Emiatt illuzid azt varni,
hogy a tokefedezeti rendszer onmagdban megoldja az eloregedés miatt keletkezo
fesziiltségeket. Amennyiben az AM hipotézis érvényes, akkor a tokefedezeti rendszer az
aktivaarak zuhandsa révén allitja helyre a — csokkend makrogazdasagi megtakaritasok
miatt megbomlott — keresztmetszeti egyensulyt. Nyilvanvalova valik tehat, hogy a
nyugdijrendszer atalakitasa, piaciva tétele nem oldja meg 6nmagaban a nyugdijrendszer
demografiai fesziiltségeit. A tisztan tOkefedezeti nyugdijrendszerben is megjelenik
ugyanis az a probléma, hogy a népesség eloregedése miatt csokken a makrogazdasagi
megtakaritas, s csak ez a megtakaritas lehet alapja a nyugdijasok fogyasztasi

képességének.

A masik 0jitas éppen az, hogy a vagyonfelhalmozés id6beli folyamatanak vizsgélatdba
beépitettem a generaciok kozotti jovedelemtranszfer keresztmetszeti elemzését is.
Ezaltal az egyének vagyonfelhalmozéasa, a vagyon ara fliggdvé valik az aktivak és a
nyugdijasok jovedelem- €s vagyoncseréjétdl, s igy az aktivak megtakaritasaitol. Az
iddskortak vagyonértéke attdl fiigg, hogy a fiataloknak milyen folyd megtakaritasaik

vannak.

Az AMH ellen sz06l6 érvek koziil az egyik legfontosabb a regiondlis kiilonbségek
tompito szerepére hivja fel a figyelmet. Az eloregedés altalanos jelenség, de a folyamat
gyorsasaga vildggazdasagi régionként eltérd. A dolgozat fontos kérdése az, hogy az
eloregedési folyamat regiondlis kiilonbségei milyen szerepet toltenek be az eldregedés

kezelésében.

VII.  (H7) Kiilon vizsgalat targya az, hogy a globalizacio elore haladdsaval a jobban
eloregedo orszagok csokkenthetik-e fesziiltségeiket azaltal, hogy a fiatalabb
népességgel rendelkezo orszdagokba fokozzak tokekihelyezéseiket. Ekkor a zart
gazdasag modelljébol a nyitott gazdasag modelljébe tériink at. Feltevésem
szerint a tokearamlasnak csak csekély szerepe lehet az eléregedd orszdagok

nyugdijkifizetések névekedésében.

Mikroszinten a hosszmetszeti — azaz az idébeni vagyonfelhalmozas szamit. Ezek szerint
tehat a végsd nyugdij attol fiigg, hogy mennyi volt a folyd megtakaritas az aktiv

1d6szakban, illetve az, hogy ezen megtakaritasokon milyen hozamot lehetett realizalni.
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Fontos azonban a makrogazdasagi logikat is alkalmazni. Tdkekidramlas esetén a
belfoldi jovedelmek kisebbek lesznek és az ezen realizalt hozam pedig nagyobb, mint
lenne tékearamlas nélkiil. Osszességében ezek egyiittes viszonyatol fiigg a nyitott
gazdasagi modell ,,haszna”. Mindenesetre 6nmagéaban csak a nyugdijportfolio hozam-
alakulds bemutatasaval nem vagyunk képesek a nyugdijvagyont a két (a nyitott és a
zart) modellben Osszehasonlitani. Az ,elmaradt jovedelemveszteség” is szamit, ez

azonban csak makroszinten ragadhatdo meg.

A demografiai folyamatok regiondlis sajatossagait is kimutatom. A kevésbé fejlett EM
orszagok altalaban fiatalabb népességgel rendelkeznek és ez kedvezd szamukra, mert a
tokevonzo képességiiket ez noveli. Ebbdl a szempontbdl éppen a sajat régionk - a
kozép-eurdopai EM orszagok (KKE) — ,szerencsétleniil” kilégnak a sorbol. Az EU
talaloan jellemzi ezt a térséget ugy, hogy ,.eloregedett, mieldtt gazdag lett volna”, s igy
ez a térség e demografiai fesziiltségek még jobban sujtjak, mint akdr a normal EM
orszagokat, vagy mint a fejlett térségeket. Osszességében a globalis makrogazdasagi
folyamatok hosszabb tavi alakuldsardl is vildgosabb képet alkothatunk az egyes
orszagok, régiok demografiai mozgéasanak vizsgalata révén. Egy orszdg demografiai
szerkezete és annak varhato alakuldasa Gnmagéban hat a makroszintli megtakaritasokra, s
ennek a nemzetkozi tékearamlasokra, a fizetési mérleg alakuldséra is komoly befolyéasa

lehet.

A tanulmanyban kitérek az eldregedés és az dallamadossag finanszirozhatosdganak
kérdéseire is. Az allamaddssag elméleti megkdzelitésével kezdtem az eloregedési hatas
vizsgélatat. A generdciok kozotti tehervallalas kérdése ebben a téméban mar a
kozgazdasagtan megalakulédsa elétt is foglalkoztatta a tudosokat. F6 kérdés volt az, hogy
melyik generaciot sujtja az éallamaddéssag novekedése. Evvel kapcsolatban
megvizsgaljuk, hogy lehetséges-e Ponzi jaték révén az adodssdg terheit a mindig
kovetkezd generacidra haritani. Azt vizsgéljuk, hogy van-e ,,ingyen ebéd”, vagyis lehet-
e ugy novelni az adodssagot, hogy az semelyik kovetkezd generdcidt ne sujtson
adonovekedéssel vagy kiadascsokkenéssel. Ebbdl a szempontbdl vizsgéaljuk az adossag-

fenntarthatosagi kérdést is.

VIIl.  (HS8) Az adossagrata mértéke onmagaban nem mutatia az allami finanszirozds
egeszsegesseget. A tényleges fesziiltségeket még alacsony adossagrata mellett is

elrejtheti a kedvezé kamat-névekedés viszony.
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Végiil is az az egyik legfontosabb kérdés, hogy az addssagra fizetett kamat, illetve a
gazdasagi novekedési iitem viszony milyen. A makrogazdasagi modellek ¢s altalaban a
,»No Ponzi Game” feltételt alkalmazzak, vagyis, hogy az allamaddssagra fizetett kamat
nagyobb, mint a gazdasagi novekedés iiteme. Ezzel azonban nem képesek vizsgalni a
buborékossa valo kozgazdasagi folyamatokat. A Ponzi jaték lehetdsége egyben a
buborékosodas melegigya. A novekvd adossagrata nyilvanvaldan fenntarthatatlan. Am
a Ponzi jaték lehetdsége esetén a csokkend addssagrata is konnyen €s gyorsan szaguldo
adossagpalyara kiildheti az ilyen feltételek kozott miikodo orszagokat. Az adossag
folyamatok értékelésénél pontosan nyomon kellene kovetni nem csupan az addssagrata
varhat6 alakulasat, hanem azt is, hogy milyen mértékig vannak kitéve az allami szamldk

a legrosszabb forgatokonyveknek.

IX. (HY). Viszonylag hosszabb ideig is lehet bizonyos koriilmények kozott fiskalis
Ponzi jatékot jatszani, azonban ennek nagy a kockdzata, mert a kedvezo kamat-
novekedés viszony konnyen ellentétébe fordulhat. Ekkor az dllamadossag
hirtelen fenntarthatatlanna valik. Nincs tehat a végtelenségig ,,ingyen ebéd”.

A hosszabb tava torténelmi folyamatokat vizsgald tanulmanyok kimutattdk, hogy
lehetséges volt a Ponzi jaték a kormanyzati adossag és a fiskalis politika teriiletén is.
Kiilondsen az USA-ra és az Eurdpai Unids konvergald orszagai esetében volt tartdsan
megfigyelhetd, hogy a gazdasdgi ndvekedés iiteme alatt maradt az allamaddssagra
fizetett kamatlabtol. A Ponzi finanszirozds ¢€s a hitel-buborékképzddés azonban
Osszefligg. A buborék kipukkaddsdval a kamatok hirtelen emelkedd palyara
kertilhetnek. Ekkor kideriil, hogy magasabb kamatszint és kisebb novekedés mellett
nem lennének képesek az allamok az addssagszolgalatot fizetni, s az allamaddssag

fenntarthatatlanna valik.

X.  (HI0) Hosszu tdvon az adossagrdta az eloregedeés hatasara drasztikusan
megugrik. Azt vélelmezziik, hogy az dllamadossdag finanszirozasi feltételei

drasztikusan romlanak az eloregedés kovetkeztében.

Az allamadossadg alakulasa szempontjabol nagy jelentdésége van annak, hogy a
kovetkezd évtizedben egy népes nemzedék késziil nyugdijba. Az eldregedés hosszl

tavon a fiskalis terhek jelentds emelkedését vetiti elére, ez alapjan pedig az
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allamaddssag drasztikus emelkedése prognosztizalhatd a vilaggazdasagi folyamatokat
meghatdroz6 orszagok tulnyomo tobbségében. A terhek meghatarozd része a
nyugdijelkdtelezettségekkel, a masik fontos elem pedig az egészségiigyl kiadasok
varhatd emelkedésével van kapcsolatban. Egy OLG (Overlapping Generation, azaz
»egyiittéld nemzedékek™) modell szerkesztésével mutatjuk ki azt, hogy milyen
fesziiltségeket teremt az eloregedés folyamata az dllamadossag finanszirozéasaban.

Az allami terheket noveli a demografiai hatas egyfeldl, masrészt viszont a gazdasagilag
aktiv népesség aranya is csokken, minek kovetkeztében a potencialis GDP novekedése
is mérséklodik. A teher tehat kettds, az adossagrata szamlaldja (az adossadg) meredeken
nd, mikézben pedig a nevezd (a GDP ndvekedésének mérséklddése miatt) csak
mérsékelten emelkedik. Ez tulajdonképpen az iddskori fliggdségi rata (65-éves/15-
64¢vesek aranya) drasztikus megemelkedésének hatasat mutatja, vagyis azt, hogy egyre
kevesebb aktiv tart el egyre tobb id6s embert. (A fiatalok szdmanak csokkenése némileg
stabilizalhatja az ad6ssagratat, ekdzben viszont a népesség csokkenése miatt az egy fore
jutod adossagteher emelkedik.) A helyzetet stlyosbitja, hogy a novekedési iitem-kamat
viszonya kedvezétlen iranyba mozdul el az eléregedés miatt. Az adossagkilatasokat
pedig a mostani vildggazdasagi valsag nyoman megvaldsuld fiskélis 1épések tovabb
rontottdk. Azonban a hosszu tavl adossag novekedést globalis méretekben alapvetden
tovabbra is a demografiai tényezOk determinaljak.

Nagyon fontos mddszertani elemek jelentenek 0 tipusi megkozelitéseket az eloregedés
kérdésében.

Az eloregedés vizsgalt folyamatai arra hivjék fel a figyelmet, hogy a makrogazdasagi, a
mikrogazdasagi Osszefliggések a megszokott felfogastol eltérden alakulnak, melyre a
bemutatott tokepiaci hatdsok is utalnak. Dolgozatom fontos mondandoja éppen az, hogy
ervényesiil az ,, osszetétel hamissaga” tétel, vagyis a makrogazdasagi folyamatok nem
egyszerlien adodnak a mikroszintli folyamatok Osszességeébdl. Egyéni szinten — ugy
tinik — lehetéség van olyan vagyonfelhalmozasa, amelynek révén a jelenbeli
fogyasztasi tobblet jovobeni fogyasztassa konvertalasara, s igy kivédhetd a drasztikus
iddskori fogyasztascsokkenés. A makroszintli és a globalis folyamatok azonban erre
racafolnak. Az eléregedés nyoman a munkaképes népesség zsugorodik, ezaltal a munka
sziikdssége nd, a toke pedig boségessé valik. A munkajovedelmek (a bérek) ezaltal
emelkednek, s a toke (a vagyon) hozama csokken. A makroszintii Gjraclosztas tehat
modosul a fiatalok (és dolgozok) javara, az idések és vagyonnal (aktivakkal)

rendelkezOk karara. A folyamatot azonban alapvetéen befolyasolja a nyugdijrendszer is.
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A vagyonzsugorodas azt is jelzi, hogy az eloregedés kovetkeztésben a nyugdijasok vart
(ex ante) fogyasztdsa kisebb lesz, mint a tényleges (ex post) fogyasztasuk. Ebbdl az is
kovetkezik, hogy amig a munkaképes népesség aranya nd, addig a munka van béségben
¢s a toke sziikos (ez akkor all eld, amikor a BB nemzedék aktivva valik). Ilyenkor jo
nyugdijasnak lenni, mert a vagyon ,sokat ér”, azaz jO feltételekkel lehet folyo
fogyasztasra konvertalni. Amikor a munkaképes népesség csokken, akkor forditott a
helyzet. A BB nemzedék vagyonfelhalmozdsa nem a sajat jovObeni fogyasztasat
stabilizalta, hanem a BB sziilok biztos nyugdijas-létét tette lehetové. A BB nemzedék
idéskori fogyasztascsokkenése ma — a komoly vagyonfelhalmozasuk ellenére is -
nehezen lesz elkeriilhetd. Ezek a folyamatok is a korabban hangsulyozott

keresztmetszeti elemzés jelentoségét huzzak ala.

Az allamadossag eloregedés hatasara bekovetkezd valtozo finanszirozasi feltételeit egy
OLG modell megszerkesztésének segitségével mutatom be. Ezen jol nyomon

kovethetdek az elkertlhetetlen makroszintl valtozasok is.

A demografiai fesziiltségeket a regiondlis hatasok mérsékelhetik, amennyiben a tdke
és/vagy a munkaerd dramldsa ezt lehetOvé teszi. Ezért a regionalis megkdzelités
végigkoveti a dolgozat témait. A tOkearamlds enyhitd szerepének azonban szdmos
korlatja van. A fiatal népességgel rendelkezd EM térség tékepiacai fejletlenek, valamint
a gyakran Kkiszamithatatlan politikai ¢és gazdasagi viszonyok miatt a szuverén

kockézatok is jelentOsek.

Kovetkeztetésként megallapithato: a tékepiaci hatdsvizsgéalatok és a makrogazdasagi
feltételek alakulasdnak az elemzése is azt mutatja, hogy az eldregedésre adando
valaszok koziil a legfontosabb a gazdasidgi novekedés és ezen belill is az iddskori
aktivitas fenntartdsa. Vagyis amennyiben sikeriil megallitani a foglalkoztatasban a
demografiai eredetli zuhanast, akkor ennek révén lehetséges a nagyobb demografiai
eredetli tOkepiaci 0sszeomlasokat és az addssagcsapdat elkeriilni, valamint a gazdasagi
novekedést fenntartani. Adott demografiai feltételek mellett a fenti drdmai demografiai
hatdsok mérséklése csak ugy lehetséges, ha a foglalkoztatési életkor a tényleges varhato

¢letkor kitolodasaval egyiitt novekszik.

Az id6skori aktivitds novelése az egyének ¢és a vallalatok megszokott
magatartasmintainak megvaltozasat is igényli. Az allami gazdasagpolitika €s regulécio

fontos feladata és alapvetd érdeke ennek a folyamatnak a segitése, Osztonzése. Az
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alkalmazkodas segitésében fontos feladata van a kozgazdasdgtudoméanynak és a
kozgazdasagi oktatdsnak is, hiszen alkalmassd kell tenni a vallalatokat, az
allampolgéarokat ¢és magat az allamot is, hogy ebben a korszakos valtozasban
helytallhasson. Az iddskoruakat alkalmassa is kell tenni arra, hogy munkat
vallalhassanak, illetve munkaban maradhassanak a mas munkavallalokkal wvalo
versenyben. Ez pedig az oktatdas ¢és az egészségiigy feladatait bdviti. A
nyugdijrendszereknek, az életpalya-jovedelmek alakuldsanak is 0sztondznie kell a
foglalkoztatas  kitolodasat, mindekézben Dbiztositani kell az addssagpalya
fenntarthatosagat is. A dolgozatban tehat az eloregedéssel kapcsolatos kozgazdasagi
kérdések egyfajta szintézisét alkotjuk meg. A vizsgalat a demografiai tényezok
tokepiaci hatasabol indul ki. Erre fiizziik fel az eléregedés legfontosabb makrogazdasagi
szempontjait, gy, mint a megtakaritds, a fogyasztas, a fizetési mérleg és adllamadossag
kérdéseit. Ez utdbbin beliil targyaljuk a fenntarthatésag témajat. A dolgozat kézponti
témaja a vagyonzsugorodasi elmélet. Ez az elmélet arra is felhivja a figyelmet, hogy a
tokepiaci szakemberek és a gazdasagpolitika alakitéi szdmara is nélkiilézhetetlen a
demogréfiai folyamatok figyelemmel kisérése. A demografiai jelzések ugyanis arra
utalnak, hogy a kovetkezd évtizedekben megvaltozhatnak a tOkepiaci tendencidk az

elmult 20-30 évben megfigyelthez képest.

Az elemzés altalaban a fejlett orszdgokra koncentral, mivel a vizsgéalathoz sziikséges
1ddsorok ott elég hosszuak lehetnek a kozgazdasagi elemzéshez. Ahol csak mod van,
kitérek a regionalis kiilonbségekre, kivaltképp, ha ennek kiemelkedd szerepe is van az
értékelésben. A kozép- és kelet-eurdpai régios folyamatokat kiilon is goresd ala veszem

¢s az ajanlasoknal a hazai folyamatokat tartom szem el6tt.

A vagyonzsugorodast és a makroszintli megtakaritds mérséklodését a gazdasagi
aktivitds csOkkenésének feékezésével lehet enyhiteni. Az eloregedés kozponti
problémdjat a tanulmany szerint legfOképpen az iddéskori foglalkoztatds bdvitésével

lehet mérsékelni.

A tanulmanyban nem foglalkozom kimeritéen a fejlett orszagok -eloregedésének
»flatalkori” oldalaval, a gyermekvallalasi hiannyal és ezek kovetkezményeivel sem.
Ugy véljiik, hogy ezek a témak 6nmagukban is kiilon dolgozat targyai lehetnének. A
fejlodo orszagok fiatalkori népességboomjabol eredd demografiai konfliktus is kiviil

esik vizsgalodasunkon.

18



A dolgozat megirasaban nagy segitséget nyujtott Dr. Losoncz Miklés egyetemi tanar, s
kiillon koszonet illeti az Allamaddssag Kezeld Kozpont vezetéit és kozvetlen

kollégaimat is, akik hozzajarultak ahhoz, hogy ez a tanulmény elkésziilhetett.

2. A népesség eloregedése: a XXI szazad nagy Kkihivasa — tények és
prognozisok

2. 0. Globalis folyamatok

A vildag kozgazdasagi folyamatai szamdara az egyik legnagyobb kihivas a XXI.
szdzadban a népesség rohamos eloregedése lesz. Ez a folyamat alapjaiban érinti a
makrogazdasagi folyamatokat, a vallalatok miikodését ¢és az egyéni életpalya-
stratégiakat. A pénziigyi folyamatokat sem hagyja érintetleniil, mivel megvaltoztatja a
tokejavak keresletét és szerkezetét. Ezért a pénziigyi intézményrendszerek miikodésére

is komoly kihatassal lesz.

A demografiai folyamatok eldrejelzésének van egy igen kedvezd vondsa: az, hogy a
népesség alakulasa és szerkezete a kozgazdasagi folyamatok tobbségéhez képest igen
jol prognosztizalhato tobb évtizedre eldre is. Az egyes orszagban a sziiletési tényszamok
ismertek, s ez, valamint a véarhat6 élettartam, a bevandorlas tendencidinak figyelembe
vétele mellett 20-50-100" éves prognozisok is viszonylagos biztonsaggal készithetok.?
A tanulméanyunkban ezt a sajatossagot tobbszor ki is hasznaljuk a folyamatok hosszl
tavu trendjeinek megalapozasanal.

A demografiai folyamatokat az alabbiakban altalaban - a leggyakrabban alkalmazott
iddtavig - 2050-ig tekintjiik at. Az ENSZ altal készitett prognoézisok a globalis
demografiai trendek kivetitésével késziiltek, tehat csupan demografiai elemeken
nyugszanak. Nem szerepel benniik a fenntarthatésag kérdése, az egyéb globalis
krizisfolyamatok hatasa (példaul a klimavaltozas), s nincs katasztrofa-forgatokonyv

sem.

! Bosch-Suppan, at al. (2005) arra hivja fel a figyelmet, hogy a prognézis egy generéacié elérejelzésére
megbizhato, ezért a 2030 utani elérejelzések mar nagyobb bizonytalansagot tartalmaznak, ezért az
2 Ezt mutatja az is, hogy pl. Magyarorszag esetében a hazai, az ENSZ ¢és az EU altal készitett progn6zisok
is nagyon kozeli eredményhez jutottak. Ezek szerint a lakossag 2050-re 9 milli6 f6 kdriili szintre eshet.
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Mindenestre a vildg valamennyi orszdgara készitenek, szinte naprakész népesség-
elérejelzést (Ld. World Population Prospects. (WPP) UN. 2008.). Mi a tovabbiakban az
abrak ¢és az adatok bemutatasanal ezen adatbazisra tamaszkodunk ott, ahol egyéb forras
nem kertil megemlitésre.

1. abra:

Vilag népesség-alakulisa 1950-2050 (ezer f6)
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Forras: WPP. UN. 2008
A vilag népessége 2050-re varhatéoan 9 milliard folé emelkedik a mostani 7 milliard
koriili értékrdl. A népesség novekedési iiteme jelentdsen lelassul: amig 1950 és 2000
kozotti 50 évben 150%-kal nétt, addig a XXI. szazad elsé felében 50%-nal kisebb
mértékben csokken a Fold népességének boviilése, s a ndvekedés 2 % alattira csokken
az évszazad kozepére.

2. abra:

A vilag népességnovekedési liteme 1950-2050 (5 évenkénti)
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Forras: WPP. UN. 2008.
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A népesség csokkend ilitemii bdviilése viszont annak rohamos eldregedésével
parhuzamosan megy végbe. Az eloregedési folyamatot az idéskori fiiggdségi rata
alakulasaval jellemezhetjiik legjobban. Az iddskori fiiggdségi rata, azaz a 65 év feletti
népesség aranya a munkaképes kort népességhez (15-64 évesekhez) képest globalis
szinten megduplazdodik 2050-re. Ez a folyamat a vildg minden régiojat jellemzi, azaz a
relative fiatal népességgel jellemezhetd térségeket (pl. Afrika, Dél-Amerika, Dél-Kelet-
Eurépa) is.

3. abra: A 65 évnél idosebb népesség varhato nagysaga régionként

millié fé
1000

@2005 m2050

800 — — — — - ]

600 4— — — — e

4004— — — — _— -

200 +— — — _——— — — — — — -

Afrika  Azsia 'Eurl':pa' Latin- Eszak- Oceania
Amerika Amerika

Forras: John Pigott (2006)
Ez azt is jelzi, hogy az eloregedés kérdése nem csupan a fejlett orszdgokat, hanem a
fiatalabb népességgel bird fejlodoket is masszivan érinti a kovetkezd 50 évben.

4. abra: Idéskori fiiggoségi rata alakulasa (65+/15-64 évesek aranya)
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Forras: Bosch-Suppan, at al. 2005. NBER.WP. 11850. 34.0.

Megj.: F+G+I1 (Francia-, Német-, és Olaszorszag), REST EU: tobbi EU orszag; USA+CAN: USA és
Kanada, REST OECD: a tobbi OECD orszag, REST World: A vilag tobbi orszaga



Ekozben drasztikusan esik a munkaképes kort népesség ardnya a teljes népességen

beliil. A legfejlettebb orszagokra 2010-t6l, a tobbi OECD orszagra 2015-tdl, a vilag

crer

5. abra: Munkaképes-koru népesség aranyanak alakulasa (15-64 éves/teljes
népesség)
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Forras: Bosch-Suppan, at al. 2005. NBER.WP. 11850. 34.0.
Megj.:Feliratok magyarazatat 1d. el6z6 abranal

2. 1. Regionalis sajatossagok

A fentiekben bemutattuk az eléregedés altalanos tendencidit, azonban az egyes régiok és
orszagok szamos sajatossaggal rendelkeznek. Az alabbiakban a legfontosabb régiok,
orszagok folyamatait mutatjuk be, s kiilon is vizsgaljuk a legjobban eloregedd eurdpai
térség népességalakulasanak a legfontosabb jellemzoit. Attekintjiik a kozép- és kelet-
eurdpai térség demografiai folyamatait, kiilonos tekintettel a Magyarorszdg miikodési
kornyezetét jellemzd visegradi (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Szlovakia)
térségre, amelyet a tanulmanyban az egyszeriiség kedvéért KKE-nek (kozép- és kelet-

europai régionak) nevezek.

A fejlett orszagok csoportjadban az EU (és ezen beliil is leginkabb Németorszag és
Olaszorszag), valamint Japan rendelkezik a legéregebb tarsadalommal. Az USA
eloregedése kiillonosen 2025 utan joval kisebb mértékii lesz, mint az EU orszagoké. A
fejlett orszagok kovetkezd évtizedeit a II. vildghdbort utdni baby boom (BB) nemzedék
nyugdijba vonuldsa hatdrozza meg, s ez jelentds és gyors eloregedést eredményez. A
BB a fejlett régioban az 1946 ¢és 1964 kozott sziiletett olyan népes nemzedéke,

amelyben a sziiletési aranyszadmok joval nagyobbak voltak a korabban, illetve a
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késobben sziiletett nemzedékek nagysaganal. Az USA-ban példaul a BB csucsan a
sziiletésszam 40-50 %-kal haladta meg a korabbi és késobbi szinteket. Ezen csoport
fokozatos eloregedése meghatdrozo lesz az egész elemzésiinkben. A vildg nagyobb
régioi koziil a legkomolyabb demografiai problémakkal Eurdpa kiizd, amelynek
népessége mar az eléttiink allo évtizedekben csokkenésnek indul. Ebbdl a KKE térség
orszagai is kiveszik résziiket.

6. abra:

A vilag népességének eldrejelzése a f6 vilagrészek szerint
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Forras: WPP. UN. 2008.
Amig Eurdpa egészében a népesség csokkenése 6%-0s lehet 2050-ig, addig a KKE
térség a népességének 13 %-at vesztheti el a kovetkezd évtizedekben. A helyzet tehat
régionkban kiilonosen sulyos.
7. abra:

KKE régié népessége 1950-2050 (ezer f6)
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Forras: WPP. UN. 2008.
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A ,fiatalabb” foldrészek esetében a népesség novekedése fennmarad: Afrikdban tartos

emelkedést mutat, Azsidban azonban a ndvekedési litem folyamatosan csdkken.

8. abra:

Vilag népesség eldrejelzése a f6 vilagrészek szerint
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Forras: WPP. UN. 2008.
Azsia szempontjabol meghataroz6 jelentdségii a vilag legnépesebb orszadganak, Kinanak

a népességi helyzete. Gyakran gondoljak azt a befektetdk, hogy a kinai befektetések
védik 6ket az eurdpai eloregedéssel szemben. Ez azonban hosszu tavon biztosan nincs
igy. A prognézisok Kina esetében is alapvetd fesziiltségeket és drasztikus eloregedést

jeleznek elére. A kinai népesség 2030-t6l szintén csokkenésnek indul.

9. abra:

A kinai népesség varhato alakulasa 2050-ig (ezer f6)
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Forras: WPP. UN. 2008.
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Az eloregedés azonban mar 2010-t6] hatdrozottan gyorsul. Az id6skori fiiggdségi rata a
kovetkez6 negyven évben mintegy négyszeresére emelkedik.
10. abra :

Kina idéskori fligg6ségi rataja
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Forras: WPP. UN. 2008.

Az USA népességi helyzetét altalaban kedvezObbnek itélik meg, mint Eurdpaét. Ennek
az az oka, hogy a népesség novekedése — foként a kedvezd sziiletési €s bevandorlasi
értekek miatt - a vizsgalt iddszakban fennmarad. Az id6sddési folyamat azonban az
USA-t is eléri, st a markans BB nemzedék miatt 2010 és 2030 kozott az idosek

aranyanak emelkedése az USA-ban felgyorsul (1d 4.4abrat).

A tovéabbiakban kiemeljiik az egyes régiok meghatirozd demografia jelentdségli
orszagat az eloregedés szempontjabol: India és Kina a vildg legnépesebb orszagai,
Europaban Németorszag €s Olaszorszag bir a legiddésebb népességgel, Japan a vilag
legdregebb nemzete cimet érdemli ki, valamint a vilaggazdasdg ma még meghatarozo
orszaga az USA. Az eloregedés varhatd folyamatanak mértékét és jelentdségét is jol

nyomon kovethetjiik ezekben az orszagokban.
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11. abra:

A 65+ éves népesség aranya a munkaképes népességhez
képest néhany kiemelt jelentéségii orszagban
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Nemcsak ezen kiemelt orszagokban, hanem globalis szinten is altalanos lesz az id6sek
szdmanak novekedése, s6t ez a folyamat a fiatalabb népességli orszagokban fel is

gyorsul. Altaldban megallapithato, hogy az idds népesség aranya megduplazodik 2050-
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Forras: WPP. 2008.

1g, s ez nagy terhet 16 az egyes orszagokra vildgszerte. 3

12. abra:
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Forras: EUROPEAN COMMISSION. AGING REPORT. (2009).49.0.

% A fiatalabb népességgel jellemezheté fejlédsé orszagok nagy részénél a fiatalok szamanak drasztikus
novekedése additiv demografiai problémat eredményez, ezzel azonban mi a jelen tanulméanyban nem

foglalkozunk.
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2. 2. Hazai fejlemények

A demografiai helyzet Magyarorszagon még a KKE térséghez képest is kedvezdbtlen,
kiilonosen a népesség alakuldsa tekintetében. A népesség csokkenése nalunk mar az
1980-as években megkezdddott, s toretleniil folytatodik 2050-ig. A népességesicshoz
képest mintegy 1,5 millidoval kevesebben lesziink 2050-ben, a népesség szam 9 millio 6
alatt lehet ekkorra, ez tobb mint 20 %-os csokkenést jelent. A lengyel népesség is

drasztikusan (5 milli¢ fével) esik, ez mintegy 14 %-os esés lesz.

13. abra:

A népesség alakulasa a KKE régidban 1950-2050 kozott
(ezer f6)*
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Forras: WPP. 2008.

A térségben az eldregedés olyan drasztikus lesz, mint Eurdpa legéregebb nemzeteinél, a
németeknél és az olaszoknal. Ez azt is jelenti, hogy az iddskori fiiggdségi rata szintje
2050-re legoregebbek nemzetek szintjén, azaz 30-35 % kozott all majd. A KKE térséget
az alabbiakban Szlovénidval kibdvitve vizsgaljuk, bar altalaban ez utobbit kiugréd
fejlettsége miatt nem kezelik a tobbi négy orszaggal egyiitt az elemzések. Demografiai
szempontbol azonban érdemes kitérni ra, mivel az eloregedés szempontjabol Szlovénia

helyzete egyenesen Japan szintjét kozeliti.

27



14. abra:

Idéskori fliigg6ségi rata a KKE térségben
65+ /15-64 évesek aranya
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Forras: WPP. 2008. alapjan

Az jol lathato, hogy
e azeloregedés a régid orszagaiban egyontetiien jellemzo,

e 2010-t61 hatarozottan felgyorsulnak a folyamatok,

e Magyarorszag relativ helyzete viszont kissé javul.

15/a abra:
Az id6skori fliggoségi rata alakulasa a KKE régioban
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Forras: WPP. 2008 alapjan
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A Balkan orszagai koziil Bulgaria és Romania eloregedési helyzete a KKE térséghez
hasonl6. Ezzel szemben Torokorszag kevésbé eloregedett, bar az idések aranya kissé

késébb ugyan, de ott is radikalisan emelkedik 2050-ig.

15/b abra:

Az id6skori fligg6ségi rata alakulasa a Balkan f6 orszagaiban
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Forras: WPP. 2008

A fliggdségi ratdt nem csupan demografiai szempontbdl, hanem kozgazdasagi
megkozelitésben is vizsgalhatjuk. A demografiai megkozelités csak a kereteket adja, a
tényleges eltartottsagi helyzet azonban a kozgazdasagi folyamatok fliggvénye is, vagyis
annak, hogy a munkaképes koru lakossagbol hanyan dolgoznak, s az idések koziil
hanyan eltartottak. Az idOskori gazdasagi fliggdségi rata esetén azt tekintjiik at, hogy a
gazdasagilag inaktiv idOsek aranya hogyan néz ki a foglalkoztatott munkaképes
népességhez képest. EbbOl a szempontbol vizsgalva a helyzet és a kilatdsok még
dramaibbak. Kiilondsen igaz ez Magyarorszag esetén, ahol a foglalkoztatasi rata az EU-
n beliil az egyik legalacsonyabb. Az EU elbrejelzése szerint az idéskori gazdasagi

fliggdségi rata az alabbiak szerint alakul.
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16. abra:
%

Idéskori gazdasagi fliggdségi rata a KKE régioban
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Forras: European Commission. Aging report. 2009.

Az eloregedés folyamata jol nyomon kovethetd a korfak hosszu iddszak alatt
bekovetkezd deformdlodasan is. A korfa az eloregedés iddsodési és gyermekszam-
csOkkenési hatasat is mutatja. Mi a tanulmanyunkban csak az iddskori elemeivel
foglalkozunk, a ,,fiatalkori” 4g problematika 6nmagéaban is nagyon szertedgazod, s ezért
kiilon tanulmany targya lehetne. Az aldbbiakban bemutatjuk a Magyarorszagi korfakat

1950-t61 2050-ig az ENSZ eldrejelzése alapjan.
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17. abra: Magyarorszagi korfak
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Forras: WPP. 2008. alapjan

Osszefoglalasként megallapithato, hogy

% az eloregedés globalis folyamat, s minden régiot jellemez,

kiilonb6zd periddusban érik el, illetve az id6sddés sebessége és szintje is

kiilénb6z0,

B

németek €s az olaszok, Azsidban a japanok,

<
népességgel jellemezhetok,
<

gazdagok lennének”,

a fejlettek 4ltalaban 1ddsebb,

a KKE régio kivételt jelent,

a fejletlenebb orszagok jellemzden fiatalabb
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ugyanis ezen orszagok ,.eloregedtek, miel6tt




s a fejlettek kozott az USA viszonylag fiatal népességgel rendelkezik, de az
eloregedés 2030-ig kiilondsen gyors lesz, ez lesz a népes BB nemzedék

nyugdijba vonuldsanak az iddszaka.

18. abra: A 65 évnél idosebb népesség varhat6 nagysaga régionként
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Forras: John Pigott: Demographic shift and financial risk. (2006)

3. A baby boom és a tékepiaci hatasok: a vagyonzsugorodasi hipotézis

A jelenlegi globalis valsag, a részvénypiaci mélyrepiilés, az ingatlanpiacok arzuhanasa
elotérbe helyezi a hosszabb tavu trendekkel foglalkozé kozgazdasagtani kutatdsokat. Igy
a demografiai folyamatok elemzése is egyre nagyobb figyelmet kapott. A demografiai
folyamatok tdkepiaci hatasait mar a tOkepiaci buborékok ndvekvd szakaszaban is
vizsgaltak. Az els6 nagy vihart kavart elemzés, amely a demografiai tényezdk és az
eszkozarak kapcsolatat vizsgalta, Mankiw ¢és Weil (1988) nevéhez flizédik.
Tanulményukban arra a kérdésre kerestek valaszt, hogy az Egyesiilt Allamok
demografiai Osszetételének valtozasa hogyan hat a lakasok keresletére és ezen keresztiil

a lakasarak alakulasara.

32



3. 0. A baby boom és a lakasarak

A két amerikai kozgazdasz ebben a munkdban a népes baby boom nemzedék
lakéspiacon megjelend keresleti hatdsat mutatta ki a lakadsarakra egy viszonylag
egyszerl regresszids elemzéssel. Elemzésiik uttdronek tekinthetd abbol a szempontbol,

hogy a demografiai tényezok tokepiacokra gyakorolt hatdsat el6szor 6k vizsgaltak.

19. abra: A Kereslet és a realarak alakulasa a lakaspiacon
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Forras: Mankiw—Weil (1988)

Kutatasukbol kidertilt, hogy a sziiletésszam alakuldsa alapjan meglehetdsen jol lehet
elére jelezni a lakéskereslet alakuldsat. Megallapitottdk, hogy a népes baby boom
nemzedék utan kovetkezd kisebb méretli korcsoport lakaskereslete jelentdsen csdkken,
és ez a lakasarak kordbban nem latott eséséhez vezet. (Az erdteljesen ingadozd
lakasarakat az Gtéves atlaghozamok létrehozasdval simitottak, s igy probaltak meg
trendeket kimutatni.)

Szamitasaik egyrészt implicit médon megmagyaraztak a lakasarak megel6z6 — 1970-es
és 1980-as — években bekovetkezett trendszerli és tartds emelkedését, masrészt
kovetkeztetni lehetett arra, hogy a kovetkez6 husz éven beliil (vagyis 2008-ig) a

lakésarak mintegy 50 szazalékkal eshetnek. A tanulméanyt azdéta szamos biralat érte
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mind az alkalmazott modszertan hidnyossagai, mind a kimutatott igen sulyos mértékek
miatt is.* A lakasarak a ,beharangozott” 50% koriili csokkenéssel szemben ,,csak” 25
%-ot estek, majd 0jbol emelkedésnek indultak, hogy azutan 2006-t6l valoban drasztikus

csokkenésbe kezdjenek.

20. abra:

Lakasarindex az USA-ban
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Forras: Bloomberg és sajat szamitas

A cikk azonban termékeny vitat inditott meg, ami az eldregedés hatasainak vizsgalatat a
tokepiaci folyamatokra is kiterjesztette. Fontos ellenérvként szerepelt a makrogazdasagi
feltételek (pl.: GDP, lakossagi jovedelmek) €s a monetaris kondiciok (pl.: kamatok)
figyelmen kiviil hagyasa. Késobb bonyolultabb moddszereket alkalmazva ezeket is
beépitve a modellekbe altaldban tovabbra is a demografiai alapti lakaskereslet

meghatarozo szerepét mutathattak ki (pl. Martin (2005./b)).

Késobb az elemzések kiterjedtek a részvénypiaci folyamatok vizsgalatara is, ahol a

demografiai folyamatok — iddbeli eltolodéssal - hasonlo lejtmeneteket vetitenek eldre.

* Az erre reflektalé irodalom Gsszefoglalasat lasd Bérsch-Suppan (2005), Llewellyn—Chaix-Viros (2008).
Fontos kritikai elem volt annak bemutatasa is, hogy a ,,joslatok” sokdig egyaltalan nem jottek be. Akkor
még nem volt nyilvanvald a 2006-t6] bekdvetkezd lakasarzuhanas.
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21. abra: Tozsdei realindex és az eloregedés az USA-ban
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Forras: Brooks, R. (2006) Demographic change and asset prices.

A baby boom nemzedék ugyanis fiatalon a lakaspiacon jelenik meg kereslettel, késobb,
az ¢életkor elérehaladdsaval, a megtakaritasaik novekedésével a tézsdei befektetéseiket
novelik, ez t6zsdeboomhoz vezethet. Amikor pedig nyugdijba mennek, akkor ezen

megtakaritasaikat felélik, vagyis részvényeiket eladjak, az tézsdei esést okozhat.

Lathat6 tehat, hogy a jelenlegi valsagban megismert méretii eszkdzaresések elorejelzése
gyakorlatilag ,,benne volt” a demografiai folyamatokat vizsgalo tOkepiaci elemzésekben
mar joval a jelenlegi valsadg kitorése elott. Ez azt is mutathatja, hogy a valsag
kirobbanasanak okait részben a szokvanyos koOzgazdasagi modelleken kiviili
tényezOkben is keresniink kell, s ez a jelenlegi valsag kezelését is mas megvilagitasba

helyezheti.
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22. abra:

Tézsdeindex és demografiai szerkezet az USA-ban
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Forras: WPP és Bloomberg alapjan sajat szamitas

A kovetkezokben megvizsgaljuk, hogyan hat a népesség eloregedése az eszkozarakra, s

a legfontosabb pénz- és tokepiaci hatasokra hivjuk fel a figyelmet.

3. 1. Részvényarak és a vagyonzsugorodasi hipotézis

Demografiai értelemben a vagyoneszkozok piacait egy sajatos Ponzi jaték részének is
tekinthetjilk.” Minden generacio a felhalmozott megtakaritasat a kovetkez
nemzedéknek kivanja eladni. Amennyiben a kovetkezd6 nemzedék népesebb a
jelenleginél, akkor a jelenlegi megtakaritok magasabb aron tudjdk megtakaritasaikat
értékesiteni, s ez a tékepiaci indexek novekedésének fontos tényezdje lehet. Ez volt a
jellemzd a 20. szdzad nagy részében. A masodik vilaghdbori utdni baby boom
nemzedék oregedése felboritja ezt a trendet. Az 1946 és 1964 kozott sziiletett, kiugrd

népességszamu nemzedék lassan nyugdijas lesz.® Ahogy a népes baby boom nemzedék

® Samuelson hires mondasat mar ismerjiik.(Id. 8.0.) A Ponzi jatékrol késébb még részletesen is beszéliink.
® 65 éves nyugdijkorhatar esetén a 2010—2020-as évektdl elkezdddik ez a folyamat a fejlett vilagban. Az

Egyesiilt Allamok esetében a demografiai fesziiltségek nem olyan jelentések, mint Eurépaban vagy
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kezdi felélni a korabbi megtakaritasait — azaz elkolteni folyd fogyasztasra —, valtozatlan
feltételek mellett varhatéan csokkennek a makroszintli megtakaritisok. Ez pedig a
realkamat szintjének emelkedését, a tézsdei és a kotvényarfolyamok esését, valamint a

lakasarak zuhanasat is magaval hozza, s a felhalmozott vagyonokat elolvasztja.

Ezekre a folyamatokra ¢épiil az ugynevezett vagyonzsugorodds-hipotézis (asset
meltdown hypothesis: AMH). Ezek szerint a baby boom nemzedék 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 — vélhetden elmarad a kindlattol. Emiatt az
eszkdzarak zuhannak, s a téke hozama meredeken esik.” Ez egyben azt is jelenti, hogy a

baby boom nemzedék altal felhalmozott vagyon értéke dsszeesik.

Az egyiittélé nemzedékek nagyon egyszerii realmodellje (overlapping-generation
model, OLG) révén szemléltethetjiik a demografiai hatasokat az eszkézarakra. A
modell felteszi, hogy az egyének két korosztalyba sorolhatok: fiatalok, amikor
dolgoznak, s idosek, amikor nyugdijasok. A toke kindlata (K) és a
munkajovedelem megtakaritasi hanyada (s) adott. Ebben a leegyszeriisitett
modellben a toke relativ ara (joszagegységben kifejezve) (p) a kovetkezok szerint

alakul:

p*K= N,*s

ahol Ny a fiatalok szama

Tehat, amikor a fiatal népesség szama emelkedik (ez az, amikor a baby boom
nemzedék munkaba dll), az az eszkozarat emeli, mivel a fizikai toke adott
kindlata nagyobb pénziigyieszkoz-tartasi kereslettel talalkozik. Ha ezt a
korcsoportot kisebb létszamii csoport koveti (amikor a baby boom generdcio

nyugdijba megy), akkor az eszkézarak esnek.®

Japanban, azonban még ott is probléma, hogy nincs elég uj megtakaritd, aki a régieck — azaz a
megtakaritasaikat felélok — helyébe 1éphetne.

" A baby boom nemzedék jévedelme, fogyasztasa és megtakaritasa meghatirozé az egész gazdasag szdmara. Az
Egyesiilt Allamokban 2010-ben a lakossagi vasarlasok 54 szézaléka, a rendelkezésre 4116 jovedelem 53 szézaléka és a
nettdé vagyon 80 szazaléka az 50 éven feliili korosztalynak lesz tulajdonithaté (Llewellyn—Chaix-Viros (2008)). A
lakossag nettd pénziigyi vagyona 16 248 milliard dollar volt 2009 elsé negyedévében (2007 végén még 25 403
milliard dollar) (1d. FED(2009), igy a becslések alapjan az 50 év felettiek nettd pénziigyi vagyona 13 000 milliard
dollart tehet ki.

8 Az egyiittélé nemzedékek modelljeirdl 1d. részletesen: Szabd Miklos (1998): Egyiittélé nemzedékek, generacidk
kozotti transzferek, jatékelmélet. Kozgazdasagi Szemle. Aprilis.
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Amennyiben a hipotézist érvényesnek tartjuk, akkor annak komoly kovetkezményei
vannak mar a jelenlegi gazdasdg- ¢és tarsadalompolitika, valamint az intézményi
befekteték magatartasszabélya és az egyéni hossza tavh stratégiak szamara is. Erdemes
tehat megvizsgalni azt, hogy a fejlett orszagok népességoregedése milyen hatast

gyakorol a pénziigyi piacokra.

3. 2. Az életciklus elmélet és a megtakaritasok

A vagyonzsugorodasi hipotézis hatterében is az ¢életciklus-elmélet huzoédik meg. A
Modigliani nevével fémjelzett elmélet szerint az egyének a fogyasztisukat a teljes
¢letiikre tervezik, a varhatd életpalya-jovedelem alapjan. Ezek alapjan arra torekednek,
hogy nagyjabol allando szintli vagy kissé novekvd fogyasztast (permanens fogyasztast)

biztositsanak maguk szdmara.

23. abra: Az életciklus-elmélet egyszeriisitett abraja
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Forras: Mankiw 2005.
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Az ¢letciklus elmélet kozponti szempontja a fogyasztds életciklus alatti simitdsa. Az
eredeti feltevések szerint ismert az életpalya-jovedelem és a halal ideje.” A tetdpontok
kiilonboz6 életkorban kovetkeznek be, a vagyon maximuma a nyugdijba vonulas idejére
tehetd. A munkajovedelmek példaul az ¢életciklus folyaman ifjukorban alacsonyak, majd
emelkednek, mig az életciklus vége felé mar nincs munkajéovedelem. Ezek alapjan a
megtakaritasi hajlandésag is valtozik az életpalyaszakasz fiiggvényében: fiatalkorban és
idoskorban alacsony, mig az életpadlya kozepén magas a megtakaritdsi hajlam.
Fiatalkorban hitelek felvételével biztosithatd az allandd fogyasztasi szint fenntartasa
(,,A” periodus a 23. abran), idéskorban pedig a felhalmozott vagyoneszkdzok
leépitésével érhetd mindez el (,,C” periddus). A ,,B” peridodus pedig a jellemzden

megtakaritasi idészak.

24. abra: Jovedelem, fogyasztas és életciklus-megtakaritas
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Forras: Borsch-Suppan és Lusardi (2003)

Az életciklus-megtakaritds kivetitése makroszintre a demogréafiai folyamatok
figyelembe vételével lehetséges. Mivel a nettd megtakaritoi életkor 40 és 64 év kozé
esik, eldtte az egyének nett6 hitelfelvevok, s a nyugdijkorhatar utan pedig a

vagyoneszkozeik eladasabol ¢€lnek, ezért a megtakaritoi népesség ardnyanak alakulasa

% Valojaban a jovedelem és a fogyasztas sem konstans, hanem a kissé hasonlit a megtakaritas (vagyon)
formajahoz.
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lényeges a makroszintli megtakaritasok alakuldsa szempontjabol. Amennyiben a 40-64
évesek aranya nd, akkor minden egyéb feltételt valtozatlannak tekintve a makroszintii is
megtakaritas né. Igy végil is a makroszintli megtakaritis demografiai eredetii
elérejelzését is megadhatjuk (Id. még a 38. abrat). Mindez azt is jelenti, hogy a BB
népesség oregedésével s a nyugdijba vonulok szamanak emelkedésével a makroszintii
megtakaritasok csokkennek, hiszen az oOregedd népesség egyre inkdbb a kordbban
felhalmozott megtakaritdsanak, vagyis a vagyonanak leépitésébdl (pontosabban nem
munkajévedelembdl) él. igy tehat érvényesnek tekinthetjiik a kovetkezé hipotézist is.

A (Hl)szerint ugyanis a BB nemzedék nyugdijba vonulasa hatasara csékken a
makroszintii megtakaritas.

Az i1d6s nem dolgozok a vagyonukat valtjak at folyd jovedelemmé. Ez pedig egyet
jelent azzal, hogy amikor a BB nyugdijba megy, akkor az a vagyoneszkdzok egyre
intenzivebb eladéasaval jar, aminek kovetkeztében pedig csokkennek az eszkozarak -
mondja a vagyonzsugorodasi elmélet.

A vagyonzsugorodas kérdéskorének empirikus vizsgalata igen ellentmondasos
eredményeket hozott. A vagyonzsugorodasi teoria értékelésénél fontos kérdés, hogyan
viselkedik a nyugdijasok generacidja a felhalmozott vagyoneszkozeivel. Az életciklus-
elmélet (eredeti verzidja) szerint a nyugdijasok a felhalmozott vagyont teljesen leépitik.
Az empirikus kutatdsok ezt némileg cafoljadk, pontosabban azt mutatjdk, hogy a
nyugdijasok ugyan csokkentik a vagyonukat, azonban ez az életciklus-elméletben
feltételezettnél joval kisebb mértékben (25. dbra). Ez azt is jelenti, hogy a demografiai
hatds az eszkdzarakra is csekélyebb jelentdségii lehet, mint amekkorat az életciklus-
elmélet alapjan varhatd lenne. A megtakaritdsi magatartds alakitdsdban tehat az
¢letciklus-elméleten kiviil mas tényezOk is szerepet jatszanak. Ilyen lehet példaul az
orokhagyasi szandék, az ovatossag (iddskori egészségiigyi koltségek figyelembevétele),
a gazdasagpolitikai beavatkozds, amely a demografiai tényezOkon kiviil szintén
meghatarozza a megtakaritasi magatartast. Nem veszi figyelembe a tedria azt sem,
hogyan reagéalnak a gazdasagi szereplok (a koltségvetési politika meghatirozoi, a
lakossdg) ¢és maga a nyugdijrendszer a megvaltozott demografiai helyzetre. A
jovedelem az €letpalya mentén bizonytalan, s persze a halal idépontja sem ismert elére.

Nyilvanvalé az 1is, hogy a vagyonzsugorodasi hipotézis foként azokra a
nyugdijrendszerekre vonatkozhat, ahol vagyonfelhalmozas torténik, amelyet azutdn
nyugdijas korban leépitenek. Ilyen értelemben a t6kefedezeti rendszerek miikddésére,

illetve az egyéni megtakaritasos rendszerekre vizsgalhat6 a kérdés, mikdzben a feloszto-
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kirové rendszerre mindez nem értelmezhetd. Ott természetesen ugyanezen folyamatok
mas kockéazatot okozhatnak, a felosztd kirovd rendszerben ugyanis a fenntarthatosag
kérdése meriil fel.*

25/a. abra Empirikus és elméleti megtakaritasi gorbe
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Forras: Schich [2008].
Mindenesetre a kutatok nagy része egyetért abban, hogy a megtakaritasi magatartas
korcsoporti alakulasa a valosagban az elméletinél kevésbé hangsulyos, s ezért a
bekovetkezd hatas az eszkOzarakra is vélhetden kisebb a vagyonzsugorodasi elmélet
altal jelzettnél.

25/b. abra:

Ezt mutatjak a német és az amerikai adatok is.

Pénziigyi eszk6zok a kiilonb6z6 korcsoportoknal az USA-ban
(Az egy haztartasra jutd megtakaritds medianja)
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Forras: Survey of consumer finance. 2007. FED

oA nyugdijrendszeri kovetkeztetésekkel kés6bb még részletesebben is foglalkozunk.

1Az egyes orszagok ilyen kiilonbségeit lasd még IMF (2004). A kérdés irodalménak bemutatasat lasd
Borsch-Suppan (2006).
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A megtakaritdsok életciklus profilja ¢€és a népesség kordsszetétele alapjan
megszerkeszthetd a makroszintli megtakaritasok profilja is. Amikor a ,,megtakaritd
népesség” aranya novekszik, akkor a makroszintli megtakaritasok is nének, amikor
visszaesik, akkor a makroszintii megtakaritas is esik. Tehat amikor a 40-64 évesek
aranya magas, akkor a makroszintli megtakaritdsok is nagyok, amikor ez a réteg
nyugdijba megy, akkor a makroszintii megtakaritdsok esnek (ld. még késobb a 38.
abrat). Helyesnek taldljuk tehat a 1. hipotézist megkozelitését. (HI) A BB nemzedék
nyugdijba vonuldasa hatdasdra csokken a makroszintii megtakaritas. Ennek hatterében az

¢letciklus-elmélet makroszinti kiterjesztése all.

3. 3. A vagyonzsugorodasi hatas. Miért nem kell aggodnunk?

A demografiai hatterli elemzések mogott az is meghuzodik, hogy a kiilonbozd aktivak
aralakulasanak hosszabb tavu trendjeit a hagyoményos kozgazdasagi modellkeretekben
meglehetésen nehéz volt magyarazni. Igy a lakasarak 1970-es, 1980-as évekre jellemz
tartdos ¢€s trendszerli novekedése is hozzdjarulhatott ahhoz, hogy a demografiai
tényezOket is vizsgalni kezdték az Egyesiilt Allamokban. 2 Ugyanigy az 1990-es
években a tdzsdeindex évtizedes szarnyalasa is erdsitette a hasonld megkozelitést.
Mindek6ézben Japan gazdasag nehézségeit, a hosszil recesszidt €s a tdzsdeindexek
évtizedes stagnalasat is gyakran probaljak az eloregedési hatasokkal magyarazni (When
the Golden Eggs ...(2008), Schich (2008), Shiller (2008) ). A népességi folyamatok
pedig jelentds segitséget jelentettek a hosszl tavl trendek értelmezésében.

A vagyonzsugorodasi hipotézis kozgazdasagi vizsgalata két szalon fut: az elemzések
egyik része Okonometriai vizsgalatok révén vizsgalja a demografiai tényezdk, a
megtakaritasok €s az eszkOzarak kapcsolatanak szorossagat, a masik pedig az egyiittéld
nemzedékek makromodelljeinek tovabbfejlesztésével probalja ezeket a folyamatokat
szimulalni. Az egyre szélesebb korii adatok ¢€s kifinomultabb modellek alkalmazésa
ellenére sincs kozos allaspont, s a kutatok eltérd eredményekhez jutottak mindket
kutatdsi vonalon a vagyonzsugorodasi hipotézis érvényességét illetben. A
kovetkezokben Osszefoglaljuk a szerteagazo kutatasok legfobb tanulsagait.

A témaval foglalkozo6 elemzdk és kutatok kozott altalaban konszenzus van abban, hogy

a demografiai tényezOk eszkozarakra gyakorolt hatdsait az ¢letciklus-elmélet

12 A lakasarakrol lasd korabban Mankiw—Weil (1988).
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problematikajan til is mérsékeltnek tartjak, s ezért valdszintsitik, hogy az eszkdzarak

Mankiw—Weil (1988) szerinti esése nem varhatd. E vélemények mogott a kovetkezo 6

szempontok huzédnak 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 demografiai tényezdk az implicit
megtériilési ratakat csokkentik: egyrészt azért, mert a munkakinalat visszaesése
miatt a munka szlikossé valik (a toke relativ bdsége), masrészt az alacsonyabb
termelékenységnovekedés hatasara. Ez a hozamnyomas a demografiai valtozasok
természetébdl fakaddan hosszu iddszaki folyamatok kovetkezménye, és varhatdan
nem vezet hirtelen ugrdsokhoz. Az OECD szerint (Poterba (2004) és Holzman
(2007) alapjan) hosszi tavon a téke megtériilési rataja 0,5 szézalékpontot eshet a
baby boom demografiai hatdsa kovetkeztében. Borsch-Supan €s szerzétarsai (2005)
a német megtakaritasok hosszii tavi hozaméaban (részvények, kotvények és
kozvetlen beruhazasok hozama) 1 szazalékpont koriili esést modellezett 2035-ig.
Takats FElod (2010) a lakasarak esetében hasonld 1 % koriili demografiai alapu
hozamcsokkenést valoszinlisit a kdvetkezd 40 évben. A demografiai folyamatok a
fentiek szerint onmagukban nem jelentik az eszkozindexek dramai esését, inkabb
csak ellenszélt jelentenek az eszkdzarak alakuldsa szempontjabol.
— A demografiai folyamatok viszonylag jol jelezhetOk eldre, s ezért a gazdasag
szereploi gatolhatjdk az AMH érvényesiilését.l?’ A pénziigyi piacok véarhatdan
eldretekintd modon, még tényeleges bekovetkezésiik eldtt be is arazzak ezeket a
hatasokat. Ez is a kis, fokozatos valtozasok melletti érveket erdsiti. Raadasul a
megfeleld — nyugdijasoknak szant — pénziigyi termékekkel varhatéan képesek
lesznek simitani az eszkdzkereslet €s a kifizetések dramlasait.
— A monetaris politika segithet a redlkamatok ndvekedésének megallitdsdban
monetaris lazitassal, amivel csokkenteni lehet a mélypontokat.™
— A munkatermelékenység novekedése és a toke keresletének — munkatényezd
hianya miatt keletkez6 — novekedése, valamint a toke olcsobba valasa is

ellensulyozhatja a demografiai hatasokat. Junning (2004) szerint a

13 Ld. pl. Davis, P.E —Li, Ch. (2003)
¥ Bar az elmilt id3szaki buborékok nem mutatjak a monetaris politika ilyen — anticiklikus — képességét,
bar az is igaz, hogy egy enyhités nyilvan kdnnyebben igazolhato és indokolhato a jegybankok részérdl.
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vagyonzsugorodasi hipotézis kérdésfeltevése az, hogy a baby boom nemzedék az
altala felhalmozott megtakaritast kinek értékesitse akkor, ha az utana érkezd
nemzedék kisebb méretli. A valasz azonban egyszerii: a gazdagabb kovetkezd
nemzedéknek — érvel a szerzd.

— A népesség eloregedésének folyamata az egyes orszdgokban kiilonbozo, azaz
vannak jobban és vannak kevésbé eloregedd orszagok.” A nemzetkozi
tokemozgasok azonban csokkenthetik az eloregedés keresletcsokkentd hatasat az
eszkozokre azaltal, hogy a toke az eldregedd és ezért alacsony tOkemegtériilést (lasd
késdbb) orszagokbol a ,,fiatalabb”, nagyobb tdkemegtériilésii orszdgokba dramlik. A
fejlett orszagokban késziilt — demografiai modellekkel operald — eldrejelzések szinte
egyontetlien kimutatjak, hogy minél szabadabb a tokearamlas, annal kisebb az
eloregedés miatti hozamcsokkenés az eloregedd orszagban. Reményre adhat okot,
hogy a fejlodé piacok ,.egészségesebb” demografiai szerkezete a probléma
enyhiilését jelentheti, vagyis az itteni kdvetkezd népesebb generacid vasarolja meg a
fejlett piacok baby boom nemzedékének megtakaritdsait, de ez elméletileg nem
bizonyitott. Kérdésessé teszi mindezt az is, hogy a felzark6zo orszagok gazdasagi
ereje ¢és igy finanszirozasi kapacitdsa ehhez kicsi lehet.

A nemzetkozi migracionak is hasonl6 hatésa lehet, azaz csokkenthetik az eloregedés
karos eszkozar-hatasait is. Ilyen értelemben a nemzetkdzi t6kemozgasok és a
migracié egymast helyettesité tényezok is.® Tehat egy orszdg eloregedéséboil
fakadd kockazatokat népességi szempontb6ol nem csupan bevandorlassal lehet

mérsékelni. Ezzel szinte egyenértékii megoldas lehet a tOkedramlés biztositasa.

15 A fejlett viligban - mint kordbban kimutattuk - Japan és a Németorszag népessége a legjobban
,veszélyeztetett”, Egyesiilt Allamok pedig ennél jobban all. A fejlédé orszagok népességszerkezete pedig
sokkal kedvezobb a fejlettekénél. Magyarorszag és a tobbi kdzép-europai orszag azonban ebbdl a
szempontbol inkabb a fejlettekhez all kozel!

16 A fiatalabb népesség-osszetételii orszagok a kereskedelmi és tékekapesolatok révén tékéhez és piachoz
jutnak, mig az Oregebb népesség-Osszetételli orszagok a foglalkoztatas és a javak iranti kereslet
megbomld egyensulyat javithatjak. A fiatalabb népesség-Osszetételii orszagok novekedése mindezek
révén nagyobb lehet (Borsch-Suppan és szerzotarsai [2005]). Ld. még a tékedramléssal foglalkozo
fejezetet.
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3. 4. Miért jelenthet mégis komoly veszélyt az eszkozarakra a demografiai
valtozas?

Az el6z6 tényezdk nyugtatd hatdsa mellett azonban érdemes mégis felhivni a figyelmet
az erds kockazati tényezokre és figyelmezteto jelekre, amelyek koziil a legfontosabbak a
kovetkezok.
— A demografiai tényezdk ugyan fokozatosan, lassan és elére tervezheté mddon
hatnak az eszkozarak alakulasara, azonban mas tényezok hatdsaval (példaul
tokeliberalizacié, magannyugdijpénztarak kialakuldsa ¢és globalis eldretorése,
gazdasagpolitikai hibdk) parosulva ndvelhetik az eszk6zarak buborékosodasat,
valamint az arak Osszeesését is.
— A pénziigyi piaci tokéletlenségek miatt a folyamatos és lassti arhatdsok
felerdsodhetnek. Ebben nagy szerepe lehet

e a nem racionalis magatartasnak, a fogyasztoi, befektetéi hangulatnak,
amelyet erdsit az, hogy a folyamatokat nagyon hosszii tadvon kellene
modellezni;

e annak, hogy az intézményi befektetok professzionalis miikodése révén
ugyan eldre jelezhetik és eldre be is arazhatjak a demogréfiai hatdsokat,
kisimitva ezen folyamatokat; ugyanakkor az tigynevezett csordaszellem
vagy nyajhatas szisztematikus darazasi problémékhoz vezethet,
kivaltképp, ha az intézményi befektetdk tdkeattétes pozicidkat is
felvesznek;

e annak, hogy a pénziigyi piacok elhuz6dé likviditasi fesziiltségei az
ellehetetlentild kibocsatasokkal komoly 6sszeomlashoz vezethet. S ebben
szerepet jatszhatnak a nyugdijalapok, amelyek szimultan egyiranya
eladasokkal kereshetik az eszkozallokacié megvaltoztatasat. o

— A globalis pénziigyi rendszer gyakori turbulencidkkal szembesiil. A jelenlegi
valsag arra is ramutat, hogy a rendszer egy viszonylag kis szegmense (az amerikai
jelzalogpiac) is milyen 6ridsi és nem vart tovagytiriizd hatasokat valthatott ki. Ezért
ovatosnak kell lenniink a demografiai hatasok tekintetében is, kiilonosen mivel a

globalizalt pénziigyi rendszer felerdsitheti a viszonylag elszigetelt hatasokat.

17 Ld még Davis. (2004)
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— Az dvatossag mar csak azért is indokolt, mivel az OECD-orszagok torténetében
még nem volt példa ilyen mértékii demografiai hatasra, rdadéasul ilyen liberalizalt,
fejlett és Osszetett termékekkel, intézményekkel rendelkezé pénziigyi rendszer

keretei kozétt (Schich (2008)).

Osszességében megallapithatd, hogy a kutatok nagy tobbsége szerint a demografiai
szerkezet modosulasa befolyast gyakorol a kdvetkezd évtizedekben a vagyoneszkdzok
(pl. a lakas, a részvény, a kotvény) aralakulasara. Ebben szinte minden kutatas egyetért,
a legfobb vita a mértékekben van, illetve abban, hogy ezt a hatdst mennyire tartjak
determinisztikusnak. A kétkeddk inkabb azt hangsulyozzak, hogy a hatas nem jelentds,
illetve modszertanilag is szdmos probléma vethetd fel. A vagyonzsugorodasi
hipotézissel ovatosan kell banni, mert ez a gondolatmenet statisztikai-6konometriai
eszkozokkel nehezen igazolhatd. Ennek egyik elméleti oka az, hogy matematikai
eszkozokkel csak gyakori eseményeket lehet vizsgalni, am a baby boom nem ilyen, ez
ugyanis egyszeri esemény (Ld, pl. Poterba 2004). Masrészt elképzelhetd az is, hogy a
két tényezd kozotti Gsszefliggés csupan véletlen egybeesés eredménye, s a figyelmen
kiviil hagyott tényezdknek (példaul a hossza ciklusok hatasa, gazdasagpolitikai irdnyok)
nagyobb a szerepe a részvényarak hosszi tavi mozgasaban. Brooks (2006) ezzel
indokolja azt, hogy az empirikus kutatasokban nem lehetett egyértelmilien kimutatni a
demografiai hatdsokat, azaz egymasnak ellentmond6 eredmények sziilettek. ,,A
vagyonzsugorodasi hipotézis meglehetésen spekulativ”’ — allitja Borsch-Suppan és
szerzdtarsai (2005).

Ezzel szemben példaul Abel (2002) egy logikailag konzisztens modellkeretben
kimutatja, hogy sziiletési szdmok ingadozasai hatnak a tdke arara. Elemzésében azt
vizsgélja, hogy okoz-e tézsdeboomot onmagaban a BB. Egy altalanos egyensulyi
modellkeretben egy egyiittéld nemzedékek modelljét szerkeszti meg, ahol a sziiletési
ratdk random modon alakulnak (szakitva a korabbi modellekkel, ahol a népesség
novekedése konstans volt). A modellben a téke ara endogén modon hatarozddik,
mikozben a téke ara nem egységnyi, vagyis egy egység fogyasztasi joszagrol vald
lemondas nem egy egység tokejoszag ellenében torténik. A BB kezdetben - amikor
munkapiacra 1ép - noveli a nemzeti megtakaritast és beruhazast, s ez altal noveli a toke
arat. Mivel a toke éara az atlaghoz visszatéré (mean reverting), ezért a kezdeti
emelkedést esés koveti. Tanulmanydban kimutatja, hogy a sziiletési ratdkban

bekovetkezd sokkok és a teljes termelékenységi faktorban bekdvetkezd sokkok hatnak a
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toke arara. Ilyen sziiletési rata sokknak tekintheté a BB nemzedék magas sziiletési
szama. Ezzel elméletileg is bizonyitottnak véli, hogy a kozépkort BB nemzedék
megtakaritasai flitétték a 80-90-es évek tézsdei boomj at.'®

Felmeriilt a lakasarak esetében is az a probléma, hogy a korabban bemutatott M-W
modell ugyan jol teljesitett a felmend szakaszban, &m a modell eldrejelzése mar nem
teljesiiltek. Martin, R. azt mutatta ki, hogy a BB hat a kamatokra és a kamatok hatnak a
lakasarakra. Ezzel magyarazta azt, hogy M-W demografiai alapti modellezése esetén
miért vallott kudarcot az eldrejelzésben.

26. abra: Szimulalt lakasarak az USA-ban
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Megj: a szaggatott vonal a redl-lakasarak alakuladsat, a folyamatos vonal az altala modellezett arakat
mutatja
Forras: Martin (2005/B) 45.0.

Ha ezen elemeket is szerepeltetjiik a modellben, akkor lehet olyan modellvaltozokat
kalibralni, amelyekkel jol jelezhetOk eldre a lakasarak alakulasanak toréspontjai.
Modszerét tesztelte nem csupdn az amerikai, hanem a brit, a japan és az ir lakésarakon
IS.

Elméleti osszefoglalasként megallapithatd, hogy a vagyonzsugorodasi hipotézis fontos

kozgazdasagi Osszefliggés, a demografiai tényezok eszkozarakra gyakorolt hatdsanak

18 Ezzel szall szembe Poterba (2004) azon érvével, hogy a BB egyszeri esemény ¢&s igy relevansan
matematikai-statisztikai modszerekkel nem igazolhat6 a hipotézis. Ugyanakkor egy fontos piaci szerepld,
a Barclays Capital (2010) demografiai szempontokat is figyelembe vett egy elemzésében. ,, Két fontos
globalis népességi tényez6 — BB nemzedék a fejlett vilagban és az alacsony koltségli munkaerd a fejletlen
vilagban — volt az a kulcstényezd, amely alapvetd hatteret jelentett a 90-es évek végi eszkdzar buborékok
kialakuldsa szamara. Az adott tokebdség mellett a tarsasdgok barmely eszkdz mellett spekuldlhatnak,
legyen az akér tulipanhagyma, vagy éppen a Louisianai mocsar.” (Barclays (2010)6.0.)
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vizsgalatat, modellezését jelenti. Természetesen a kdzgazdasagi valosdg — nem beszélve
a jovo folyamatair6l — ennél sokkal Osszetettebb jelenség, s a vizsgalatok mindig
leegyszeriisitenek. Azt sem lehet biztosan eldre jelezni, hogy miként reagidlnak a
gazdasag szerepldi a népességoregedés altal kivaltott fesziiltségekre, valamint azt sem,
hogy ez miként tiikr6z6dik majd a piaci folyamatokban. Ebben a fejezetben arra
kivantunk ramutatni, hogy a népességoregedés — a hosszu tava redlgazdasagi hatdsokon
feliil — a tékepiacok hossza tavl folyamatait is érinti.

A demografiai hatds mindezek mellett meglehetdsen jelentds. Bergantino (1998) szerint
pl. 1966 és 1988 kozott a lakasarak 69%-at a népességi folyamatok hataroztak meg, s a
GDP alakulas 31%-ot magyarazott. A részvény- €s kotvényindexek alakuldsara a
demografiai jellemzOk még nagyobb hatéast fejtettek ki. A tdzsdei redlarak alakuldst
77%-ban, a kotvényekét 81%-ban a népességi jellemzOk determinaltak.

(H2) A masodik hipotézis szerint a népes baby boom nemzedék nyugdijba vonulasa az
altaluk felhalmozott vagyon demogrdfiai alapu értékvesztését is magaval hozza. A
mdsodik hipotézist a fentiek alapjan megalapozottnak tarthatjuk.

A demografia fontos ellenszelet jelent a vagyoneszkozok értékének alakulasanal.
Kedvezé kozgazdasagi reakciokkal a hatasok mérsékelhetSk. Ovatosnak kell azonban
lenniink, mert a pénzpiacok hajlamosak a kis kiilonbségek felnagyitasara.

Felmeriil az a kérdés is, hogy valdjaban alkalmazhatok-e a demogréfiai trendek a
vagyoneszkozok arainak hosszii tava eldrejelzéseire. Amennyiben taldlunk szoros
logikai kapcsolatot a két tényezd kozott, akkor sikeriilt egy olyan tényezot talalunk,
amely a hosszt tavu kézgazdasagi folyamatok eldrejelzdje — azaz hosszu tavu leading
indikatora is lehet. A demografiai folyamatokat célszer(i tigy felfogni, mint a jovObeni
folyamatok vazat, a gazdasagpolitika, az intézményi valtozasok és a gazdasagi
szerepl6k azutan ezt megtoltik a sajat reakciojukkal, kialakitva a végsd folyamatokat. *°
Azt is fontos hangstulyozni, hogy az egyéb tényezdok dsszhatdsara megvalosulo jovobeni
folyamatok nem sziikségképpen a ,,j0” irdnyba haladnak, hiszen nem biztos, hogy a
gazdasagi aktorok felismerik a demografiai kihivasokat, s az sem biztos, hogy jo

modszerekkel reagalnak a megvaltozott folyamatokra. 20

9 A demografiai folyamatok hatésa az eddig targyaltnal sokkal mélyebb, itt mi csak a tékepiaci kereslet
oldalarol tekintettiik a folyamatokat, késdbb szélesebb makrogazdasagi kontextusba is belehelyezziik a
népesség kozgazdasagi hatasat.

20 Az 1990-es években az akkori FED elndk gazdasagpolitikai iranyvonala alapjan alacsony kamatszinttel
is alatamasztott t6zsdei boomot, ,,amerikai aranykort” hozott, amely egy évtizeden belill szinte precedens
nélkili globalis valsdghoz vezetett. Mint a példa mutatja, a folyamatok egyaltalan nem sziikségszertien
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Ezek alapjan ugy latjuk, hogy teljesiil a (H3) hipotézisiink. A demografiai folyamatok
tehat egy sajatos leading indikator szerepet is betolthetnek az egyes orszagok, orszag-
csoportok, régiok hosszu tavu folyamatainak elorejelzésénél. S a demogrdfia szerepet
kaphat nemcsak a szokasos redlgazdasagi, hanem uj elemként a tokepiaci tendenciak

felvazolasanal is.

Az aldbbiakban részletesebben is megvizsgaljuk a demografiai szerkezet szerepét az
eszkozarak vonatkozasdban, illetve érintjiik azokat a problémakat is, amelyek

korlatozzak a fenti megallapitasok teljesiilését.

3. 5. A demografiai szerkezet hatasa az eszkozarakra

A vizsgélatok azt sugalljak, hogy a népesség életkor szerinti megoszlasanak jelentds
szerepe lehet az egyes eszkoztipusok keresletében és igy az ardban. Az életciklus
elmélet alapjan a kiilonbozd életkori sajatossagok kiillonbozoé befektetési aktivitashoz
vezetnek. Ezek szerint a fiatal korosztily, az ,,A” szegmens (a 23. abran) inkabb
hitelfelvevd. A kdzépkoru népesség, a ,,B” csoport a jellemzden megtakaritod csoport, ez
a népesség hajtja végre a kiilonféle befektetéseket. A ,,C” csoport az iddseket alkotja,
akik a megtakaritasaik felélésével, a befektetéseik eladasdval érnek el fogyasztas-
simitast.

A lakasarakkal foglalkoz6 tanulmanyok szerint éppen a fiatal korosztaly (A) — a 20-40
éves népesség - ardnya jelentds a lakaskereslet szempontjabol. Korabbi fejtegetéseink
alapjan ezen kiviil a kamatok és egyéb hozamok (tézsde, jelzalogkamatok), valamint a

redljovedelem is meghatarozokka valhatnak.

Az amerikai lakéasarak esetében azt figyelhetjiik meg, hogy 1996 kornyékéig kovették a
szokasos demografiai trendeket, azaz a 20-40 évesek aranyanak csokkenését. Azutan
viszont a 40-64 éves korosztaly részaranyanak novekedését kovetve emelkedetek az

arak egészen a 2007-es subprime valsag kitoréséig.

hatnak az egyensuly irdnydba. Az egész gondolatmenetiink soran a kozéppontban tartottuk a nem-
egyensulyi folyamatok szerepét.
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27. abra:

Lakasarak és népesség szerkezet az USA-ban %
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Forras: Bloomberg és sajat szamitas

Ugyanis a lakascélu lakasvasarlok keresletét ettdl kezdédéen megemelhette a baby
boom nemzedék befektetési célu vasarlasa, amit a kamatok csokkenése és a tdzsdei

aremelkedés vagyonhatésa is erésithetett. %

28. abra:

Lakaséarak és népesség szerkezet az USA-ban %
160
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40 ——40-64 évesek aranya

Forras: Bloomberg és sajat szamitas

A McKinsey (2008) elemzése szerint a korai BB (az 50-59 éves) haztartasok 62 %-anak volt
lakasvagyona 2004-ben, szemben az 1962-es 38%-os értékkel. 67. o.
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Az 1990-es évek masodik felében fOként ezeknek tulajdonithatjuk a lakésarak
drasztikus novekedését. A realkamatok csokkenése hozzajarulhatott a lakasvasarlasok
koltségeinek mérséklodéséhez, s a lakossagi eladosodas ndvekedése mellett

novekedhetett a 40-64 évesek befektetési célu lakaskereslete.

29. abra Hosszu tava realkamatok az USA-ban
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Forras:Martin 2005/b 43.0.

Azt is vegyiik észre, hogy a lakasarak M-W dltal is beharangozott kezd6dd esése is
segitette a tdzsdeindex élénkiilést, hiszen a lakasbol részvénybe aramolhatott a
befektetések egy része.?? A folyamatok tehat egymast erdsitették, a hattérben azért

alapjaban a BB nemzedék ndvekvd befektetései alltak.

22 161 ismert az is, hogy a tékeliberalizaci6 és a nyugdijpénztarak felfutdsa is hozzajarult a 90-es évek
boomjahoz.
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30. abra:

Toézsde- és lakasar-indexek az USA-ban 1989-2009-ig
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Forras: Bloomberg és sajat szamitas

Egy Fed tanulmany (Martin 2005/a) 18 ipari orszag lakdsarboom esetét vizsgalta 1970
és 2004 kozott, s megallapitotta, hogy a lakasarak prociklikusan alakulnak, s igy
kapcsolatban allnak a részvényarak alakuldsaval is. A részvényarak esése korabban
kezdddik, s meredekebb zuhanas jellemzd, viszont az indexek visszapattanasa hamarabb
kezdddik és markansabb, mint a lakasarak korrekcidja. Japanban valoban igy zajlott az
1990-1991-ben kezd6dé tézsde- és lakasbuborék kipukkadasa. Az USA-ban azonban az
1999-t61 kezdddo tézsdei aresést nem kovette lakdsar-zuhanas, mig a kovetkezd (2006-
ig bekdvetkezd) buboréknal az ingatlandresés kezdddott hamarabb, s ezt kdvette tézsdei
Osszeomlas. Portfolio-dontési megkozelitésbdl ugyanis inkadbb az indokolhatd, hogy a
két index csucsa nem esik egybe. Amikor az egyik tuldrazottnak bizonyul s elkezdddik a
trendszerli esés, akkor a madsik index még egy ideig emelkedhet, amikor is majd

nyilvanvalova valik az utobbinak a talértékeltsége. Ezutan pedig mindkét index esik.
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31. abra: Real lakasarak és real részvényarak alakulasa a real-lakasar csucshoz képest

Yo-os eltérés a csucstol %-os eltérés
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Forras: Martin 2005/a 54.0.

A demografiai folyamatok is kissé arnyalhatjak ezt a képet, hiszen ezek alapjan
egylittmozgas is lehet, de az ellentétes trendek is magyarazhatokka valnak, amennyiben
a két érintett korcsoport mozgasa ellentétes. (Ez volt a helyzet az USA-ban 1990-97
kozott). Azonban a nagyon markans redlgazdasdgi boom vélhetéen mindkét index
emelkedését eredményezi, valamint az esés fazisdban is hasonld a helyzet. A
lakasbuborék kipukkaddsa azonban lathatoan elhuzodobb folyamat, mint a tézsdeindex

megerdsodése.

Az életciklus elmélet alapjan a megtakaritd népesség (a 23. abran B szegmens) - a 40—
64 ¢éves korcsoport - aranyanak alakuldsa komolyan hat a tézsdeindex alakulésara, s ez
ki is mutathato az Egyesiilt Allamokban (lasd a 22. abrat). Ebben a korban gyijtik
ugyanis az egyének ¢és a hdztartdsok a nettd6 megtakaritasaikat a nyugdijkorukra
figyelemmel. Az 1990-es évek tézsdeindex novekedése egybeesett a kozépkoru
népesség novekedésével. E csoport aranydnak alakuldsa pedig a baby boom nemzedék

¢letkormozgasat tiikkrozi. A népesebb csoport nagyobb aranyban takarithatott meg, s
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ezek a megtakaritdsok nagyobb ardnyban 6ltottek részvény-befektetésekben testet, ami a
t6zsdeindexek novekedéséhez vezethetett. 2

E népesség aranya azonban a demografiai trendek alapjan visszaesik, s ezért a
tozsdeindex realalakulasara a demografiai trendek alapjan varhatéan 2030-ig trendszerti

. , . w 24
csokkenés lesz a jellemzo.

A fenti vizsgalatok arra hivjak fel a figyelmet, hogy a tokepiacok szempontjabol
hosszabb tdvon nem csupan az altalanos demografiai trendek, hanem azon beliil néhany
korcsoport ardnyvaltozasa meghatarozo lehet. igy kiilon is érdemes megvizsgalni egyes
orszagokban, illetve a meghatirozd piacokon a (lakdsszegmens miatt) 20-39 éves,
valamint a (részvénydrak miatt) 40-64 éves korosztaly részardnyanak alakuldsat. A
kiilonb6z6é korcsoportok ugyanis eltérd intenzitassal lehetnek eszkoz-vasarlok, igy az
eszkdzar-hatas is differencialt lehet a korcsoportonként.”®> A legfontosabb célorszagok
természetesen a globalis piacok szempontjabol jelentds orszagok lehetetnek, hiszen a
kisebb piacokon a belfoldi tényezoknek, igy a demografiai elemnek a szerepe is
nyilvanval6an sokkal kevésbé markans.

A tokepiaci elemzésekben az USA szerepe jelenleg még kiemelkedd lehet, hiszen a
globalis részvénypiaci kapitalizacio 40 %-at még mindig 6 adja. Ezen kiviil bemutatjuk
a vilaggazdasagi jelentdségli orszagokat, mint Németorszagot és Japant, valamint a

leglijabb gazdasagi nagyhatalmat, Kinat.

A részvénypiacok szempontjabdl az USA demografiai helyzete hatarozottan romlik,
mar 2010-t6l. A korabban jellemz6 potlolagos demografiai kereslet helyett most a hazali

kereslet jelentds csokkenése varhato kb. 2 évtizeden keresztiil.

2 Ld még a korabban emlegetett Barclays (2010) tanulmanyt

2 A realgazdasagi hattérr6l késGbb lesz szo.

% A lakasarak esetében Takats E16d (2010) pl. az aktiv népesség aranyat talalta meghatérozonak, s az
elemzésében ilyen megkdzelitésben vizsgalta a demografiai folyamatok lakasar-hatasait. Tehat nem
bontotta meg az aktivak csoportjat két kiilon korcsoporttd, azonban igy is jelentds arhatasokat tudott
kimutatni.
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32. abra:

40-64 évesek aranya a népességen beliil az USA-ban
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Forras: WPP. 2008. alapjan

A vizsgalt masik harom gazdasdgi nagyhatalom demografiai szerkezete érdekes
folyamatokat mutat, illetve jelez elére. Az egyik fontos kovetkezetés a japan
demografiai szerkezet alakulasaval kapcsolatos. Japanban ugyanis a részvénykereslet
szempontjabol meghataroz6 korcsoport aranyndvekedése a leghamarabb allt meg, azaz
mar az 1990-es évek elejétdl stagnal ezen csoport részaranya. Ezért indokolt lehet az
AMH érvelése alapjan a japan tdzsdeindex évtizedes stagnaldsat — a kordbbi
gazdasagpolitikai hibdkra visszavezetd daltalanos megfontoldsokkal szemben, de
legalabbis kiegészitve — erre, vagyis a 40-64éves korosztaly aranyndvekedésének
megallasara visszavezetni.?

A német gazdasagban a részvénypiacok szempontjabol legaktivabb népesség aranya
2015-ig még kissé ndhet, azutan viszont 2035-ig jelentdsen esik, majd 2050-ig kisebb
mértékben esik vissza ezen korcsoport részaranya.

Kina esetében is arra kell felhivni a figyelmet, hogy a jelentds belfoldi keresletbdl

szarmazo6 tézsdei aremelkedés demografiai hajtoereje 2015 utan eltliinik a rendszerbdl, s

ez varhatdan befolyasolja a kinai tézsde hosszabb tavu trendjeit is.?’

% Japan globalisan is meglehetsen nagy és részvénypiacan érvényesiilt az Gn. ,home bias”, vagyis a
hazai piachoz huzas. Ezért a t6kepiacat zart gazdasagként is prezentalhatjuk.

27" A kinai gazdasagpolitika azonban nagyon figyel arra, hogy az eszkozarak alakuldsaban a buborékok
keletkezését megeldzze. 2010-ben a kinai gazdasag 10 % koriil névekedett, mikozben a tézsdeindex tobb
mint 10 %-kal csokkent, s ezzel szembement az altalanos t6zsdei kedvezd hangulattal. Kamatemeléssel és
tartalékrata emeléssel probaljak a gazdasag és az indexek tulflitottségét megakadalyozni.
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33. abra:

40-64 évesek aranya a népességen beliil
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Forras: WPP. 2008. alapjan

A masik kiemelt népességcsoportot a 20-39 évesek alkotjak, mivel a lakasvéasarlasban
ezen szegmens kereslete meghatarozo jelentéségﬁ.28 Ez a korcsoport az elsé lakast
vasarlokat jelenti, s ez azt is jelenti, hogy értékben 6k jarulnak hozzd meghatarozoan a

lakasok keresletéhez.

34. abra: A median haztartasok életciklus vagyona az USA-ban
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Forras: Krueger - Villaverde, 2005. 39. o.

% Bar kimutattuk, hogy egyéb makrogazdasagi tényezok hatasira a 40-64 éves korosztaly potlolagos
kereslettel is felléphet, am demografiai megkozelitésbol a 20-39 éves csoport alapveto jelentdségii marad.
Am a lakasarak esetében Takats (2010) pl. az aktiv népesség aranyat taldlta meghatarozonak.
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Az iddsebb korosztalyok is jelentkeznek lakaskereslettel, akik a kisebb lakasbol
nagyobba mehetnek, ez a poétldlagos érték azonban mar kevesebb. Ugyanakkor ebbe a
népességcsoportba tartoznak olyan héaztartasok is, ahol a gyerekek kirdpiilnek, s ezért a
kisebb lakas valasztasa sem kizart. Osszességében az idésebbek lakaskereslete mar
sokkal vegyesebb, 0sszességében — altalanos szabalyként - elmarad a fiatalabbakétol.
Ezért érdemes attekinteni ebbdl a szempontbdl is a legfontosabb orszagok demografiai
szerkezetét.

35. abra:

A 20-39 éves korosztaly aranya a népessegen belll
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Forras: WPP. 2008. alapjan

Az alapvet6 lakaskeresleti szegmens tekintetében a kovetkez6 évtizedek minden fontos
orszagban a lakésarak ,ellen” hatnak. Ez a csoport részaranya ugyanis az 0sszes
orszagban drasztikusan esik. Nyilvan a felzadrk6z6 orszagoknal (India, Kina) ennek
jelentdsége kisebb lehet, hiszen a piacgazdasag teret nyerése 1) helyzetet teremt minden
korosztalynak, s az iddsebbek kereslete is ¢élénkebb lehet, mint a ,bejaratott”
piacgazdasagokban. A legjelentOsebb lakasvasarldé népesség 1990-1995-t61 — az
eloregedés jeleként - szinte minden meghataroz6 orszagban is csokkenésnek indult.
Japan ebbdl a szempontbol is kivételt jelent, hiszen a fiatal népesség aranya itt mar joval

korabban csokkenésbe kezdett.
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36. abra:
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Forras: WPP. 2008. alapjan

A globdlisan alacsony kamatszint altalanosan is 0sztondzhette mas rétegek

lakasvésarlasat. Az azonban kérdéses, hogy az igy eldalld lakasar-buborékok hosszu

tava kifutdsa milyen lesz. Japan péld4ja azt is mutatja, hogy a lakasar- és

tézsdebuborek egyiittes megléte a kilabalast is megneheziti. (Japan persze sok

szempontbol specidlis eset, mivel deflacidé és magas allamadossag, valamint hibas

gazdasagpolitika is jellemezte. Ennek ellenére nem tudhatjuk, hogy ténylegesen

mennyit adott mindehhez az altalunk bemutatott demografiai hattér.)

37. abra: Szimulalt és tényarak a japan lakaspiacon
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3. 6. Mibe is fektetjiik a pénziigyi nyugdij-megtakaritasokat: részvény vagy
kotvény?

Nemcsak a részvényvagyont, hanem a kevésbé kockazatos befektetések alakulasat is
érinti az eloregedési folyamat. A népesség dregedésével a megtakaritdsokon beliill n6 a
kockazatmentes befektetések — jellemzden az allampapirok és a pénzpiaci betétek —
kereslete, a kockézatvallalasi hajlanddsag csokkenésével parhuzamosan. Ha a kinalat
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

csucspontjat, akkor ellentétes folyamatok indulnak.

38. abra: A megtakaritasi aktivitas vilaigméretii alakulasanak demografiai
tendenciai
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Forras: Holzman [2007].

2 A vilaggazdasag mai folyamatai ez ellen hatnak. Az 4llamadéssag novekedése miatt a papirok kinalata
is emelkedhet, és emiatt a hozamcsdkkenés el is maradhat. Az Sregedés altalaban is nyomast jelent az
allami kiadasokra, ezért a kereslet és a kinalat egyiittes novekedése redlisabb feltevésnek tliinik. Lasd még
késébb.
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A makroszintli megtakaritdsi rata csokkenése altalanosan is felfelé hajtja a redlhozamot.
Az ¢életciklus-modell és a kockazatvallalasi hajlandosag életkorral 0sszefiiggd valtozasa
lehetéséget nyajt az  életciklus  specidlis  portfolio-szerkezeti  alakulasanak

crer

meghatarozasara is. Az ¢életciklus-elmélet alapjan a nyugdijasok portfoliojaban

crer

ugyanis, mint irtuk, erésen fiigg az életkortol, a 60—64 ¢év folottiek mar nem szivesen
tartanak részvényt. Az életciklus-megfontolasok alapjan a baby boom nemzedék
nyugdijba vonulasanak hatasara a részvénybefektetések rovasara varhatoan fokozatosan

megnd a kotvénybefektetések stlya.*

A jovobeli massziv részvényeladasok
veszteségeinek elkeriilése érdekében a maganszemélyek és az intézményi befektetok
szdmara is nélkiilozhetetlenné valik a fix hozamu, j6 mindségli kotvényekbe torténd

befektetés (Schich [2004]).

Néhany évvel ezeldtt elemzOk még fontos problémanak taldltdk azt, hogy a
nyugdijalapok —népességoregedési folyamat miatt — megnovekedett kotvénykeresletét
nem kovetik allamkdtvény-kibocsatasok, s ezért ,kotvényhidny” keletkezhet (lasd
példaul OECD [2006] vagy Ervin [2006]). A jelenlegi valsag utin azonban ez a
fesziiltség mar nyilvanvaldéan nem lesz jelentds. A mostani dllamaddssag-novekedés a
fejlett piacokon varhatdéan megsziintetheti a fenti hidnyhelyzetet, sét az

adossagnovekedés terjedelme a kereslethiany problémajat is felvetheti.®!

Az 39. és 40. abra arra is ravilagit, hogy a demografiai hatdsok miatt bekovetkezo
részvényar-esés hamarabb is bekdvetkezhet, mint a globalis megtakaritasi cstcs elérése,
azaz a makroszintli megtakaritasok még ndének, de a részvénykereslet mar csokkenhet.
A kotvények esetében a keresletcsokkenés késobb jelentkezhet, azaz a makroszintli
megtakaritasok mar esnek, a kotvénykereslet azonban a lakossag 6regedésével egy ideig
még nohet, a kockazatvallalasi hajlanddsag csokkenése miatt. A modellek alapjan ezért

a realkamatok emelkedése késéssel kdvetheti a tozsdei hozamok esését.

%0 Ld. még Davis (2006) a portfolidszerkezetrél
31 Ld. részletesen a 7. fejezetet, ahol ezt a kérdést részletesen targyalom.
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39. abra: Pénziigyi megtakaritasi életciklus-gorbe
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Forrés: Storresletten [2005] alapjan
A pénziigyi megtakaritasok maximuma a nyugdijba-vonulas idején a legnagyobb.
Ehhez képest a részvényvagyon csucsa valamivel ezen kor elétt, a kdtvényportfolio
esetén viszont a nyugdijba-vonulds utan még kissé nd. Ekkor portfolio-atcsoportositas

torténik a részvénybdl a kotvénybe.

40. abra: A portfolio-szerkezet életciklus-gorbéje
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Brooks (2000 ) OLG modelljében az életciklus alatt eltolodas kovetkezik be a
kockazatosbol a kockazatmentes eszk6zokbe, s ennek hatasa van az eszkézarakra és a
hozamokra. A BB nemzedék munkéba allasakor a hozamok emelkednek, a nyugdijba
vonulds utan esnek, azonban a kockazatos (részvény) €és kockdzatmentes (kotvény)

hozammozgéasa nem parhuzamos.

Mindezen folyamatok hatdsara az un. részvény prémium (a részvény tobblethozama a
kockazatmentes (kotvény) hozam f6l6tt) is sajatos moédon alakul. A demogréafiai alapu
részvényprémium jellemzden a BB gyermekkori periodusaban negativ, majd a fiatal
felndttkorban jelentdsen emelkedik, s a fenti dbra szerint kb. 50 éves kor folott a
kockéazatmentes eszkozok keresletének emelkedése mellett csokken. Brooks (2000)

modelljében a részvényprémium mozgasa a fentickhez hasonléan alakul.

41. abra: Részvényprémium alakulasa a demografiai sokk hatasara
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Megj: t=BB sziiletésének idészaka, t+1=BB fiatal felntt periodus, t+2=BB idés felnétt,

t+3=nyugdijba vonulas kezdddik, egy periodus kb. 20 éves
Forras: Brooks (2000)

A fenti gondolatmenet fontos kovetkezménye az is, hogy a részvényprémiumnak is van
¢letciklus vonasa. Ebbdl pedig az is kovetkezik, hogy ez a prémium a demografiai
folyamatok alapjan jol lehet 20-40 éves idészakot attekintve esetleg emelkedést mutat,

am ebbdl nem kovetkezik sziikségképpen az, hogy ez a kiterjeszthetd a késdbbi
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periédusokra.®® Eppen arra hivja fel ez a megkdzelités a figyelmet, hogy a tékepiacok
hosszii tava folyamataiban komoly trendvaltasok is bekovetkezhetnek, amikor a
korabbiakkal teljesen ellentétes tendencidk lesznek jellemzoek. Ez nemcsak az altalanos
hozamkoérnyezetre igaz, hanem a relativ (részvény-kotvény) hozam viszonyara is

érvényes.

4, A vagyonzsugorodas makrogazdasagi hattérfolyamatai

A vagyonzsugorodas kérdéseinek targyaldsat érdemes kiterjeszteni a makrogazdasagi
folyamatokra. A demografiai valtozdsok hatdsara bekovetkezd makrogazdasagi
hattérfolyamatok ugyanis egyrészrdl kozgazdasagi aldtdmasztéast jelentenek a hipotézis
érvényesiilése szamara. Masrészrdl viszont a vagyonzsugorodasi hipotézis nyoman
elétérbe keriild demografiai megkozelités a hossza tdvi makrogazdasagi elemzések és
elorejelzések szamara jelenthet a korabbiakndl nagyobb megalapozast. A tovabbi

targyalas soran ezen két szempontot tartjuk szem elott.
4. 0. Az osszetétel hamissaga és generacios dilemmak

Az eloregedés tokepiaci folyamatai arra hivjak fel a figyelmet, hogy a makrogazdasagi
osszefiiggések az altalanosan megszokott felfogastol eltérden alakulnak. Ervényesiil az
,,0sszetétel hamissaga” (fallacy of composition) tétel, vagyis az, hogy a makrogazdasagi
folyamatok nem egyszertien adédnak a mikroszintli folyamatok 6sszességébdl. Egyéni
szinten — gy tinik — lehetdség van olyan vagyonfelhalmozasra, amelynek révén
lehetséges a jelenbeli fogyasztasi tobblet jovébeni fogyasztassa konvertalasara, s igy
kivédhetd a drasztikus iddskori fogyasztdscsokkenés. A makroszintli folyamatok
azonban erre racafolnak. Amig egyéni szinten a magtakaritds iddbeli folyamatét

tekintjiik, addig makroszinten a keresztmetszeti egyensuly szdmit.

Az iddskortiak fogyasztasat ugyanis csak az aktivak (a fiatalabbak) megtakaritasa
»fedezheti”. Amennyiben az aktivak kevesebben vannak, s ezért kevesebbet takaritanak
meg, akkor az idOsek csak ezt a ,,kevesebbet” fogyaszthatjdk el. Az eléregedés nyoman

a munkaképes népesség zsugorodik, ezaltal a munka szlikdssége nd, a toke pedig

%2 Ez pedig azért jelent kiilondsen nagy problémat, mert a pénz és tokepiaci arazasi, valamint a
kockazatkezelési modellek a mult adatainak felhasznalasaval késziilnek.
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boségessé valik. A munkajovedelmek (a bérek) ezaltal emelkednek, s a téke hozama

pedig esik. Ez maga a vagyonzsugorodas teljestilése.

A fogyasztas idObeni transzferdlasara nincs mod, a pénziigyi termékek megléte ellenére
sem. Ez mutatja a pénziigyi kozvetités korlatjait is. A pénziigyi joszagok ugyanis csak a
generaciok kozotti — keresztmetszeti transzferre képesek. S ennek az a hattere, hogy a
realjavak idébeli transzferére ugyanis nincs sok lehetdség. A redljoszagok az életpalya

szakaszan 30-50 év tavlatiban szinte teljesen elértéktelenednek.®

Fontos, hogy attekintsilk ezzel kapcsolatban a vagyonzsugorodasi hipotézis
nyugdijrendszerbeli kovetkezményeit is. Fontos tisztazni, hogy az altalunk kézéppontba
helyezett vagyonzsugorodési hipotézis a tisztdn tOkefedezeti nyugdijrendszerekre,
illetve az ilyen tipusu egyéni megtakaritdsok rendszerére érvényes elmélet. A feloszto-
kirovo nyugdijrendszerek nem ilyen logika mellett miikodnek, ott ugyanis a folyamatok
keresztmetszeti jellege egyértelmil, s az eloregedés ezekben a rendszerekben sokkal
nyilvanvalobb fesziiltségeket gerjesztett. A feloszto-kirovd nyugdijrendszerek
tokefedezetivé alakitasat az elmult évtizedekben részben azzal indokoltdk, hogy az
lehetdséget nyujt a népességoregedés problémainak kezelésére, s csokkenti a feloszto-
kirovo rendszer (fenntarthatatlan) finanszirozasanak probléméit.34 Ha viszont a
vagyonzsugorodasi hipotézis igaz, akkor ez nem allja meg a helyét. Az eloregedés
probléméjara nem nyujt sziikségképpen megoldast a tdkefedezeti nyugdijrendszer,
hiszen a baby boom nyugdijasok ebben a rendszerben is kénytelenek csokkenteni
fogyasztasukat. Mindkét rendszerben az aktivak megtakaritasi volumene a meghatarozo.
Az a fontos, hogy az aktivaknak legyen annyi kényszerti (feloszto-kirovd rendszerben)
vagy Onkéntes (tOkefedezeti rendszerben) megtakaritdsa, amennyi fedezi a nyugdijasok
folyo fogyasztasat (Toth (2006))*. Emiatt illazi6 azt varni, hogy a tékefedezeti rendszer
onmagaban megoldja az eloregedés miatt keletkezd makrogazdasagi fesziiltségeket. A
kérdés olyan fontos, hogy késébb kiilon fejezetet szentelink a nyugdijrendszeri
dilemmakra.

Az eloregedéssel kapcsolatos egyik alapveté probléma, hogy a baby boom utani

nemzedék megtakaritasi volumene alacsonyabb, mint a megel6z6 nemzedéké. Ezért —

3 A realvagyonok 95 %-a erodalodik 30 év alatt. Kivételt a nagyon hosszii inflacidhoz kotott kotvények
lehetnek.(Ld Martin 2005./b.)

34 Lasd korabban World Bank (1994).

% A t6kefedezeti rendszer is lehet kényszer-megtakaritdson alapulo, ilyen a helyzet példaul a magyar
rendszerben. A tékefedezeti rendszerek azonban lehetnek dnkéntes jellegtiek is.
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egyeb feltételek valtozatlansaga mellett — valojaban ez a kisebb megtakaritasi volumen
nagysdga hatdrozza meg, hogy a nyugdijas népesség mennyit fogyaszthat. Az
alacsonyabb megtakaritds hatterében az alacsonyabb aktivitdsi rata all, vagyis az
inaktivak aranyanak hirtelen novekedése az aktivakhoz képest. Ez az eloregedés
altalanos problémadja, a baby boom nemzedék kiugré méretii korcsoportja azonban ezt a
hatast felerdsiti. Ugyanis kevesebb megtakaritd van, rdadésul az aktivak szamanak
csokkenése miatt a gazdasag is kevésbé képes novekedésre. A demografiai problémak
redlgazdasagi hatdsa a teljes novekedési litem csokkenésében mutatkozik meg
(természetesen valtozatlan feltételek — példaul véltozatlan nyugdijszabalyok mellett).*®
Ez azutan a nyugdijasok fogyasztasanak mértékét is befolyasolja.

Ha a vagyonzsugorodasi hipotézis érvényes, akkor a tokefedezeti nyugdijrendszer a
zuhand eszkdzarak révén allitja helyre a — csokkend makrogazdasidgi megtakaritdsok
miatt megbomlott — keresztmetszeti egyensulyt. Ebben a megkdzelitésben a pénziigyi
folyamatok nem alkalmasak arra, hogy az eloregedés miatt keletkezé makrookondmiai
(és redlgazdasagi) fesziiltségeket megoldjaik.37 A keresztmetszeti egyensuly ugyanis
éppen a vagyonzsugorodasi (pénziigyi) mechanizmuson — az eszkdzarak esésén és a
vagyonok zsugorodasan — keresztiil jon 1étre.® Ugyanennek a gondolatmenetnek az
alapjan a tobbi nyugdij-ongondoskodédsi elem esetében is érvényes lehet a
vagyonzsugorodas hipotézis. A felhalmozott megtakaritdsok (a vagyon) eladasa a
részvények, a kotvények arfolyameséséhez és a lakasarak csokkenéséhez vezet.
Osszességében megallapithat, hogy a vagyonok — eszkdziresésen keresztiili —
csokkenése révén johet létre a megtakaritas—fogyasztds makroszintli egyensulya, és
egyuttal igy alakulnak ki a makroszintli fogyasztason beliil a nyugdijasok és az aktivak
fogyasztasi aranyai is. A nyugdijasok fogyasztasi képessége nem(csak) a felhalmozott
vagyonaiktdl fiiggnek, hanem az aktivak megtakaritasi képességétol és szandékatol is.
Az eloregedés pedig valdjaban két csatorndn keresztiil is apasztja a nyugdijtékét. Az

egyik a tokehozamok varhatdo csokkenése miatti hatas, amellyel a kovetkezdkben

% Természetesen a gazdasagpolitikinak és az egyéneknek is van lehetéségiik a reakciokra, bar ahhoz fel
kell ismerni a problémat, és idében kell cselekedni. Demografiai kérdésekben ez nem konnyi. Alapvetd
valasz lehet a foglalkoztatasi id6 kitolasa (ez konnyebben megvalosithatd), valamint a tobb gyermek
vallalasa (ez nehezebb), de segithet a bevandorlas fokozasa (lasd késébb).
¥ Mas megkozelitésben fejt ki hasonld véleményt Németh Gyorgy(2009)

%Az elméleti modellek ugyan azt mutatjik, hogy a megtakaritisok szempontjabol a tékefedezeti rendszer
kedvez6bb lehet, mint a felosztd-kirovo (Simonovits (2002), Borsch-Suppan és szerzétarsai (2005)),
azonban a tokefedezeti rendszerben a tdke hozamanak csdkkenése lehet nagyobb, mivel a téke kinalatat —
a demografiai hatdson feliill — a nyugdijreform is noveli. (Borsch-Suppan és szerzétarsai (2005)) Ha a
vagyon A és a t6ke hozama r, a munkajovedelem megtakaritisi hanyada s, akkor Ay = A1 + ) + Spere
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részletesen is foglalkozunk. A masik hatds a varhato élettartam novekedése, ami miatt

csokken az adott t6kébdl egy évre jutd nyugdij.

Ugyanigy emlithetjiik a feloszto-kirovo rendszerrel kapcsolatos illazidk csapdajat is.
Sokan ugy gondoltak, hogy az ilyen tarsadalombiztositasi rendszer révén lehet6ség van
a sziiletési ratdk ingadozasa miatti id8skori fogyasztasingadozas megakadalyozasara.®
Az egyiittéld nemzedékek (OLG) modellvizsgéalatai azonban jol mutatjdk, hogy a
demografiai hatasok ebben a nyugdijrendszerben is hasonloképpen megjelennek, mint a
tokefedezeti rendszerekben. A nyugdijak ingadozasa annak a kdvetkezménye, hogy a
szliletési ratak valtozdsai megjelennek az aktivak ardnyanak valtozasdban, ami
megjelenik azutdn a befizetett és kifizethetd jarulékok ingadozasaiban is. Brooks (2000)
OLG modellje jol mutatja a sziiletési ratak valtozasanak nyugdijakra gyakorolt hat4sat a
hagyomanyos TB-rendszerben is.

Ez arra az Osszefliggésre is ramutat, hogy az idds, nem dolgozé egyének 1étbiztonsaga,
fogyasztasi szinvonala nagyrészt attol fligg, hogy miképpen alakul az aktivak, a
dolgozok szdma. Amennyiben kevés az 1dds, s viszonylag sok az aktiv, akkor az
1doskortiak helyzete jo lehet, mig forditott helyzetben az iddsek helyzete sanyaru.
Erdekes megfigyelni, hogy a modern tarsadalmak és a hagyomanyos csaladi gazdasagok
milyen hasonléan miikddnek az iddsek 1étbiztonsdga szempontjabol. A
tarsadalombiztositéasi és tokefedezeti nyugdijrendszerek fennéllasa sem sziinteti meg az

aktivak és iddsek aranyvaltozasa nyoman keletkez0 fesziiltséget. 40

E modellben gondolkodva és csoportszinten vizsgélva, a helyzeten a vagyonfelhalmozas
sem valtoztat. A baby boom nemzedék esetében példaul a generacio komoly
vagyonfelhalmozasa a sziileik jolétét alapozta meg, s nem igazan a sajat iddskoruk
biztonsagat teremtették meg vele. A BB vagyonfelhalmozasa ugyanis makroszinten
keresztmetszeti megkdzelitésben a nemzedék olyan megtakaritdsat is jelenti, ami

egyuttal ,,fedezte” a sziileik id6skori fogyasztasat.

% Ld. pl.Green (1977).

%0 Aggregdlt nézpontbol a nyugdijrendszer kozgazdasagi funkcidja a teljes kibocsatas munkavallalok és
nyugdijasok kozotti megosztasa—vagyis olyan mértékben kell a foglalkoztatottak fogyasztasat
csokkenteni, hogy elegendé mennyiségii joszag maradjon a nyugdijasok szamara is. Ha ezt megértettiik,
nyilvanvalova valik, hogy a feloszto-kirovo illetve a tokefedezeti rendszerek (amelyek egyarant a
termelés munkavallalok és nyugdijasok kozottui megosztasanak pénziigyi mechanizmusai) miért nem
reagalnak nagyon kiilonb6z6 modon a demografiai valtozasokra”— mondja Barr (2009, 315.0.)
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Az is fontos kovetkeztetés, hogy az idéskor biztonsagat az elegendd szamu gyermek
sziiletése és felnevelése teremti meg makroszinten — ugyanugy, mint a hagyoméanyos
csaladban. A vagyonfelhalmozas egyéni szinten esetleg helyettesiti az ifjukortak
szamara a gyermekvallalas miatti biztonsagot, de makroszinten az elegendd gyermek
vallalasa nagyobb biztonsagot jelent az 6regkorra, mint a vagyon felhalmozasa. **

A vagyonzsugorodasi hipotézis fontos makrogazdasagi kovetkezménye, hogy eszerint a
lakossag oregedésének problémadit a pénzpiaci innovacidk és intézményi atalakitasok
alapjaban nem oldjak meg. A dolgozatom kovetkeztetése ezek alapjan, hogy a
makroszintii megtakaritasi rata csokkenését és a vagyon zsugorodasat legféképpen az
inaktivitads emelkedésének fékezése, azaz az 6regedd nemzedék tovabbfoglalkoztatasa, a

nyugdijba vonulas kitolodésa enyhitheti.

4. 1. A tékearamlas és a régios kiilonbségek szerepe- fizetési mérleg globalis
szerkezete

Amikor az eloregedés kérdését nyitott modellekben vizsgaljuk, akkor nemcsak fontos
kovetkeztetéseket vonhatunk le a makroszintli megtakaritasok alakulasara egy-egy
orszagot, illetve térséget tekintve, hanem a tOkearamlasok iranyara és szerepére is
ramutathatunk. Az életciklus modellben ugyanis az életciklus megtakaritdsok nyomon
kovethetok. A demografiai folyamatokat felhasznalva a makroszintli megtakaritasok is
adddnak. A demografiai folyamatok eldre jelezhetdsége mellett pedig a makroszintii

megtakaritasi rata varhato tendenciai is prognosztizalhatokka valnak.

Egy egyszerii kétgeneracios OLG modellben a netto megtakaritis és a netto
beruhazasok kiilonbsége adja a fizetési mérleg egyenlegét. A netto megtakaritas egy
adott orszagban t idészakban Ai— A1 ahol A; =N 1 S L Neost 2 a felhalmozott
vagyon a t periodusban és befektetésre keriil t +1 idészakban. N 1 a fiatal
dolgozok az Ny, az idos dolgozok szama és az st L ogs St 2 q fiatal, illetve az idos
dolgozok megtakaritisa a t periodusban. Amennyiben Ay — A1 > 0, akkor a
dolgozok teljes megtakaritasa meghaladja a nyugdijasok vagyonfelélését-

megtakaritascsokkenését, s igy a netto megtakaritas emelkedik, mig forditott esetben

A valosagban a gyerekes BB életkor-fogyasztdsa nem magasabb, mint a gyerekteleneké, mivel a
gyereknevelés koltségei miatt a fiatalkori fogyasztas alacsonyabb lehet a gyermekeseknél, mint a
gyermekteleneknél. Az iddskori fogyasztasuk azonban nagyobb lehet, mint a gyermektelen verzidban,
hiszen ekkor az aktivak ardnya magasabb, a felndvekvo gyerekek munkaba allasaval. (1d. Brooks (2000) )
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A: — Ac1< 0 a nyugdijasok teljes megtakaritas-csokkenése nagyobb, mint a dolgozo
korcsoport megtakaritas névekedése akkor a netto megtakaritas csokken. A netto
beruhazas t idoszakban Ky — Ki1. Az dllandosult dallapotban Ay — A1 = K — K 1,
azaz a netto megtakaritas egyenlo a netto beruhazassal, akar a zart gazdasagokban.
Amikor azonban az egyes korcsoportok novekedése eltér az egyes régiok kozott,
akkor ez mar nem teljesiil. Azon régiok, melyek netto megtakaritasaik nagyobbak a
netto beruhazasnal kiilféldi beruhazasokat eszkézélnek, s netto kiilfoldi eszkézoket
halmoznak fel, mig forditott esetben ellenkezo poziciot vesznek fel.(Brooks 2003) Az
allam szerepével mindezt kiegészitve a belfoldi netto megtakaritis az egyének, a
vallalatok és az allam netto pozicioinak eredménye. A belfoldi netto megtakarito

pozicio, egyben a kiilféldiek netto tulkoltekezése, vagyis a fizetési mérleg egyenlege.

Mi itt most csak a lakossaggal foglalkozunk, s feltételezzilk az egyéb szereplok
valtozatlan viselkedését, igy probaljuk meg nyomon kdvetni a demografiai tényezok

hatasat.

A demografiai szerkezet valtozdsa megvaltoztatja a lakossagi megtakaritasi trendeket. A
makroszintli megtakaritas is valtozik, s ez tOkedramlast general, nyitott gazdasagot és
szabad tOkearamlast feltételezve. A lakossagi megtakaritasi trendek bemutatasaval tehat
a tokearamlasi iranyokat is felvazolhatjuk, s6t hosszabb tavra eldre is jelezhet;jiik.

A korabbiakbol tudjuk, hogy a 40-64 éves korosztaly az ,,igazi” megtakarito korcsoport,
a fiatalok nett6 hitelfelvevok és az iddsek Osszességében megtakaritast leépitdk. Ezért a
40-64 ¢éves korcsoport nagysaganak alakuldsa meghatarozo6 tényezo az egyes orszagok
¢és régiok megtakaritasi trendjeinek eldérejelzésében. Holzman (2007) ezen az alapon
vazolta a demografiai eredetli globélis és regionalis megtakaritdsi tendencidkat a
kovetkezo évtizedekre vonatkozoan (1d 38. abra).

A népesség eloregedése kezdetben ndveli a makrogazdasagi megtakaritasi hanyadot,
amikor a népes csoport (BB) megtakaritasi €letszakaszaba (40+ éves koraba) ér. A 38.
abran az 1990 és 2010-2020 kozotti idszak ez a fejlett térségek szempontjabol. Amikor
a BB nemzedék viszont a nyugdijas kordba (65+ éves korba) ér, akkor a makroszintli

megtakaritasi hanyad csokkenésnek indul. A novekvd hazai megtakaritasi rata egyben
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tokekiaramlast és kiilso fizetési aktivumot is jelez, mig a megtakaritasi rata csokkenése
t6kebearamlast és fizetési mérleg passzivumot feltételez.*?

Brooks kimutatja, hogy az altala szerkesztett OLG altalanos egyenstlyi modellben a
népességi trendek hogyan hatnak a nemzetkozi tOkearamlésa, tokéletes tokemobilitast
feltételezve. Ugy talalja, hogy 2010-ig a baby boom nemzedék nyugdij-megtakaritisa a
tokekinalatot a tényleges beruhdzasok fol¢ emelik, s ez tékeexportot eredményez az EU-
10 és az észak-amerikai térség esetében. A toke fogaddja a fiatal népességgel
rendelkezd Latin-Amerika, Afrika és mas EM orszagok lehetnek. 2010 utan az USA ¢és
az EU-10 a megtakaritasok csokkenésének tutjara keriilnek, a finanszirozo régiok (2030-
tol) Latin-Amerika és mas EM orszagok lehetnek. Afrika finanszirozasi igénye az egész
idészakban fennmarad, mivel népessége folyamatosan nd. Japan pedig fizetési mérleg
aktivummal rendelkezhet a kovetkezd iddszakban tovabbra is, annak ellenére, hogy
népességére a legjobban jellemzé az eloregedés. Ennek az az oka, hogy a IL
vilaghabort utani fellendiilés soran — a nagy deficitek miatt — felhalmozott kiilfoldi
adossagot ezutan kell a fizetési aktivumokbol torleszteni. Ezért Japan hosszabb tavon is
tokeexportér maradhat.

Fontos trendszeri valtozéas figyelhet6 majd meg tehat a tdkedramlds irdnydban a
demografiai trendek alapjan. A kordbbi évtizedekben megszokott tékedramlasi irany
varhatoan megvaltozik. A fejlett orszagok — ezen beliil is féként a fejlett EU orszagok —
tékeimportérokké valhatnak 2010-2020 koriil. Ezzel lesznek képesek simitani a
novekvd szamu nyugdijas népesség fogyasztasat. Erre fedezetet teremt az elmult
1doszak tokeexportja és a fizetési mérleg aktivuma. Kiilondsen a francia €s a német
gazdasagra lesz jellemz0 a t6kearamlas iranyvaltozasa, s ez komoly hatast gyakorolhat a
felzark6zd unids orszagokra és igy Magyarorszagra is. A 2000-es évtizedben mar
megfigyelhetd volt az a kordbban elképzelhetetlennek tartott folyamat, hogy a fejlett
orszagokat az EM orszagok finansziroztdk. Ez mar eldszele lehetett annak a demografiai
alapu folyamatnak, amely megfordithatja a tdkedramlds irdnyat. Ebben azonban
specialis folyamatok is szerepet jatszottak, nevezetesen az USA sajatos megtakaritasi

magatartdsa az 1990-2007-es periddusban, amire az aldbbiakban részletesen is kitériink.

2 A kiilsé finanszirozasi igény megegyezik a belfoldi talkoltekezéssel. A belfoldi tulkoltekezés pedig az
egyes gazdasagi szerepldk (lakossag, vallalatok, allam) talkdltekezéseibdl tevodik 6ssze. Amennyiben a
lakossagi megtakaritasok csokkennek, akkor — egyéb feltételek valtozatlansaga mellett — a fizetési
mérleg romlik.
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A modellek szerint az USA-nak az 1990-2010-es periodust fizetési mérleg aktivummal
kellett volna zarnia, a helyzet ezzel ellentétes volt.

A hosszabb tava demografiai hatasokon kiviil Un. felzarkézasi hatas is érvényesiilhet,
amelyet elég nehéz ,,beloni”, s ezért a régionkénti vizsgalatoknak és eldrejelzéseknek
nagyok a bizonytalansagai. A felzarkdzasi periddusok ugyanis tékeigénnyel jarnak, ami
tékeimportot igényel, a demografiai helyzettdl részben fliggetleniil is. A felzarkozési

folyamatot meglehetdsen vitathatdé modon kezelte Brooks.

1. tabla: A real GDP hosszu tava alakulasa az USA GDP-jének %-aban

1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990
EU 77 70 60 60 42 64 70
Latin- Amerika 21 19 20 16 21 17
Kina 13 9 7 4 6 10
Japan 28 24 28 16 57 79
Afrika 8 8 8
Volt SZU 25 32 42
Vilag egyéb orszagai 15 12 9 7 7 7

Forras: Brooks 2003. 213.0.

Elemzésében feltételezi, hogy Japan 2010-re éri el az USA termelékenységi szintjét, az
EU 2050-re. Az egyéb régiok esetében pedig gyakorlatilag nem szamit termelékenységi
szint kozeledésre, s eziltal valojaban a fejletlen régiok konvergenciét is kizarja. Igy
hosszabb tavon a fejlodo térségek és foként Kina fokozodd konvergencijaval, illetve
ezeknek a tékearamlasokra gyakorolt hatasaval nem tudott szamolni. Eppen ezért a
kovetkeztetéseit inkabb csak jelzésértékiinek kell tekinteniink, amely azért a
demografiai szempontokat tartalmazza.

Az elmult évtizedek felzarkdzasi folyamatait mutatjuk be az aldbbi tdblazatban. Ezek
azt bizonyitjak, hogy globalisan hosszu idészakra kiterjedé konvergencia-folyamatok
lehetnek, azaz nem célszerli a termelékenységi aranyokat rogziteni (pl. Kina esetében).
Mindekozben Japan €s az eurdpai térség Brooks altal vart konvergencidja elmaradt az

elmult 2 évtizedben.
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42. abra:
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Erdekes megvizsgalni azt, hogy a 2000-ben késziilt Brooks-i elemzés kovetkeztetései
hogyan teljesiiltek 2010-re vonatkozoan. A szimulacio alapkovetkezetései altalaban — a
fent emlitett korlatok mellett is — jonak bizonyultak. Az EU, Japan és Kina fizetési
aktivummal rendelkezik az évtized végén. Latin-Amerikénak csokkend a deficitje, s ez
megfigyelhetd Brazilia esetében is. A mar emlitett USA az egyediili kakukktojas, hiszen

a modellezés szerint aktivumot kellene produkélnia, ezzel szemben a legnagyobb

Forras: IMF. 2009. WEO. Database.

deficitet felhalmoz6 térségnek szamitott a 2000-es években.

2. tabla: Szimulalt fizetési mérleg a GDP %-aban

1910 1930 1950 1970 1990 2010 2030 2050 2070
EU 0,7 3,67 2,27 0,5 0,74 1,53 -1,52 -1,13 -0,38
Japan 3 377 -17.28 13 3,68 2,63 2.16 4,02 1,48
Eszak-Amerika 1,51 0,23 3,86 1,37 0,48 2,11 3,83 0,01 0,93
Volt SZU -0,08 -1,69 3,88 2,49 -0,25 0,48 -0,03 -1,53 -0,8
Latin- Amerika -1,86 -4,92 1,95 -0,83 -2,43 -0,17 2,08 0,32 -0,67
Kina -0,7 -2,97 3,46 -0,45 -0,83 3,33 -0,23 -1,38 -0,73
Afrika 2,34 5,74 1,32 1,02 5,83 8,59 22 22 1,77
vilag egyéb orszagai -1,36 4,01 2,49 0,01 2,74 2,09 1,51 1,64 0,67
Forras: Brooks 2003. 218.0.
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Az elorejelzések jo teljestilése azt is jelzi, hogy a tokearamlasi folyamatok €s az egyes
régiok fizetési mérlegének alakulasanak elérejelzésénél is fontos tampont lehet az adott

térség demografiai helyzete.

43. abra:
A fizetési mérleg alakulasa néhany meghatarozo orszagban (GDP %-aban)
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Megj.: az 1980-as adat az 1980-1984-es évek atlagat mutatja, s a kovetkez6 idészak adatai is hasonlo
moddon keriiltek meghatarozasra.

Forras: IMF. WEO. Database.2009.

Erdekes megfigyelni azt is, hogy a modellezés szerint 2050-re a fejletlen afrikai és latin-
amerikai térség fizetésimérleg-aktivumot produkal, s globalisan 0k fedezik a fejlett
térség fizetési mérleg hianyat. A folyamatok mogott a korabban bemutatott
megtakaritasi folyamatok, ezek hatterében pedig a demografiai sajatossagok allnak. A
fiatal népességgel rendelkezd orszagokban ekkor né a munkaképes népesség, s ezzel
egylitt a (nyugdij el6tt 4llo) megtakaritd népesség is, ezért a makroszintii megtakaritasok
novekednek, ami nyitott gazdasag esetén a fizetési mérleg aktivumaban csapodik le.
Ugyanekkor a fejlett régidkban a nyugdijasok novekvd szama mellett a makroszintii
megtakaritasok csokkennek, s ez fizetési mérleg hianyhoz vezet. A fenti folyamatok
bemutatdsa azt is jelzi, hogy a demografiai folyamatokat alapul véve a kovetkezd

évtizedekben alapvetden valtoznak a globalis finanszirozasi folyamatok. Mig az elmult
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Otven évben a tOkearamlas iranya a fejlett orszagokbol a fejletlenekbe iranyult, addig a
kovetkezd évtizedekben valtozhat ez a helyzet. Igy tehat részben a fejlddé orszagok
fiatal népessége tartja majd el a fejlett orszagok nyugdijasait. Kina helyzetére kiilon is
érdemes felhivni a figyelmet. Kina jelenleg szamottevd finanszirozoja a vildg mas
térségeinek (foként az USA-nak), a nagy fizetési mérleg aktivuma mellett. Kindban
azonban mar a 2020-as évektdl nettd tokebevonas lehet jellemzd, a népesség gyorsuld
eloregedésének hatasara.

(H4) A makroszintii megtakaritasok alakitasinak révén a demografiai helyzetnek
komoly befolyasa lehet a nemzetkozi tokearamldsokra, a fizetési merleg alakulasara is.
A belfoldi megtakaritas egyenlo a kiilfoldiek tulkoltekezésével. Tehat ahol nagy a
megtakarito népesség, s emiatt belfoldi nettéo megtakaritoi pozicié alakul ki, akkor ez
tokekiaramlast gerjeszt (pl. napjainkban Kina.) A demogrdfiai alapu megtakaritasi
trendek szerint az elmult évtizedek jellemzé vondsa, vagyis a fejlett orszagokbol a

fejlodao orszagokba iranyulo tokearamlas eltiinhet.

(A 2000-es években meg is kezd6dott ez a folyamat.) Demografiai alapon 2030-t6l a
fejlett orszadgokat (azok nyugdijasait) részben a fejletlenek (azok aktiv dolgozoéi)
finanszirozzadk. A fejlett orszagokban az eldregedéssel tehat a tékearamlas irdnya is

megvaltozhat.

4. 2. A tokearamlas hatasainak korlatjai

A tékedramlasra a fejlett orszagokban ugy tekintenek, mint ami alkalmas lehet az
eloregedés drasztikus hatdsait mérsékelni. Ez a felfogas alatdmasztja azt is, hogy a
fejlett orszagoknak hosszabb tavli makrogazdasagi megfontoldsok miatt is érdemes a
fejletlenebb régiokban befektetéseket végrehajtani.

Borsch Suppan és szerzotarsai (2004) egy tobb orszagra kiterjedd modell keretében
mutatjak ki azt, hogy a fejlett orszdgoknak és ezen beliil is Németorszagnak elemi
érdeke a tOkearamlas révén javitani a hosszu tavi nyugdijhozamokat. A tékearamlast az
mozgatja, hogy a csokkend hozamokat biztosité id6s6dd orszagokbol a téke a fiatalabb
¢s igy magasabb hozamokkal kecsegtetd térségbe vandorol. Megvizsgaljak, hogy a
nyitottsag kiilonbozd fokai mennyiben segitik a késobbi hozamok mérséklédésének
csokkenését. Arra jutnak, hogy minél jobban kiterjed a tOkearamlés a vilag fejletlenebb
¢s fiatalabb szegmensei felé, annal jobb lehet az ,o0reg régiok” nyugdijhozama.

Vizsgalataikban az oOreg térség a francia-német-olasz trio (F+G+I) hosszabb tava
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hozamcsokkenését egyre jobban mérsékli a tokearamlas szélességének fokozasa, vagyis,
ha a t8kearamlas nemcsak a fejlett vilag fiatalabb régioira (pl. Eszak- Amerika) hanem a
vilag fejletlenebb, de fiatalabb régiodira is egyre jobban kiterjed.
A tokekiaramlésra a fejlett orszdgokban ezek alapjan ugy is tekintenek, mint amely az
eloregedés kezelésében a - komoly tarsadalmi fesziiltségeket is gerjesztd bevandorlas
alternativaja lehet.
Az azonban kérdés, hogy milyen mértékii lehet az a hatds, amelyet a tOkearamlasnak
tulajdonithatunk. Nem szabad ugyanis elfelejtkezni a tokearamlas megvaldsulasanak
feltételeirdl a kiildo €s a fogado orszagokat illetéen. Ezen kiviil nem szabad elfeledkezni
a tOkearamlas egyéb hatédsairdl, valamint a szerepének a hatokorérdl sem. Ezeket a
tényezoket vizsgaljuk meg az alabbiakban.

o A tokearamlas teljes globalizalast feltételezd mértéke mellett is csak csekély a

hatasa a nyugdijasok helyzetére.

3. tabla:
Az autark és a globalis szcenariok kiilonbsége szimulacio alapjan (%pont)
2020 2050
Netto kiilfoldi eszk6zok (GDP %-aban)
FAC 20,2 63,4
SAC -46,4 -64,3
GDP
Globalis 0,53 1,27
FAC -1,64 -4,2
SAC 6,25 7,75
Atlagbér
FAC -1,6 -4,2
SAC 6,3 7,8
Nyugdijas jovedelem
FAC 0,13 0,4
SAC -0,8 -0,92

Forras: idézi Holzmann (2000)

MacKellar et al. (1999) demografiai alapti multi-regiondlis makrogazdasagi
modelljében a gyorsan oregedd orszdgok (FAC - fast ageing countries) €s lassan
oregedd orszagok (SAC-slow ageing countries) helyzetét szimulalta 2 szcenaridban; az
autark és a globalizalt valtozatban, a szimulacids id0szak 1995 és 2100 kozotti. Az
autark verzioban feltételezi a jelenlegi GDP-aranyos tOkearamléasi hanyad fenntartasat, a
globalizalt valtozatban pedig avval szdmol, hogy ez a tékedramlasi hanyad emelkedik a
SAC GDP ¢és tdkepiaci kapitalizaciojanak ardnynovekedésével parhuzamosan. A
globalizalt valtozatban a nett6 tokearamlasi hanyad (net capital flow/GDP) mar 2020-ra

3%-ra emelkedik a kiindul6 id6szak 0,4%-o0s értékével szemben. Az autark valtozatban
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a mutatd 1%-ra novekszik. A flow értékek novekedésének hatasara a nettd kiilfoldi
eszkozok ardnya a GDP-hez képest oriasi mértékben megugrik. A FAC orszadgok
kiindul6 3%-os értéke 2050-re 90% lehet, majd ezutan mérsékldédik. A SAC negativ 13
%-os induld értek —107% lehet A szimulacio fontos tanulsdga, hogy mindennek az
oriasi nettd tékedramlési és nettd eszkozallomany pozicid valtozasnak azonban csak
mérsékelt hatdsa van a FAC-ra. A szimulacionak fontos tdgabb értelmezésii
kovetkeztetései is vannak, s ezért érdemes Osszefoglalni az autark és a globalizalt
szcenarié komplexebb makrogazdasagi hatésait, illetve annak kiilonbségeit is.

o A globalis GDP 1 %-kal magasabb a globalis véaltozatban, a FAC
orszagokban alacsonyabb, a SAC-ban magasabb a rendelkezésre allo
kevesebb, illetve tobb toke kovetkeztében.

o A FAC-ban az alacsonyabb tékedllomany alacsonyabb bérekhez vezet (-
4%) és magasabb t6kehozamot eredményez (+60 bazispont) 2050-re. A
helyzet forditott a SAC-ban: a kamatlab 200 bazisponttal alacsonyabb és
a bérek 8%-kal magasabb lehetnek.

o A megtakaritasi ratara gyakorolt hatas csekély: A FAC-ban némivel
magasabb, a SAC-ban alacsonyabb.

o Az egy fore jutd rendelkezésre allo jovedelem a munkaképes kortiak €s
az id6sek esetében is 1%-kal magasabb.

o Amennyiben a megtakaritdsok leépitését is figyelembe vessziik a
rendelkezésre 4llo jovedelemnél, akkor a 60 év felettieck szdmara a
fogyasztasra rendelkezésre allo pénziigyi eszkozok nagysaga nem
kiilonbozik a két szcenaridoban a szimuldcios periddus nagy részében.

o A SAC alacsonyabb nyugdij-jovedelme abbol szadrmazik, hogy az
alacsonyabb kamatldbat nem kompenzaljak teljesen a magasabb bérek és
a magasabb nem- tékefedezeti nyugdi;.

Osszességében tehat az a fontos kovetkeztetés adodik, hogy a drasztikusan megugréd
tOkedaramlas is csak elenyészden kis valtozast eredményez a nyugdijjovedelmekben,
illetve a nyugdijasok pénziigyi kapacitasaban. Ebbdl pedig az kovetkezik, hogy a
tokearamlas nem jelent igazi megoldast az eloregedés problémajara (Holzman 2000).
Most is ugyanoda jutunk vissza, ahova a vagyonzsugorodasi elmélet targyalasakor is
eljutottunk, nevezetesen, hogy az eloregedés problémajat belfoldi reakciokkal lehet

kezelni. A fesziiltségek enyhitése az eloregedd nemzedékek tovabbfoglalkoztatasaval, a
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munkavallalok és a munkaadok erre vald felkésziilésével, a megfelelé nyugdijrendszeri

Osztonzéssel valosulhat meg.

e A tékedramlas novelésével kapcsolatban fontos feltételeknek kell teljesiilnie a
fogad6 ¢és a kiild6 orszagokban. Eddig még nem targyaltuk azokat a
makrogazdasagi feltételeket, melyek eldsegitik, tamogatjdk a tékedramlast,

illetve annak kedvezd hatasat.

Makrogazdasagi szinten a nettd tOkearamlds novelése a FAC orszagoktol a
megtakaritasi aktivitds novekedését feltételezi, ami fizetési mérleg aktivumot is jelent.
A SAC orszagok részérdl a potlolagos tokét felhalmozni kell és nem szabad
fogyasztasra hasznalni. Ez utdbbi esetben ugyanis nem lesz olyan GDP ndvekedés,
amely fedezetet nytjthat a tdke hozamaira, valamint a t6ke repatridlasara.* Ezeknek a
feltételeknek a megteremtése nem kis kihivast jelent a kiildd és a fogadd orszagok
szamara egyarant. A FAC orszagokban a megtakaritdsok fenti értelmezésti novelése
még a tékefedezeti rendszerekben sem magatol értendd. ,,Amennyiben a magannyugdij-
megtakaritasok felfijjak az eszkozarakat, akkor az un. vagyonhatds még csokkentheti is
a megtakaritasi aktivitdst és a megtakaritasi ratat.” —hivja fel a figyelmet Holzmann

(2000).

e Kiilon targyalast igényel a magyarorszagihoz hasonld helyzet, vagyis, amikor a

FAC orszag egyben EM orszag is, tehat tdkehianyos.

Ez a kérdés altalanos problémaként jelentkezik az egész KKE térségben, ahol a
népesség eloregedése a fejlett orszagok szintjeit €ri el, azonban a piacgazdasagi dtmenet
¢s az elmaradott gazdasagi szerkezet miatt komoly tokeigény és jelentds tOkehidny van
a gazdasagban. A szakirodalomban ilyen megkozelitésben még nem keriiltek
targyalasra térségiink tokedramlasi kérdései. A MacKellar et al. (1999) modellkeretben
a KKE térség FAC orszagnak tekinthetd, masrészrdl viszont az orszagok tokevonzo
képessége meglehetdsen magas a vart piacgazdasagi atmenet miatt. Ezekben az
orszagokban a tokebefektetéseket nem a fiatal népesség miatti magasabb hozam vonzza,

hanem a termelési szerkezet atalakitdsa és a tokebefektetések olcsd munkaerd miatti

A 2000-es évek kelet-eurdpai folyamatai ennek a legtdbb orszagban ellentmondanak, a kiilfoldi
forrasok nagyon nagy hanyada a fogyasztas novekedésére forditddott. (pl. Magyarorszag, balti dllamok)
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magasabb varhatd hozama. A nettd tOkebearamlas miatt viszont ezekben az
orszagokban a SAC orszagok folyamataihoz hasonl6 fejlemények alakulnak ki. Tehat a
kamatszint alacsonyabb, mint lenne az autark verzidoban, a megtakaritas kissé
alacsonyabb, a bérek pedig magasabbak. A GDP is magasabb lehet a tokebearamlasa
miatt. A késobbi nyugdijasok viszont nem jarnak jobban, hiszen a joval alacsonyabb

belfoldi hozamokat nem ellenstulyozza a magasabb bér €s a magasabb felosztd kirovo

nyugdij.

Mi torténik akkor, ha az EM-ben a hazai eloregedés kezelése érdekében tokekiaramlas
mellett dontenek a nyugdijcélu megtakaritok. Ekkor a rendszer FAC tipusuva valik, ez a
toke- kiaramlas mérsékli az elobb bemutatott hatasokat, azaz a kamatlab csokkenését, a
foly6 bérek emelkedését, valamint Osszességében a tokebedramlastol varhato tobblet
GDP-t is. Tehat makroszinten az EM FAC esetében a jovobeni nyugdijasok kilatasai
ilyen kulfoldi befektetésektél sem javul. A jovobeni hozamok ugyan javulhatnak,
azonban a jelenbeli jovedelmek kisebbek lesznek, amelyek a nyugdijjarulék és a
nyugdijcéll megtakaritas alapjat képezi. Tehat egyik oldalon nyernek- a jobb jovdébeli
hozamok miatt - de a masik oldalon az alacsonyabb jovedelemképzodés miatt
vesztenek. Ezaltal a FAC orszagok helyzetéhez hasonld eredményhez jutnak az EM
orszagok is a tokekidramlas esetében. Osszességében ebbdl az is kovetkezik, hogy az
EM orszagok esetében sem hoz megoldast az eloregedés kezelésére a nyugdijcéli
megtakaritasok kiilfoldre helyezése. Raadasul az EM orszagok tékehianyosak, tehat ez a
forras hidnyzik a hazai 4tmenet finanszirozasabol.

Mindebbdl nem kovetkezik az, hogy nem lehet semmilyen szerepe a nyugdijcéli
megtakaritasokban a kiilfoldi befektetéseknek. Ennek szerepe lehet a befektetések
diverzifikalasaban, a belfoldi kockazatok mérséklésében, stb. (azonban a kiilfoldi
befektetések koltségesek is tranzakcios, elemzési, stb. koltségek.) Ez a téke azonban

,hidnyzik” a hazai finanszirozasbol, s ez a belfoldi novekedést korlatozza.

A tokearamlas liberalizalasa a kdzgazdasagi main stream szerint szinte axidmaszeriien
noveli a tdkeallokacido hatékonysagat. A mostani vildggazdasagi valsag azonban
atgondolasra készteti ezen a teriileten a kozgazdasagi gondolkodast. A tékedramlas
szabadsaga ugyanis a sériilékeny EM orszagok szdmara komoly makrogazdasagi
kockézatot is jelent. A toke bearamlasa tulerdsitheti az arfolyamot, s a t6ke kiaramlasa

pedig hirtelen arfolyameséshez vezet. Olyan térségben, ahol a GDP 140%-a a
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kiilkereskedelembdl (export-import) ered, s kiilsé addssag nagysaga meghatarozd a
gazdasagi szereplok adossdgaban, ott nyilvanvaléan az arfolyam rovid és hosszu tava
hatasa jelentds, az arfolyammozgas pedig rombolo lehet. Az EM tokearamlas kérdései a
kovetkez0 idOben varhatéan 1) megkozelitésben keriilnek targyaldsra nemzetkdzi
szakirodalomban is. Ennek elészele lehet az IMF vezet6 kutatoinak két Gj tanulmanya,
amelyek a gazdasagpolitika és a szabalyozas 1 irdnyaival foglalkoznak (Id. Blanchard
¢s szerzOtarsai (2010)). Ezek a tanulméanyok elismerik, hogy a tokeliberalizacié szdmos
mély problémat gerjesztett az EM térségben. Ugy vélik, hogy a regulacioé kérdéseit
makrogazdasagi megkdzelitésben kell kezelni, s éppen ezért a tdkekorlatozas sok
szempontbdl  kozgazdasagilag raciondlis okbol is felvethetd. Eppen ilyen
megkozelitésben a nyugdijpénztirak esetében is felvethetok az ésszerli regulacio

kérdései is.

A jelen vizsgalatunkban a nyugdij-megtakaritdsok kiilfoldi befektetéseinek
makrogazdasagi hatdsait vizsgéaltuk ¢és bemutattuk — egy szimulacié eredményén
keresztiil - az ilyen hatasokat. A makrogazdasagi szemlélet azt mutatja, hogy a
nyugdijkérdés szempontjabol sem mondhato, hogy a kiilfoldi befektetés magasabb
jovébeni nyugdijat eredményez. Az ezen az elméleti alapfeltevésen nyugvo
szabalyozasmentesség nem igazolhato.

Ezen kiviil a t6kearamlassal kapcsolatos arfolyamhatasok sem elhanyagolhatok. A téke
kiaramlasa arfolyam-gyengiiléshez vezet, ez nem jelent problémat, ha kiilonben az
orszagba nettd tékebedramlas van. Am egy orszagban, ahol a fizetési mérleg deficites és
adossaggenerald finanszirozas torténik, a nyugdij-megtakaritasok kiilfoldre &ramoltatasa
kifejezetten rombolo lehet. (Lengyelorszagot példaul sokaig tamadtak az EU-ban, mivel
nyugdijpénztarai szamara korlatozta a kiilfoldi befektetéseket. Ezzel szemben
Magyarorszagon még az IMF hitelcsomag felvétele utan is hosszu ideig korlatozatlanul

hagytak a pénztarak szdmara a kiilfoldi befektetéseket.)

4. 3. Az életciklus elmélet, makrogazdasagi megtakaritasok és a vagyonhatas:
az USA esete

Az mar a korabbi fejtegetésiink alapjan is jol lathatd, hogy az Egyesiilt Allamok és az
EU-15 demografiai alapu megtakaritasi aktivitdsa a kovetkezd négy-6t évtizedben

csokkend palyara keriil, mig a fejlodoké inkabb emelkedik. (Ld.38. 4brat)
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A BB nemzedék megtakaritasi magatartasa azonban sok szempontbdl sajatos volt az
USA-ban. Ezért érdemes a vilaggazdasag jelenlegi meghatarozd orszédganak esetére
kiilon is kitérni. A BB a korabbi nemzedékekhez képest joval nagyobb jovedelemmel,
fogyasztassal rendelkez6 csoporttd valt a 2000-es években.

44. abra:

A gazdasag megoszlasa a nemzedékek k6zo6tt 1995-ben (%)
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Forras: McKinsey (2008) 28. o. alapjan
45. abra:

A gazdasag megoszlasa 2015-ben (%)
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Ezen trendnek megfeleléen igen sajatos iddszak kovetkezik az USA torténetében: az

50+ korosztalyu haztartasok fogyasztasa a teljes fogyasztas tobb mint felét adjak. Ezen

beliil is a BB nemzedék 80%-0s részt hasit ki magéanak.
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A megtakaritasi profilja azonban elmarad a kordbbi nemzedékeknél megszokottol.
Ennek oka az Gn. vagyonhatas, vagyis éppen az altalunk vizsgélt eszkozar alakulés, azaz
az eszkozok felértékelddése. A masik fontos elem a hitelhez jutas konnyebbé valasa.
46. abra: A lakossagi eladosodottsag a kiilonb6z6 korcsoportokban az USA-ban

A.
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A BB nemzed¢k tehat abszolut mértékben nagyon nagy vagyont halmozott fel, azonban
relative joval kevesebbet takaritott meg folyo jovedelmébdl az aktiv megtakaritoi

szakaszban, mint a megel6z0 generacidk s ez vezetett az amerikai megtakaritasi rata
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csOkkenéséhez. A  fogyasztist pedig a korabbiaknal nagyobb hanyadban
adossagnovekedéssel finansziroztak.

Az életciklus megtakaritdé szakaszaban a BB megtakaritdsa ugyanis elmaradt a korabbi
nemzedékéitl. A BB megtakaritasi rataja rdadasul olyan alacsony volt, hogy a
generacid nagyobb létszama ellenére is csokkent a makroszintli lakossagi megtakaritasi
rata. A megtakaritdsok a hiteloldali aktivitas (eladdsodottsag) miatt mutattak ilyen
sajatos helyzetet. Igy az életciklus megtakaritasok is a BB esetében eltérnek az elméleti
modellekétél az USA-ban, mivel a 40-60 éves kori megtakaritasi pap kikeriil a BB
esetében a megtakaritasi gorbébal.

A megtakaritasok masik fontos jellemzdéje a BB generacido esetében az, hogy a
haztartdsok nett6 vagyona a korabbiakhoz képest joval nagyobb aranyban ered az
eszkozok arfolyamhatasabol, mint tényleges megtakaritasbol. Az els6 BB nemzedék 45-
55 éves koraban a vagyon 43%-at tudhatta be az eszkoz-arfolyamok emelkedésének,
mig a megeldzo korosztaly esetében ez a rész még teljesen elhanyagolhaté volt, tehat
tényleges megtakaritas eredményezte a vagyonnovekedést.*

A megtakaritasi aktivitast tehat két tényezd jellemzi egyszerre, a megtakaritds nagy
része az eszkozarfolyam-alakulas fliggvénye, masrészrol a nettd megtakaritast csokkenti
a jelentds eladosodas. A hitelfelvételek pedig maguk is segitették az arfolyamok
emelkedést. fgy a megtakaritasokat kettds kockazat is jellemzi, egyrészt az eszkozoldali
arfolyam-alakulas kozvetleniil, amely apasztja a nettd6 megtakaritdst. Masrészrél a
hiteloldalon is fesziiltséget gerjeszt azaltal, hogy a fedezetek értékét apasztja, s ez a
haztartdsok hitelmindsitését is rontja. A bemutatott folyamatok sokkal nehezebben
kovethetok nyomon mas orszdgok esetében, mar csak adathidny miatt is. Az azonban
valdszinii, hogy sok fejlddé orszagban és az EU periféria orszdgaiban is hasonld
folyamatok voltak tapasztalhatok a hitelezési aktivitds megugrasaval parhuzamosan.
Mindekozben a nagy europai orszagokra ¢és Japanra inkdbb az Ovatos lakossagi
eladosodas volt jellemzd. Itt tehat a normalis életciklus-magatartasok voltak
megfigyelhetok.

Az életciklus-gorbe mas lefutasa az USA-ban sem valt ki azonban ellentétes mozgést a
vagyonzsugorodasi hipotézishez képest. A nyugdijaskor elkdvetkezte ezen orszdgokban
1s a megtakaritasok leépitését eredményezi. Mivel a BB generacié vagyona abszolut

mértékben Oriasi, a varhatd vagyonértékesités miatti aresési potencial is nagy. A

* Ez azt a veszélyt is magaval hozza, hogy a vagyon a nyugdijas-kori eladasokkal egy idében
drasztikusan zsugorodhat.

81



megtakaritasok rdadasul ebben az eladosodassal egyiitt jard esetben (pl. USA) nem
csupan a fogyasztas simitasat szolgaljak, hanem az addssag visszafizetésére is fedezetet
kell nyqjtania. Ezért részben a vagyonértékesitési nyomas, részben pedig az eladoésodott
haztartast BB nemzedék fogyasztas-csokkenése még nagyobb lehet a nyugdijas-korban,
mint a kevésbé eladdsodott orszagok esetén. Ezek a folyamatok raadasul az 6roklési

motivumok csdkkenését is elomozdithatjak.

4. 4. A BB nemzedék — és a fogyasztasi aktivitas

Az ¢életciklus elmélet fontos alapfeltevése, hogy a hdaztartdsok az életciklus-
megtakaritasaikat az idskori fogyasztas simitdsdra hasznaljak. Ezért lathattuk (1d. 24.
abrat), hogy a fogyasztas elméletileg stabil az élet soran. A valdsagban azonban nem ez
a helyzet. A fogyasztasnak is van életciklus-gorbéje, amely szintén igen jellegzetes.
Tehat a fogyasztas nem teljesen simitott. Ez igaz a haztartasokra, de az egyénekre is. A
jovedelem életciklus folyaman bekodvetkezd valtozdsa valamennyire atsziiremkedik a
fogyasztasra is. Igy a fogyasztis né az életciklus soran és a nyugdijas korban pedig
mérséklédik. Ebbdl pedig az is kovetkezik, hogy a demografiai helyzet valtozasanak
hatdsa van a makroszintli kereslet alakuldsara is. A BB aktiv kordban ndveli a
fogyasztoi keresletet onmagaban is, majd csokkenti a makroszintli fogyasztast, ha

nyugdijba vonul.

Az USA-ban a BB hozzajarult a gazdasagi novekedéshez, amikor a nemzedék aktiv
¢letkorba kertilt. Ez keresleti és kindlati alapon is bekovetkezett: novelte a
munkakinalatot és novelte a keresletet is a fogyasztas boviilésén keresztiil is. Rdadasul a
fentebb kifejtett mechanizmusa alapjan a fogyasztas részaranya a GDP-n beliil is
megemelkedett. Tehat a fogyasztas jobban nétt, mint a GDP (jovedelem), amit az

eladosodas fedezett, pontosabban a kiils6 finanszirozas tett lehetové.
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47. abra:

Fogyasztas/GDP arany alakulasa
az USA-ban (%)
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Forras: McKinsey (2008) 28.0

Ez a hatas pedig feler6sodik a vazolt eladosodési hatassal. Ahol tehat a BB komoly
addssagokba verte magat aktiv kordban, ott a fogyasztas-csokkentd hatas a nyugdijas-
korban még erdteljesebb lehet. A BB hullam ezért szerepelhet nemcsak kindlati, hanem

keresleti hatason keresztiil is GDP ndovekedést csokkento tételeként.

Tehat nem csupan arrdl van szd, hogy kevesebb aktiv dolgozé lesz a BB dregedésével, s
igy a potencialis termelés csokken. Arrdl is sz6 van, hogy a kereslet is drasztikusan
eshet mindezzel parhuzamosan, s a kereslethidny okozhat termelési dinamika
csokkenést. A termelés iitemcsOkkenése tehat eldretekintve mind keresleti, mind

termelési oldalrol megalapozodik.

Hanry Dent szerint a jelenlegi valsagbol nem lehet kikeriilni egyszerli pénzteremtéssel,
a valsag okai ugyanis joval mélyebbek. Semmilyen monetéris politika nem képes
ugyanis a fogyasztokat teremteni, akik a BB kies6 fogyasztasat poétolhatnak. ,,A
jegybank szandékozhat tobb hitelt nyljtani, azonban nem kényszeritheti a fogyasztdkat

9945

nagyobb koltekezésre”™ (Dent (2010)). Ezért komoly és tartdés stagnald peridodusra

szamit az USA esetében.

Az életciklus fogyasztas alakulasat vizsgaljuk meg eurdpai adatok alapjan is!

® Az »Odavezetheti a lovat a folydohoz, de nem kényszeritheti a lovat ivasra” mondas a BB nemzedék
nyugdijba vonuldsa utdni makroszintii fogyasztasara is igaz lehet.
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48. abra:

Haztartasok fogyasztasa korcsoportonként (euréban, vasarléeréparitason)
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Forras: Eurostat (hbs_exp t135)

Az jol lathato, hogy a fogyasztas a teljes életcikluson keresztiil a régionkban jellemzboen
Kisebb, mint az EU mag-orszagainal. A kivételt Szlovénia adja, ahol a fogyasztas beillik
a fejlett orszagok trendjébe. Az életciklus lefutdsdban is van sajatossag: a fejletteknél a
45-59 ¢évesek fogyasztasa a legmagasabb, s ehhez képest az iddések (60-évesek)
fogyasztasa annak 64-74 %-at teszi ki.

A KKE térség felzarkdzasanak sajatossaga, hogy orszagaikban a fogyasztas csucsat egy
korabbi korcsoport (30-44évesek) alkotjak. A 45-59 évesek mar csokkend fogyasztast

mutatnak, s tovabb meredeken esik az idések fogyasztasa.
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49. abra:

Haztartasok fogyasztasa korcsoportonként (vasarléeréparitason euréban)
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A fogyasztasi csucshoz képest az idds haztartasok fogyasztdsa is jellemzden kisebb,
mint a fejletteknél. Az ilyen haztartasok fogyasztasa 54-66%-kal marad el a csucshoz
képest. Az 1dosek relativ helyzete rosszabb, mig a fiatalok fogyasztdsi helyzete jobb,
azaz kevésbé van elmaradva a fejlett EU orszdgokhoz képest. Ez lehet a fejlettségbeli
kiilonbségek sajatja, és a felzarkozasi folyamat egylittes eredménye, ahol is a fiatalok
jobb, az iddsek rosszabb poziciot voltak képesek kivivni maguknak a konvergencia
folyamatdban. Mindenesetre az 1iddseknek minden vizsgdlt orszdg koziil
Magyarorszdgon a legrosszabb a helyzete, itt az idés haztartasok fogyasztdsa csupan
54%-a a csucsfogyasztasi 30-44 évesek csoportjanak. Vesztes a 44-59-es csoport is,
hiszen a fejlett orszagokkal ellentétben itt nem magasabb, hanem kisebb a fogyasztas,
mint a 30-44 éves korosztalyban. A legfiatalabb korosztalyban a legrosszabb régios
atlagos haztartds fogyasztisa 37%-a, a legidésebbek esetében pedig csak 28%-a a
legjobb fejlett orszdg atlagos fogyasztdsanak, mindezt vasarloerd-paritdson mérve.
Mindenesetre az 1d6s népesség fogyasztas-csokkenése nagyon drasztikus mindkét
orszag-csoportban. Ez a demografiai helyzettel egyiitt a makrogazdasagi fogyasztas

mérséklodését vetiti elore az EU-ban is.
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4. 5. Termelékenység, foglalkoztatas és a gazdasagi novekedési potencial - a
demografia szerepe

Korabban mar kifejtettik a demografiai folyamatok hatdsat a makrogazdasagi
folyamatok fontos elemeire (pl. megtakaritdsokra, fizetési mérlegre, tokedramlasra,
megtakaritasra stb.. ) Az életciklus-vizsgalatok a makrogazdasagi alapfolyamatok olyan
meghatarozo6 elemeire is kiterjednek, mint a potencidlis termelés és a termelékenység.
Ezzel azt vizsgéljuk, hogy kinalati oldalon milyen hatdsa lehet az eloregedés
folyamatanak. A potencidlis novekedést a munkaerd ndvekedése, a termelékenység és a
tOkeberuhdzasok hatarozzak meg. Jelen vizsgélatainkban a hosszl tavi novekedési
potencial szempontjabol a termelési tényezok koziil legfképpen a munkaval — ezen
beliil is a munkaképes népesség ¢és a munkatermelékenység — alakulasaval

foglalkozunk. (Feltételezziik, hogy a toke ndvekedési hatasa valtozatlan.)

Elemzésiink szempontjabol fontos kérdés, hogy a termelékenységnek van-e €letciklus
vonasa, vagy sem. Amennyiben van, akkor az befolyasolja a demografiai hatisok
erdsségét. Tehat nem csupan a munkaképes népesség nagysaga szamithat, hanem annak

kordsszetétele is.

Az kozgazdasdgi alapszabalynak szamit, hogy az egyéni életpdlya sordn a
teljesitmények maximuma a 40-50 éves kor koriil varhatd, majd utana esik. S ez annak
ellenére van igy, hogy az empirikus kutatasok kiilonféle eredményekre jutnak. Altaliban
kiilonbséget tesznek a fizikai és szellemi tevékenység ¢€letciklus vondsainal, a fizikai €s
szellemi teljesitményekre mas szabalyok jellemzdek. A fizikai életciklus-teljesitményt
gyakran az amatérok hosszii tavon megfigyelhetd teljesitménye alapjan (pl. a
hosszutavfutasnal mért sebességével) mutatjak be (pl. Fair 1994 , Jan C. van Ours,
2009.) Altalaban itt azt tapasztaljak, hogy pl. a futdsi sebesség 40 éves kor utan

csokken, de a teljesitmény romldsa nem viharos.
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50. abra: Egy futo atlagos teljesitménye (km/ora) életkor szerint

(1988-2008-ig)
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Forras: Jan C. van Ours, 2009

A szellemi tevékenységben az életkornak kisebb szerepe van. A kdézgazdasz kutatok
gyakran probaljak kimutatni épp sajat teriiletiikon az életkor és termelékenység hatasat
(pl. Oester-Hamermesh (1998)). Az alabbi abranal publikacios pontozast alkalmaznak
(szadm, terjedelem, mindsé€g alapjan), s ezen keresztiil mérik a kutatdk teljesitményét.
Altaldban kis eltérést mutatnak ki az életkor szerint, s 50 év felett sem szamolnak

nagyobb teljesitményeséssel.

51. abra: Publikaciés pontértékek életkor szerint
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Forras: Jan C. van Ours, 2009

A véllalati szférdban végzett hasonld kutatdsok altalaban azt mutatjdk, hogy az
,1dO0sebb” korosszetételi cégek termelékenysége kisebb, mint a fiatalabbakat

foglalkoztat6é (pl Lallemand, T. and F. Ryckx (2009) Belgiumra vonatkozo6an).
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Hasonl6 véleményen van Jan C. van Ours ¢és tsa ( (2010) 32. o.), akik szerint kiilondsen
a gyariparban figyelhet6 meg a termelékenységi életciklus, igy a termelékenység
1d6skori novekedése és a jovedelmek kozott kedvezotlen rés alakulhat. Ez a helyzet

pedig neheziti az idésebb dolgozok foglalkoztatasat és igy a munkapiacon maradésat.*®

52. abra: A hozzaadott érték és a munkabér életciklusa

becsiilt paraméter

0.8 -

06 J—
0.4 - / e
0.2 P

0 4 . "

0.2 - o
04
0.6

0.8 -

-25  25-20 30-34 3539 4044 4549 B0-B6 57+
életkor

Forréas : Van Ours és. tsa. (2010) 29.0.

Fontos tehat az, hogy szamba vegyiik a teljes demografiai hatast. Az eléregedés tehat
egyrészt csokkenti a munkaképes koru népesség szamat, masrészt alacsonyabb
termelékenységi potencialt eredményez azéltal, hogy a foglalkoztatottakon beliil is nd
az iddések ardnya. Ebbdl pedig az is kovetkezik, hogy a munkaképes kori népesség
oregedésének is van kibocsatast csokkentd hatdsa. Amennyiben pl. az 55 év felettiek
aranya 10%-r6l megduplazodik a munkaképes koruakon beliil és feltételezve, hogy az
1ddsebbek teljesitménye 75%-a az atlagos életkoruakénak, akkor a munkaképes koru
népesség termelékenységi potencidja onmagaban 2,8%-kal csokken. Nyilvanvald tehat,

hogy az 6regedésnek ezen kdvetkezménye sem elhanyagolhato.

Az 1ddsebb munkavallalok ardnyanak dramai ndvekedését Europaban mutatja az alabbi

abra is.

* Ezzel szemben Borsch-Supan és Matthias Weiss szerint (2008) a Mercedes német gyaranak
Osszeszerel6-szalagjan végzett empirikus kutatdsa szerint nem volt kapcsolat az életkor és a
teljesitmények kozott. Ok a munka soran elkovetett hibak gyakorisagival ragadtdk meg a
termelékenységet.
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53. abra: Az 55-64 éves foglalkoztatottak aranya a munkaképes koru népesség aranyaban
az EU orszagaiban
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Forras: European Commission. (2009) Aging report. 2008.
Az eloregedés kozvetlen hatdsa a munkakindlatra a munkaképes korti népesség
csokkenésében fejezddik ki kozvetleniil. A munkaképes kort népesség (15-64 évesek)
példaul az EU-ban 2012-t61 csokkenésnek indul, s 2060-ig kb. 50 millio fovel esik a

létszamuk.

54. abra: Munkaero6 elorejelzés: a 15-64 éves népesség valtozasa 2060-ig az EU-ban
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Forras: European Commission.( 2009) Aging report. 2008.

Kilon is felhivjuk a figyelmet arra, hogy az \ijonnan csatlakozé orszagok (EU-10)
helyzete a fejlett EU-s orszagoknal is rosszabb. Ezen orszagcsoportban a munkaképes
népesség tobb mint 30%-kal esik a 2020-at kovetd négy évtizedben, s Szlovékia,
Romania, Bulgéria, Lettorszag és Litvania 40%-ot kozelitd eséssel all szemben. Az EU-

15-nek ennél mérsékeltebb, mintegy 10 %-os atlagos esést kell elszenvednie.
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A potencidlis GDP-novekedés iitemének varhatd esését mutatja az aldbbi dbra az
Europai Unio esetében. Az EU a hossza tava ndvekedési folyamatok elérejelzése soran
a foglalkoztatasi rata némi emelkedésével is szdmol. A 2020-ig terjedé idészakban a
munkaképes kort népesség csokkenését még ellensulyozhatja a foglalkoztatasi aktivitas
emelkedése, kiilondsen a n6k kérében, azonban 2020 és 2060 kozott a ndvekedési litem
a munkaképes népesség is csokken és a foglalkoztatas is visszaesik. A termelékenység
esetében hosszii tavu stabilitast feltételeznek, am a felzark6z6 orszagokban a

termelékenységi szint konvergalasat feltételezi az EU.

55. abra: A foglalkoztatasi jellemzok alakulasa az EU-ban 2060-ig
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Forras: 2009 European Commission. Aging report. 2008. 54.0.

Osszességében az 4tlagos potencidlis novekedés az EU-ban folyamatosan csokken, s
ebben a meghatdrozd tényezd éppen a népesség eloregedése lesz. A gazdasagi
novekedés litembeli kiilonbségei mar 2020 koriil eltlinnek a régi és a felzark6zo EU-s

orszagok kozott.

Az Gjonnan csatlakozott orszagok nagy tobbségében a potencialis novekedési litem 1 %
ald esik 2060-ra, s ez ekkor mar joval alacsonyabb a fejlett orszagok atlaganal. S6t az
elébb is kiemelt orszagok tobbségének, vagyis Szlovakidnak, Romanidnak,
Lengyelorszagnak, Lettorszagnak és Litvaninak véarhato hosszu tavi ndvekedési iiteme
a fél szazalékot sem ¢éri el. A hattérben a demografiai helyzet romlasa huzodik meg,
amelyet a termelékenység novekedése is alig képes ellensulyozni. Magyarorszag
esetében is minddssze 0,9%-o0s potencialis ndvekedést var az Eurdpai Bizottsag 2060-

ra.
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56. abra: Potencialis GDP elorejelzés az EU orszagokra 2060-ig
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Forras: European Commission. Aging report. 62.0. 2009.

A vildg vezetd nagyhatalmanal is jelentds hatdsa van az eldregedésnek a potencialis
novekedésre. Az USA-ban az elmult 40 évben még 3,2 %-os atlagos novekedési litem a
kovetkezd évtizedekben 2,4% koriilire mérséklédik (McKinsey 80.0.). Ebben szerepet
jatszik a BB nyugdijba vonuldsa, a BB eladosoddsanak leépitése miatti fogyasztas-
mérséklddés. A BB helyzete az USA-ban kivaltképp nehézz¢ valik a magas eladosodas,
a megtakaritason beliili arfolyam-hatdsok nagy szerepe, az alacsony nettd
megtakaritasok és a ndvekedési iitem lassuldsa miatt, s ez a fogyasztasi aktivitdsaban is
tikrozodik a kovetkezd évtizedekben.

Mindezek jol mutatjak, hogy teljesiil az 5. hipotézisiink (H5) Bemutattuk, hogy az
eloregedés csokkenti a potencialis novekedést, mivel kisebb lesz a munkaképes koru
népesség. A foglalkoztatottak atlagos életkoranak emelkedése pedig a termelékenységi

potencialt mérsékli.

5. Nyugdijrendszer alapkérdései: a nyugdij-pilotajaték

A tékepiacok demografiai meghatarozottsdga mellett fontos lehet a nyugdijrendszeri
dilemmakat jbol goércsd ald venni. Az utobbi idében felerdsddtek a hazai tékefedezeti
nyugdijrendszerrel kapcsolatos szakmai vitdk. (NYIKA jelentése, portfolio.hu
nyugdijsorozata stb.). A vitdban még a hazai nyugdijrendszer masodik pillérének
megszintetése is felvetddott. (pl. Németh Gyorgy NYIKA Jelentés és Kun Janos

Pénziigyi Szemle), ezt a gondolatot azutan 2010 6szén a gazdasagpolitika is magéaéva
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tette. Mindek6zben a Portfolio.hu 2008-2010-es cikksorozataban Somi (2009) és
Szabics (2010) szerint a hazai masodik-pillérben bekovetkezett kisiklasnak {6 oka
valojaban a gazdasagpolitika és a regulacio feleldtlensége. Kiindulasként érdemes ezért
atgondolni a tokefedezeti rendszer miikddési elveit az eloregedési problémanak

kezelését a kozéppontba helyezve.

5. 0. Az idealizalt tokefedezeti rendszer- és valosag: eloregedés és nyugdij-
pilétajaték

Az alabbiakban a tdkefedezeti nyugdijrendszer alapgondolatdhoz tériink vissza.
Fontosnak tlinik az axidma-szerli megallapitasokat is megvizsgalni. Ezaltal probalunk

meg elszakadni a t¢éméban jelen 1év6 sablonos megallapitasoktol és kovetkeztetésektol.
A tokefedezeti rendszer kialakitasanak f6 gondolatmenete az aldbbi volt:

1. Az allami (tarsadalombiztositdsi - TB) nyugdijrendszer f6 probléméja az
eloregedés, amely azt fenntarthatatlanna teszi.

2. A maganpillér megoldja ezt a problémat, mert abban nem az aktivaktol veszik el
azt a jovedelmet, amit a nyugdijasok kapnak, hanem sajat korabbi
felhalmozasuk eredménye ez a jovedelem.

A tovabbiakban a tarsadalombiztositasi rendszernek (TB) hivjuk azt a rendszert, mely
az aktivak altal befizetett jaradékokbol fizeti a nyugdijakat. Ez az elfogadott
értelmezések szerint feloszto-kirovo rendszer, az Un. elsd pillér. A tdékefedezeti
rendszerben az egyes egyének az aktiv szakaszban felhalmozott tékéjiik alapjan
részesiilnek nyugdijjovedelemben. A tdkefedezeti rendszer felhalmozési és nyugdij-
kifizetési szakaszbol all.* A masodik pillér a tokefedezeti rendszer kotelezd aga a
felhalmozési szakaszban (a kotelez6 magannyugdijpénztari szegmens), s a harmadik
pillér az dnkéntes tokefedezeti ag (onkéntes magannyugdijpénztarak). A dolgozat foként
a tokefedezeti rendszer kotelezé agaval foglalkozik, de szamos kovetkeztetés érvényes
az Onkéntes agra is.*®

Szamos kozgazdasagi elemzés példaul Samuelson felvetésébdl kiindulva &brazolja az

eloregedés problémajat, s ennek nyoman levezeti a tarsadalombiztositési

*" Nem foglalkozom azonban a felhalmozasi és jaradékfizetési szakasz problematikajaval, mivel az kiilon
tanulmanyt igényelhetne.
*® Ezek kiilonbségeit azonban nem vizsgalom a jelen tanulmanyban.
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nyugdijrendszer tarthatatlansagat.*® Véleménye szerint éppen a ndvekvé népesség tette
lehetévé azt, hogy a II. Vildghdbori utan, olyan gyorsan terjedtek vilagszerte a
tarsadalombiztositasi rendszerek. A novekvo népesség novekvo gazdasagi teljesitményt
¢s adobevételeket eredményezett, s ez nagylelkli oregségi ellatasokhoz vezetett. S ugy
gondolja, hogy a népességnovekedési trend megforduldsa problémat jelent majd a TB-
rendszerek szdmara. Ezt szoktak kozkeletlien a fenntarthatatlansag jelzdjével illetni. A
TB-rendszer az eloregedés miatt fenntarthatatlanna valik, ami azt jelenti, hogy egyre
tobb nyugdijast kell majd ellatni egyre kevesebb dolgozo ember befizetéseibol.

A 16 probléma ebben a megkozelitésben az eldregedés, s ez okoz pilotajatékhoz hasonlo
szituaciot, vagyis, amig n6 a népesség, addig jo a TB-rendszer és n6 a nyugdij, majd, a
népesség csokkenésekor dsszeomlik a rendszer, hiszen a korabbi tapasztalatok alapjan
elvart nyugdijat nem tudja biztositani. Samuelson ténylegesen a feloszto-kirovo

rendszer problémajaként aposztrofalja az eloregedést, mint pildtajatékot.

Kovetkezik-e azonban ebbdl az, hogy a tékefedezeti rendszer el tudja keriilni az
eloregedéshez kapcsolhatd demografiai pilotajatékot? Az eredeti — tOkefedezeti
rendszerek fejlesztésére épité - vilagbankos koncepcio™ ezzel a kérdéssel nem is
foglalkozott, pedig ez a probléma nem megkeriilhet6 a tékefedezeti rendszerek esetében

sem. Ezért el6szor erre a kérdésre keressuk a valaszt.

5. 1.Tokefedezeti rendszer zart gazdasagban-vagyonzsugorodas és
vagyonilluzio

Fel kell tenni azt a kérdést tehat, hogy mit valtoztat az eldregedés fenti mechanizmusan
a tokefedezeti rendszer 6nmagéban? ElOszor zart gazdasag keretei kozott vizsgaljuk a
rendszer mitkodését, majd a késObbiekben feloldjuk ezt a korlatozast. Makroszinten zart
gazdasagban, (vagy éppen globalis szinten tekintve, ha az eloregedés altalanos) szinte
semmit, hiszen makroszinten az vilagos, hogy a nem dolgozé nyugdijasok csak azon
javakbol részesedhetnek, amit a dolgozok teremtenek.”’ A tékefedezeti rendszerben
modellszerien ez ugy valosul ez meg, hogy a nyugdijasok eladjak azon
vagyontargyaikat, amelyeket gyljtottek az életiik sordn. Kinek adjak el ezeket az

eszkozoket? Az aktivaknak - a dolgozoknak. Ennek révén jon létre a jovedelem-

*91d korabban a 8-9. oldalt. és pl. World Bank (1994.), vagy Szabics (2010)

%0 Ld. World Bank (1994)

* Az aktivak és a nyugdijasok viszonya makroszinten ugyanolyan, mint a csaladi gazdasag keretei kozott
—a nem dolgozok csak a dolgozok jovedelmébdl részesedhetnek.
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megosztas — a javak keresztmetszeti megosztasa - a nyugdijasok ¢s az aktivak kozott.
Vagyis a nyugdijasok azt hasznaljak fel jovedelemként, amit az aktivak
megtakaritanak.52 Ez a tokefedezeti és a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerben is
azonos modon zajlik le. Azaz, mint kordbban mar jeleztiik, a tOkefedezeti rendszerben is
a keresztmetszeti egyensuly szamit, ugyantgy, mint az allami tarsadalombiztositasi
rendszerben- a feloszto-kirovd rendszerben. A tokefedezeti rendszerben azonban van
egy mikrogazdasagi illuzio, hogy az iddbeli megtakaritdsok felhalmozasa (a
hosszmetszeti folyamat) teremt fedezetet a késobbi nyugdijkori fogyasztasra. Valdjaban
azonban a nyugdijkori fogyasztds makrogazdasagi meghatarozottsagi.”® Egy
mikrogazdasagi illuzio tehat az, hogy a vagyonfelhalmozas megoldhatja az eléregedés
problémdjat. A vagyonfelhalmozas és a vagyonilluzio valdjaban éppen a tokefedezeti
rendszerek esetében azt is elrejti, hogy ez a rendszer is felosztd kirovo jellegii, ami azt
jelenti, hogy a jelen id8szak aktiv dolgozdi tartjak el mindenképpen a nyugdijasokat. Ok
is azt fogyasztjak el, amit az aktivak megtakaritanak. A nyugdijasok Osszességének
fogyasztasat nem(csak) a korabbi felhalmozott megtakaritasaik (vagyoneszkozeik)
hatarozzak meg, hanem az aktivak megtakaritdsai. Az egyensuly a tokepiaci arak
alkalmazkodasa révén teremtddik meg. A vagyonfelhalmozas soran rabjai vagyunk a
vagyonillizionak. Am valdjiban az eszkozarak jovébeni alakulasatol fiigg az, hogy
milyen mértékben tudjuk a jovOben redljoszagga valtoztatni a koveteléseinket, a

(pénziigyi €s tOkepiaci) vagyontargyainkat.

Fontos észrevenni azt, hogy az iddskori biztonsaghoz a nyugdijasoknak fogyasztasi
javakra ¢és szolgaltatdsokra van sziikségiik. Amikor az egyének fiatal korban
megtakaritanak, akkor lemondanak fogyasztasuk egy részérdl, azért, hogy idéskorban
fogyaszthassanak. Ez maga a fogyasztassimitas folyamata. Valdjdban tehat a fiatalon
megtermelt, de el nem fogyasztott részt akarjak a jovében — masok altal — megtermelt
réssz¢ konvertalni. A jelenbeli megtakaritds — a javak tarolhat6saganak hidnyaban —
csupan egyfajta kovetelés lehet a jovo termelésének egy részére. E mogott lehet

valamilyen igéret, példaul a gyermeké, vagy az éallamé, hogy nyugdijas korodban a

%2 Az aktivak megtakaritdsa definicioszeriien az aktivak altal el nem fogyasztott jévedelemrész. Ha az
egyszeriiség kedvéért a (vallalati szegmenstdl) és a beruhazasoktol folyamatoktol eltekintiink, akkor ez a
rész lesz a nyugdijasok jovedelme és fogyasztasa.

% Ez a kordbban mar hangoztatott tétel az un. Osszetétel hamissaga (fallacy of composition) tétel
érvényesiilése. Ez azt jelenti, hogy amit a gazdasadg szerepldi egyenként csinalnak, azt nem lehet
sziikségképpen mechanikusan 6sszegezni. Az egyén mikro szinten a sajat felhalmozott megtakaritasabol
fedezi nyugdijas kort fogyasztasat, makroszinten azonban az aktivak megtakaritasatol fligg a nyugdijas
kortak fogyasztasa.
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mésok 4ltal eldallitott javakbol biztositok neked®. Am lehet pénz, illetve pénziigyi
(vagy egyéb) vagyontargy is a kovetelés alapja. Ilyenkor a termékek, illetve a toke
aratol fiigg az, hogy milyen mértékben vagyok képes fogyasztdssa konvertdlni a

vagyonomat.

A rovid bankbetétek ¢s allampapirok esetében tugy tiinhet, hogy a nyugdijas
megtakaritasainak leépitése nem sziikségképpen jar egyiitt az aktivak megtakaritdsainak
felépiilésével. A rovid pénziigyi megtakaritdsok leépitése révén keletkezd
pénzjovedelem a bankszektor mérlegének valtozdsan keresztiil generdlja egyéb
szektorok (az aktivak) megtakaritasat. Ekkor vagy a lejar6 betéteket az aktivak 0jitjak
meg, vagy a banki hitelallomanyt csokkentik, ekkor az aktivak nettdé megtakaritd
pozicidja szintén javul. A rovid allampapirok esetében egy 1j szerepldt, az allamot is
bekapcsoljuk, de a kovetkeztetésiink hasonld lesz. A lejard allampapirt vagy mas
szereplok — vagyis az aktivak — 0jitjadk meg, akkor nd a megtakaritasuk, vagy pl. ha a
kiadasokat tobblet-adobevétellel finanszirozzak allampapir helyett, akkor is csokken az
aktivak rendelkezésre all6 jovedelme, s né a megtakaritdsa. A nyugdijasok novekvo

fogyasztasa mogott sziikségképpen az aktivak novekvo megtakaritasai allnak.>

A népesség novekedése (pontosabban a munkaképes népesség novekedése) ugyanugy
pilotajatékot eredményez a tdkefedezeti rendszerben, mint a feloszto-kirovo
rendszerben. Amikor ugyanis a népesség novekedése hatasara né az aktivak szama,
akkor — a sztenderd hosszu tavi neoklasszikus novekedési modellkeret feltételei mellett
— a gazdasag is jO novekedési teljesitményt mutat. Ez a részvényarakat is felfujja,
minden megy felfelé, a bérek, a nyugdijasok jovedelme (a vagyontargyak hozama) és a
fogyasztas is. Amikor a népesség novekszik, akkor az akkor éppen nyugdijasoknak jo a
helyzetiik, a vagyoneszkozeik (részvény, kotvény, ingatlan stb.) ara rendiiletleniil
emelkedik, s kedvezden tudjak ezen eszkozeiket folyd jovedelemre véltani. Az aktivak
sokan vannak, megtakaritasaik bdven elegendéek a kevés szamu nyugdijas
vagyontargyainak megvasarlasara. Kérdéses, hogy modellszerlien hogyan reagal a
tokefedezeti rendszer a népességi helyzet megvaltozasara, vagyis az aktivkori népesség
csOkkenésére €s az idoskortiak szdmanak novekedésére. A novekvd nyugdijas-kortiak

tomegesen értékesitik felhalmozott vagyoneszkozeiket az egyre kevesebb szamu

> Ld. Barr, N. (2000)
> Amennyiben egyik alkalmazkodasi mechanizmus sem kdvetkezik be, akkor a megjelend magasabb
nomindlis jévedelem inflaciot gerjeszt és ez csokkenti a nyugdijak értékét. (1d. pl. Barr (2001))
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aktivkoru megtakaritonak. A részvényarak esésbe fordulnak, a nyugdijasok vagyona
csokken. Ez az Gn. vagyonzsugorodasi hipotézis érvényesiilésének esete.”® A fenti
logika fontos kovetkeztetése, hogy makroszinten a tokefedezeti rendszer sem oldja meg
Onmagaban az eloregedés problémadjat, vagyis azt hogy az 1d6sodo tarsadalomban
problematikus a novekvd szamu nyugdijas korosztaly elvart fogyasztasi szinvonaldnak
biztositdsa. Igaz tehat a 6. feltevésiink, hogy a demografiai problémat nem keriili el a

tOkefedezeti rendszer sem.

(H6) A népesség eloregedése a tokefedezeti rendszer szamdra is ugyanolyan
fesziiltségeket teremt, mint ami a hagyomdnyos tdrsadalombiztositasi rendszerben

megfigyelheto. A demografiai pilotajatékot egyik rendszer sem keriilheti el.

Persze lehetnek erre reakciok a gazdasagi szereplok részérdl, de mindkét rendszer
ugyanolyan iranyba tart. A helyzet oldédasat mindkét rendszerben az segiti, ha a
novekvd szamu iddskort hosszabb ideig marad aktiv, azaz a nyugdijba menetel
kitolodik. A tékefedezeti rendszerben ez ,,0nkéntes™ lehet, vagyis az egyén azt mondja,
hogy olyan keveset ér a felhalmozott vagyonom, hogy ebbdl nem tudok megélni, ezért
tovabb dolgozom. A TB-rendszerek a nyugdijkorhatar kitolasaval adminisztrativ
modon, vagy a nyugdijszamitas szigoritasdval kozvetetten ugyanilyen irdnyba

mozdulhat el.®’

Az Oregedés miatti vagyonzsugorodas a nyugdijpénztarak esetében
akkor erdsodhet fel, amikor a nyugdijpénztarak nettdé eladokka véalnak amiatt, hogy a
magas megtakaritasu korcsoport kisméretii, €s az inaktivak csoportja pedig nagy. Ennek
hatdsara viszont a nyugdijasok vagyona a vartnal kisebb lesz az aktivak értékcsokkenése
miatt.®® A TB-rendszer a kiilonféle paraméterek meghatarozasaval ugyanugy
fenntarthatd lehet az eloregedés mellett is, mint a tdkefedezeti, azonban mindkét
rendszerben az id6sddés hatasara az idéseknek tovabb kell dolgozni. Tehat lathato, hogy

a TB rendszerben sem a fenntarthat6sagi probléma az alapvetd. Mindkét rendszerben a

fé probléma, az, hogy az iddskortak szdma gyorsan ndé az aktivakhoz képest. A

% d. részletesen Mosolyg6 (2009/a)

*" Tlyennek tekinthetd a legtjabb hazai nyugdijrendszeri szigoritasok, amelyek a nyugdijkorhatar 65 évre
emelésével, a 13 havi nyugdij eltorlésével, a nyugdijindexalds megvaltoztatasival kb. 3 %-kal
csokkentette a hosszl tava nyugdijterheket (Konvergenciaprogram. PM. 2010.02.02.).

% A magannyugdijpénztarak vagyonzsugorodas miatt bekovetkezd fiskalis kockazataira hivia fel a
figyelmet IMF (2009).The state of public finance. A vilaggazdasagi valsag nyoman pl. az USA-ban ¢és az
Egyesiilt Kiralysagban a becsiilt pénztari vagyonvesztés elérte a GDP 22 és 31 %-at, de mashol is komoly
veszteségeket konyvelhettek el. Ezen kiviil a kormanyzatok fiskalis kockazatai is emelkedtek, részben az
allami nyugdijalapok, részben a vallalt maganpénztari garanciak, részben a pénztartagok erdsd6do
nyomadsa hatisara, amit a veszteségek kompenzaldsa érdekében gyakorolnak. Ez azt is jelenti, hogy a
demografiai hatterti piaci aresés is hasonlo fiskalis fesziiltséget is eredményezhet a pénztari szegmensben.
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tokefedezeti rendszerben a vagyonfelhalmozés (azaz egyfajta piaci igérvény) ugyanugy
nem védi a nyugdijasokat az iddskori fogyasztascsokkenés ellen, mint az allami TB-
igérvény. A feloszto-kirovo rendszer alkalmazkodéasa soran nagy a politikai kockazat,
ugyanakkor ez a nyugdijrendszer sajatos kiegyensulyozo szerepet is betolt, hiszen a

piaci kockézat és a politikai kockézat tokéletes korrelacidja nem valdszind.

A tokefedezeti nyugdijrendszer elonyeit kivaltképp a nyitott gazdasadgokat feltételezd
modellekben mutattak ki. Ezen modellekben a (nyugdijpénztarak altal végrehajtott)
tOkearamlasok lehetdséget nyujtanak a kiildo orszag eloregedése hozamhatdsainak
enyhitésére, amennyiben a téke az eloregedd orszagokbdl a fiatalabb népességgel
jellemzdébe aramlik.>® Ennek révén a keresztmetszeti egyensulybdl fakado kényszereket
lehet enyhiteni. Ez a lehetdség értelemszeriien a feloszto-kirovd rendszerben nem
adodik, azonban ebben a rendszerben is van elvi lehetdség a demografiai valtozasok
semlegesitésére. Az dllam ugyanis az allamadossag - a demografiai hatassal ellentétes -
mozgasa révén hasonld simitast képes elvégezni. Pontosabban a kiilsé allamadossag
mérséklése kdvetkezhet be a BB munkaba allasakor ¢és a kiilsé allamadossag ndvelése,
amikor a BB nemzedék nyugdijba megy. igy végiil is mindkét rendszer rendelkezik
bizonyos simitdsi képességgel. Ehhez sziikséges alapfeltétel az, hogy a demografiai
trendek ellentétesek legyenek a kiillonb6zd orszdgokban, vagyis legyenek jobban

eloregedd orszagok és kevéssé eloregeddek.

5. 2. Tokefedezeti rendszer nyitott gazdasagban

A tokefedezeti rendszerek eldonyeként is szokds hangoztatni, hogy lehetdség van a
tOkearamlas eldnyeinek kihasznalasara.”® Erdemes tehat az elébb targyalt zart gazdasagi
logika feladaséaval attérni a nyitott gazdasagi modell vizsgélatara. Kozkeletli vélekedés,
hogy az eloregedés problémdajat a tokefedezeti rendszer azért tudja kezelni, mert
lehetéség van az eloregedd orszagokbol a fiatalabb orszdgokba aramld toke révén a
hozamokat magas szinten tartani. Az eloregedd orszagok jellemzden fejlettek, s
alacsonyabb novekedési potenciallal rendelkeznek, mig a fiatalabb népességgel

jellemezhetéek altaldban fejletlenek és egyuttal magasabb noévekedési potenciallal

% 1d pl. Bosch at all.. (2005) A t8kearamléas kérdéseit részletesen kiilon is targyaljuk.
%0 1.d. pl. Borza (2010) A kételezé jaradékokrol. Hitelintézeti Szemle 2010. 2.sz. 165-173.0.
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birnak. A kérdés tehat az, hogy az id0s6dd és csokkend eldretekintd hozamokat

produkal6 orszagok elkertilhetik-e a hozamcsokkenést a kiilfoldi befektetéseik révén.

Egy-egy orszag esetében ez elképzelhetd lenne, azonban az orszagok Osszességére ez
mar nem feltétleniil igaz, ha az eloregedés meghatarozo jelentéségii az orszag-csoportok
egészében. Itt is érvényesiil az un. Osszetétel hamissaga tétel. Az 1d6s6do6 orszagok
nyugdijasainak fogyasztdsa ekkor az idds orszagbeli aktivak megtakaritdsatol és a
fiatalabb orszagok aktivjainak tobblet-megtakaritasaitol is fligg. Ha az id6s6d6 orszagok
sokan vannak és joval gazdagabbak a fiatalabb orszagokndl, akkor a fiatalabb orszagok
esetlegesen novekvd megtakaritasai csak kissé ellensulyozhatjdk a gyorsan id6s6dd

orszagok erésen csokkené megtakaritasait. °

MacKellar ¢és tarsai (1999) ugy talaltdk, hogy nagyon komoly tOkedramlas mellett is
csak Kkis hatasa lehet a tokearamlasnak az id6sdd6 orszagok nyugdijasainak helyzetére.
A nyitott gazdasagi modell, vagyis komoly tékearamlasokat feltételezd (globalizacios
szcenario) mellett a jovébeni hozamok ugyan javulhatnak az autark forgatékonyvhoz
képest, ott ahol éppen tdkekidramlas van, azonban ugyanitt a jelenbeli jovedelmek (a
GDP és igy a bérek), amelyek a nyugdijjarulék €és a nyugdijcélu megtakaritas alapjat
képezik, éppen a toke kidramlasa miatt kisebbek lesznek. Tehat a késdbbi nyugdijasok
egyik oldalon nyernek- a jobb jovébeli hozamok miatt -, de a masik oldalon az
alacsonyabb (GDP és bér) jovedelemképzGdés miatt vesztenek.®? Az alacsonyabb
belfoldi befektetések mellett ugyanis mérsékeltebb belfoldi jovedelemképzddés

véarhat6.%

A nyitott gazdasag modellezését elvégzd szimulacio végsd eredménye az, hogy a GDP
20-60%-at kitevé nagy tOkedramldsi boomnak is szinte elenyészd (néhany tized

szdzalékos) hatdsa van az id6s orszdgok nyugdijasainak jovedelmére 10-40 éves

%1 Felhivnom a figyelmet arra, hogy tovabbra is érvényes- a nyugdijasok megtakaritasa egyenld az aktivak
megtakaritasaival, csak ekkor az aktivak egy része az orszaghataron kiviil van.

%2 A nyugdijvagyon az életciklus sordn felhalmozott megtakaritasok és az azon realizalt hozamok
eredménye, a két elem egyiitt hatarozza meg azutan a nyugdijjovedelmet.

%A nyugdijvagyonnak (A) két alapeleme van: az évente eszkdzolt (és felhalmozott) megtakaritas (S),
valamint az ezek befektetésén realizalt hozam(r). A nyugdijvagyon a t+1 iddszakban tehat a
kovetkezoképpen alakul:

A1 = Al + ) + St

ahol

St+1 = S*b*Yt+1

ahol s a megtakaritasi hanyad, b a munkajévedelem hanyada és Y az adott évi jovedelem.

Az r novekedését a modellezés szerint nagyrészt ellensulyozza az Y és emiatt az S csokkenése.
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idtavon beliil. ® Osszességében az mutathato ki, hogy az eloregedés problémait
alapjaban a nyitott gazdasagu tOkefedezeti modell sem oldja meg. MacKellar és Reisen
mar 1998-ban modellezte a tokearamlas nyugdij-hatasait, s allapitotta meg azt, hogy
kicsi az ilyen hatas a nyugdijvaromanyokra. Ezt a tanulmanyt, mint mar korabban is
irtuk Robert Holzmann, a Vildgbank nyugdijszakértéje idézi egy 2000-es
tanulmanyaban (Holzmann, R.(2000)). Ezek a munkdk is mutatjdk, hogy bar a
kozgazdasagi féaramban a kiinduldé masodik pillér-megkozelitések alltak, az elméleti
kutatasok mar két évtizeddel ezel6tt is felhivtdk a figyelmet a problémak mas
megkozelitésére ¢€s lehetséges mas kovetkeztetésekre. Valojaban a  globalis
kozgazdasagi féiranynak is csak inkabb a peremén helyezkedtek el ezek a gondolatok,
de azt semmiképpen sem mondhatjuk, hogy teljesen alternativ kézgazdasagi irdnynak
tekinthetnénk ezeket a megkozelitéseket. A mas megkdzelitéseket alkalmazo
kozgazdaszok (pl. Mankiw, Barr, Orszag, Holzmann) is nagy hirnévnek is 6rvendenek a
fejlett vilagban. A nyugdijrendszerekkel kapcsolatos ezen megkdzelitések azonban nem

keriiltek be a hazai kézgazdasagi gondolkodas f(’Silrémyélba.65

Vizsgaljuk meg a tokefedezeti rendszer nyitott modelljét keresztmetszeti szempontbol
is. Az eloregedd orszagok (FAC) szamara az sziikséges, hogy amikor nyugdijasainak
szama rnegu,grik66 ¢és a hazai megtakaritasok csokkennek, akkor legyenek olyan mértékii
kiils0 megtakaritasok (a fiatal fejlodé orszagok (SAC) részérdl), amelyek ezt a
csokkenést ellensulyozzak. A fiatal orszagok megtakaritdsa az Oreg népességii térség

nyugdijasainak tobbletfogyasztasava valik.®’

Ebbdl a szempontbdl 1ényeges a FAC és a SAC térség gazdasagi stilyanak alakuldsa. A
két orszag-csoport gazdasagi potencidlja olyannyira kiilonb6zd, az eloregedd térségek
gazdasagi stlya olyan mértékben meghatarozo, hogy a SAC orszagok elméletileg is

csak kis ellensulyoz6 hatast gyakorolhatnak a FAC nyugdijasainak jovedelmére.

% Hasonl6 eredményeket mutatott ki empirikus adatokra épiilé modell felhasznalasaval az OECD (1998).
The macroeconomic implication of aging in a global economy.

% Jelentds hazai kutatok is hasonl6 allaspontot hangoztattak (pl. Augusztinovics (2002), Simonovits
(1998) és Botos (2009)), nagyobb visszhang nélkdil.

% PI. a masodik vilaghaboru utan sziiletett nagy népességszami baby boom nemzedék munkéba allésa a
60-as évtized végétol 2010-ig tart, a baby boom nemzedék nyugdijba vonulasa 2010-t61 megkezdddik.

%7 Ezt persze megel6zi a tékekihelyezési periodus. Akkor a FAC orszag foglalkoztatasi helyzete még
kedvezd, a munkaképes népesség no és a belfoldi megtakaritasok ott emelkednek. Az orszag pozitiv nettd
belfoldi megtakaritdsa az eloregedés kovetkezménye, ilyenkor a fizetési mérleg jellemzden aktiv (pl.
Japéan és Németorszag esete). Ld. korabban a 4.1. fejezetet.
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Alapvetd probléma, az is, hogy az igen fiatal népességgel rendelkez6®® orszagok a FAC
tokekidramléasi periodusadban alacsony tékefelvevd képességgel rendelkeznek (pl. a
tokepiacok fejlettsége €s a gazdasag terjedelme). A baby boom nemzedék nyugdijba
vonulasi periddusaban a fiatal fejletlen (SAC) orszagoknak tobblet-megtakaritasokat
kellene generalni, ebb6l megvehetnék azokat a vagyoneszkozoket, amelyeket a fejlett
orszagok (FAC) megfogyatkoz6 aktiv népessége megtakaritds hijan képtelen — a
korabbi aron — megvasarolni. Ez a két csoport eltéré gazdasagi erdviszonya miatt

meglehetdsen irrealis feltételezés.®®

Mindebbdl nem kovetkezik az, hogy nem lehet semmilyen funkcidja a nyugdijcéla
megtakaritasokban a kiilfoldi befektetéseknek. Ennek szerepe lehet a befektetések
diverzifikalasaban, a belfoldi kockazatok mérséklésében stb.”® A kiilfoldi befektetések
koltségesek is, tranzakcids, elemzési stb. koltségek, arfolyam- és politikai kockazat
vallalasa is all a masik oldalon. A diverzifikacidés lehetdségeket pedig éppen az
korlatozza, hogy a fokoz6do tékearamlas — a globalizacié — miatt egyre jelentdsebb a
tékepiaci indexek egyiittmozgadsa. A nyugdijpénztarak altal kiilfoldre kihelyezett toke
kiesik a hazai finanszirozasbol, s ez a belfoldi ndvekedést korlatozza. A belfoldi
novekedés visszafogdsa kevesebb belfoldi jovedelem ¢és igy kevesebb hazai
megtakaritas képzddéséhez vezet. Mindezek miatt a magénnyugdijpénztarak esetében a
vagyonon elért hozamok bemutatdsa csak egyik eleme a vagyonfelhalmozésnak, s
kimondottan a mikrogazdasagi megkozelitést jelenti. A teljes hatas csak
makrogazdasagi (globalis) megkozelitéssel lehetséges, amikor szamba vessziik az
¢letciklus folyaman képz6dd megtakaritasi hatast is. A szimulaciés modellezés alapjan a
kettonek egyiitt (hozam és a képz6dd megtakaritas) még nagyon komoly tékearamlasi

volumenek mellett is csak kis szerepe lesz a nyugdijasok helyzetének javitasaban.

A nyitott gazdasagi modell esetében azonban azt sem szabad figyelmen kiviil hagyni,
hogy a kiilfoldi kihelyezések csak azon orszdgokban lehetnek a befektetések

diverzifikaladsdnak szerves eszkdzei, ahol az orszag nettd6 megtakaritassal rendelkezik

%8 Az afrikai orszagok és Azsiabol India tartozik a lassabban eloregedé orszagok csoportjaba. A kozkeletfi
felfogassal szemben Kina nem része ennek a csoportnak, népessége a kovetkezé 20 évben viharosan
oregszik, s 2030-ra dregebb népességgel rendelkezik az USA-nal (Takats E16d (2010)).

% A magas jovedelmii (altaldban gyorsan eléreged®) orszagok GDP-je 72 %-ot tesz ki a vilag teljes GDP-
jében. (WB.) A gyorsan 6regedd Kinat is ide szamitva az aranyuk mar 79%-ot is eléri (WB. Database.
2009. okt.).

" A kockézat-diverzifikicié témajaban ennél joval kritikusabb Barr (2001), aki szerint mindkét
nyugdijrendszerre jellemzéek a makrogazdasagi, demografiai és politikai kockazatok, mikdzben a
tokefedezeti rendszer tobbletkockazatokkal bir. A piaci kockazatok itt jelentdsek.
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(Id. World Bank. 2006.). Ahol az orszag tartoésan kiilsé finanszirozasra szorul, ott a
nyugdijpénztarak tékekihelyezései rontjak a pénziigyi stabilitast. A nyugdijpénztarak
altal generalt tokekidramlas tovabb emeli az amugy is jelentds kiilfoldi forrasigényt,
novelve ezaltal az adott orszag sériillékenységét. Az eloregedd orszagok ebbdl a
szempontbol nem alkotnak homogén halmazt. A legjobban eloregedd orszadgok, mint pl.
Japan, vagy Németorszag nettd megtakaritd, de az eloregedé6 EM térség, s ezen beliil
Magyarorszég7l altalaban nem ilyen.

Osszességében tehat megallapithatjuk, hogy a nyugdij-megtakaritasok kiilfoldi
befektetése sem tekinthetd csodaszernek a tékefedezeti rendszerben az eloregedés
problémainak kezelésében. Tehat igazolhatdé a 7. hipotézisink. (H7) miszerint a
tokedaramlasnak csak csekély szerepe lehet az eléregedo orszagok nyugdijkifizetéseinek

novekedésében.

5. 3. Tokefedezeti rendszer és tarsadalombiztositas - melyik a jobb?

Mindezekkel azt kivantam bemutatni, hogy a nyugdijkérdés makrogazdasagi
logik4jabol fakadoan illuzi6 azt varni, hogy a tékefedezeti nyugdijrendszer varazstitésre
megoldja az eloregedés problémajat. Az eldoregedés f6 problémdja ugyanis dontden
readlgazdasagi természetli, vagyis az, hogy a potencialis GDP-novekedés fékezddik a
kevesebb aktiv dolgozé mellett, mikézben a nyugdijasok szama emelkedik. Ilyen
megkozelitésbdl szemlélve lathatd, hogy a masodik pillérnek nincs elméleti folénye a
tarsadalombiztositdsi nyugdijrendszerrel szemben az eloregedés kezelésében. A TB- és
a tokefedezeti rendszer kiillonbségei ugyanis elhanyagolhatok az eldregedés
szempontjabol. Ezen Iényegesen a tOkefedezeti rendszer esetében lehetdvé valod
részvény- ¢€s a kiilfoldi befektetések sem valtoztatnak. A keresztmetszeti vizsgalat azt
mutatja, hogy az aktivak megtakaritdsai szamitanak, a nyugdijasok fogyasztidsa az
aktivak megtakaritasaival egyezik meg. Ez a tokefedezeti és a feloszto-kirovo
rendszerben is igy van. Ezt tekintve a tokefedezeti rendszer sem sziikségképpen jobb,

mint a hagyomanyos TB rendszer.

Az aldbbiakban azt szemléltetjiik hazai példan, hogy mennyire esetleges az, hogy

melyik rendszer teljesit jobban. Az alabbi abra bemutatia a hazai TB rendszer

™ A vilaggazdasagi valsag a hazai fizetési mérleget is aktivumba 1okte, ez a helyzet azonban varhatéan
csak atmeneti lesz.

101



koltségvetesi terheinek alakulasat, vagyis az altala kifizetett nyugdijakat a GDP
%-aban. Jol lathato, hogy a 2009-es parametrikus valtozasok (13. havi nyugdlj,
nyugdijkorhatar, a nyugdijszamitasi szabalyok) milyen nagymeértében

befolyasoljak a jovobeni nyugdijkifizetéseket.

57. abra: Az allami nyugdijkiadasok alakuldsa a 2009-es reform elott és utan

16%

= += Nyugdijintézkedések nelkil — Myugdijintézkedéssk mellett |

Forras: Magyarorszag aktualizalt konvergencia programja. Bp. 2010. PM
A hazai magannyugdijpénztarak portfolio alakulasat pedig a piaci folyamatok
tehetik torékennyé, mikozben ez a szegmens is ki van téve politikai
kockdzatoknak.

58. abra: A nyugdijpénztari portfolio, az allampapirindex és a TB ekvivalens
elméleti portfolio alakulasa

4000

—@— Az dllami TB-vel megegyz6 elméleti pénztari portfolid*
3500 +

= Az 1 éves allampapirhozambdl kalkuldlt index
3000 +

—&— Nyugdijpénztari portfdlio

2500

2000

1500

1000

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

*Megj.: A TB ekvivalens hozam értelmezését 1d. Orban-Palotai. (2006/a és b)
Forras: AKK szamitas az AKK és a PSZAF adatainak felhasznalasaval
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A hazai viszonyok kozétt a magannyugdijpénztari teljesitmény meglehetisen
kedvezotlen. A 3,2 %-0S TB-vel megegyezé realhozamtol joval elmarado
meértékben produkalt hozamokat a 2. pillér. A fenntarthato koltségvetési palyat
feltételezo  2,7% semleges hozam az allampapirhozamokkal kamatozo
maganpeénztari portfolionak feleltethet6 meg. Azonban a pénztirak ezt sem

produkaltak Magyarorszagon.

Mindez persze nem zarja ki azt, hogy a gazdasagpolitika szamara konnyebb lehet a
piacra haritani az eloregedés miatt keletkez6 makroszintii fesziiltségeket. A tokefedezeti
rendszer — foként a jarulékkal meghatarozott (DC) rendszer — automatikusan elvégzi a
foly6 megtakaritasok hozzaigazitasat a nyugdijasok fogyasztdsdhoz. Itt Onkéntes
dontéseken alapul az, amit a TB-rendszer a parametrikus 1épéseken keresztiil egyedi
politikai dontésekkel hoz létre. Igaz, hogy a TB-rendszerben is lehet olyan allando
szabalyokat megallapitani, amelyek minden idében biztosithatjdk az egyensulyt (1d.
példaul a svéd modellt). ,,A DC rendszerben nem a fenntarthatatlansag a {6 probléma,
hanem a nyugdijak nem megfeleld szintje.”’? Osszességében azonban mindkét
rendszerben, vagyis a TB-ben és a tékefedezetiben is a nyugdijak elégtelen mértéke lesz
a kovetkezménye az eloregedésnek

A t6keképz6dés folyamatait megvizsgalva — hosszmetszeti megkozelitést alkalmazva —
i1s érdekes kovetkeztetésre juthatunk. Ebbdl a szempontbol is relativizalodik a két
rendszer  kiilonbsége. A  TB-rendszerben az 4llam  1étrejové  jovObeni
nyugdijtartozasainak jelenértéke az allam implicit adossaga. Németh Gyorgy szerint”®
példaul ez az implicit addssag egyben az allampolgarok felhalmozott tékéje is, hiszen
gyakorlatilag ezen 0Osszegeket Ok ,adtdk kolcson” az dllamnak a jovobeni
nyugdijjaradékuk fejében. Ebbdl is latszik, hogy nem lehet élesen megkiilonboztetni a
tokefedezeti rendszert a feloszto-kirovotol még az idébeni (a hosszmetszeti) folyamatok
nyomon kdvetése esetén sem. A TB-rendszerben is van ,felhalmozott téke”, ez az
implicit dllamadossag. A TB-rendszer tagjainak ,,implicit felhalmozott t6kéje” maga az
allam implicit adossaga. ,,A TB-rendszer vagyonanak alapja a kormanyzat azon joga,

hogy a jelenlegi és jovObeni generaciokat megaddztassa.” — allitja Barr (2000, 15.0).

Az kozkeletli vélekedés, hogy a felosztd kirovd rendszerben az aktivak ,tartjak el” a

nyugdijasokat. Az azonban nem, hogy a tékefedezeti rendszerben is ugyanez a helyzet.

"2Ld. részletesen Barr- Diamond (2008)
®Ld. el6adas a portfolio.hu Nyugdijkonferenciajan. 2010. marcius 25.
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A jovedelemhez jutds formdja mads, az eldzében az éallam nyujt jaradékot a korabbi
kényszerli megtakaritasok fejében, a masik rendszerben a vagyontargyaid eladasa révén
juthatsz jovedelemhez, vagy vagyonodat annuitasos jovedelemre cserélheted. Az egyik
rendszerben allami igérvény van, a masikban pedig piaci igérvény van arra, hogy a

korabbi megtakaritsaid fejében idéskorban nyugdijban részesiilhetsz.

Térjiink vissza még kissé a kilfoldi befektetések kérdésére. Az eldbbi fejezetben
bemutattuk, hogy a tokefedezeti rendszer ugyan képes kiilfoldi befektetések
végrehajtasara, de megallapitottuk azt is, hogy lényeges hatdst ez sem gyakorolhat az
eloregedé orszagokban a nyugdijasok jovedelmének stabilizalasara. Fontos azonban
latni azt is, hogy a TB-rendszer mellett is van elvi lehetéség a nyugdijjovedelmek
simitasara, mégpedig az allam addssaganak, ezen belil is a kiils6 adossaganak
valtozasan keresztiil. Amikor demogréafiai boom van, akkor lehetséges a kiilsé adossag
leépitése, vagy kiilsd befektetések eszkozlése (pl. a devizatartalék nodvelése, vagy a
kiilonb6z6 orszagok altal kezelt szuverén alapok ilyennek tekinthetdk), mig demografiai
mélypont esetében a kiilsé allamadossag novelése, vagy a devizatartalékok leépitése
jellemz6. Jo kormanyzati politika mellett a TB-rendszer is képes kiilfoldi forrasok
igénybevételére,”* de a TB rendszer ugyanolyan problematikussa valhat a nyugdijasok
fogyasztasanak biztositdsaban, mint a tOkefedezeti. Tehat, ha az eloregedés globalis
jellegii, akkor nehéz a helyzet altalanos javitasa a nyugdijrendszerek valtoztatasa révén.
Ha mindenki elad vagyontargyakat, akkor az orszagok esetleges tartalékai (pl.
devizatartalékok, vagy a szuverén alapok vagyona) is ugyanugy leértékelddnek, mint a
tokefedezeti rendszerben felhalmozott vagyon.

Ha tehat kiindulasként elfogadjuk azt, hogy egyik nyugdijrendszer sem jobb az
eloregedés szempontjabol a masiknal, akkor ebbdl az is kovetkezik, hogy makroszinten
vélhetden az lehet a ,,jobb” nyugdijrendszer, amely nagyobb hosszu tavi novekedést
gerjeszt.”” Ez a nagyobb névekedés teremthet(ne) majd nagyobb lehetdséget a megugrd
szdmu nyugdijas fogyasztasanak biztositasara.

A tokefedezeti rendszer az elképzelt ,idealizalt” valtozatdban pedig pozitiv

realnovekedési hatasokkal is jélr.76 E mogott az egyik fo kozgazdasagi alapfeltevés all,

™ A korményzatok fiskalis politikaja gyakran prociklikus, s ebbél fakadoan kevéssé képesek élni evvel a
lehetdséggel.

" Az egyediili ami szamit, az a nyugdijba vonulas utani output szintje.” (Barr (2000, 4.0.)) Ez
biztosithatja, hogy a nyugdijigérvények teljesiilhetnek.

"® Az idealizalt valtozatban a tékefedezeti rendszer a formalis munkavallalast is segitette volna, ezaltal
javult volna a jaradékfizetési hajlanddsag is. Ez 6nmagaban segithette volna a fenntarthatésagot a

104



amely szerint a tOkefedezeti rendszer segiti a hatékony tékeallokaciot, és hozzajarul a
tékepiacok fejlédéséhez és igy a gazdasag novekedéséhez. ” Erdemes tehat egy kicsit

részletesebben is elidézni ezen a ponton.

5. 4. Tokeallokacio a tokefedezeti rendszerben, kiilonos tekintettel az EM
régiora

A tokefedezeti rendszerben a nyugdijcélu megtakaritdsokat nyugdijpénztirakban
gyujtik, ezek hajtjak végre a befektetéseket. De mibe fektessenek ezek a pénztarak az
altalaban meglehetdsen fejletlen tékepiacokkal rendelkezd EM térségben? Ez nyilvan a
finanszirozasi szerkezettdl, az 4llamaddssag terjedelmétdl, az intézményrendszertdl és

az allami szabalyozastol is fiigg.

Az EM orszagokban ezért is volt szinte természetes az allampapirba torténd befektetés,
ez az értékpiaci szegmens adott volt az dllamaddssag 1éte miatt, s viszonylag kdonnyen
valt kiépithetové ¢&s fejleszthetévé az EM-orszagokban 1is. Ezen kiviil a
nyugdijpénztarak ,természetes” vasarloi is az allampapiroknak, amelyek hossza tavu,
viszonylag stabil, jol tervezhetd és biztos befektetésként funkcionalnak. Nézziik meg az
olyan — nem zo6ldmez6s — tékefedezeti rendszert, amely csak allampapirokba fektet.
Ilyen esetben ugyanis a mar 1étez6 TB-rendszert kell atalakitani tékefedezeti rendszerré.
Ekkor - ceteris paribus vizsgalva - az allam explicit adossaga annyival nd, amivel az
implicit adossag (az allam létrejovo jovobeni nyugdijtartozasainak jelenértéke) csokken.
A maganpénztaraknak atengedett dijbevétellel megegyezo lesz a koltségvetés kiadasa is.
A deficitnovekedés miatti allamadossag igy annyi, mint a nyugdijpénztarak vagyona. A
deficit nagysdganak megfeleld kibocsatasra fizet az dllam kamatot. Ha a kibocsatott
kotvényeket a pénztarak veszik meg, akkor ez az 6 ,bevételiik” lesz. A hatasok
értékelésénél figyelembe kell venni azt is, hogy az intézményrendszer kiépitése és

fenntartdsa is forrasokat igényel.78 Tehat a potlolagos nyugdijvagyon kissé kevesebb

nyugdijrendszerben. A valdsagban azonban a jaradékfizetési hajlandosag nem javult a tokefedezeti
rendszerek bevezetésével sem.

" Az idealizalt t8kefedezeti rendszerben a formalis munkavallalds is javulhatna, a tényleges rendszerek
azonban nem mozditottak el6 a gazdasag kifehéredését sem.

® Kun Janos (2010) cikkében nemzetkdzi tanulményara hivatkozva megallapitja, hogy a
jaradékszolgaltatas koltségei a jaradékra atvaltott téke 15-20 szazalékat is eléri, de egyes tanulmanyok
alapjan 40-45%-ot is kitehet. Ld. pl.Orszag-Stiglitz (1999)
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lehet, mint az explicit adossag novekedése. Az eredetileg modellszinten nulla-6sszegii
jaték negativ Osszegiivé valik.

Fontos attekinteni azt is, hogy a kamatszintre milyen hatast gyakorol a TB-rendszerbdl a
tokefedezeti rendszerbe tOrténd atmenet. A hatds elsd latasra semleges, hiszen
amennyivel az allamhaztartdsi deficit automatikusan nd, s amennyivel az allampapir-

kinalat nd, ugyanannyival a kereslet is emelkedik, a pénztarak vasarlasai miatt.

Amennyiben azonban a deficit és az explicit allamadossag emelkedése miatt a
befektetéi megitélés a rovid tava szemlélet alapjan romlik, akkor a kamatszint még
emelkedhet is.”® Az igy bekovetkezé kamatszint novekedés redlgazdasagi és pénziigyi
stabilitasi hatdsa is érdemleges lehet. A kamatemelkedés tovabb noveli a koltségvetés
terheit, mikozben maganberuhdzasokat szorit ki. No&veli egyuttal a hazai kamatok
kiilfoldi kockazatmentes hozam feletti feldrat, valamint a carry trade aktivitast (rovid
tava spekulaciot) is. A redlgazdasagi hatas tehat negativ lehet, s romolhat a pénziigyi

stabilitas.

Amennyiben viszont a magannyugdij pénztarak nem kivannak allampapirt tartani, akkor
ez szitkségképpen kamatemeld hatast.*® Az allampapirok kindlata ugyanis jobban nd,

mint a kereslete. A kamatszint emelkedése pedig potldlagos makroszintii terhet jelent.

Amikor tehat a modellszeri vizsgalattdl fokozatosan tavolodunk, vagyis figyelembe
vessziik a tranzakcids koltségeket, a piaci informacios problémakat s a piaci rovidlatast,

akkor kimutathato, hogy az atallas a TB-rendszerbdl nem k(iltségmentes.81

Osszességében megallapithatjuk, hogy az olyan tékefedezeti rendszer, ahol csak
allampapir-befektetés valosul meg, az makroszinten problematikus, hiszen az explicit
adossag jobban ndhet (pl. a miikodési koltségek miatt), mint amivel a nyugdijvagyon
né. Ezért az ilyen tokefedezeti rendszer varhatoan legjobb esetben is csak a TB-rendszer
nyugdijat tudja fizetni, illetve — a koltségek miatt - annal kicsit kevesebbet. A
tokefedezeti rendszer teljesitménye a fent bemutatott kamatemelkedés miatti
redlgazdasagi hatas kovetkeztében azonban még rosszabb is lehet. A nyugdijbiztonsag

tehat nem javul. Azt azonban nem szabad elfelejteni, hogy magannyugdijpénztarak

" Mar a kezdeteknél is ajanlottik, hogy a nyugdijrendszeri valtoztatds ne legyen teljesen
adossagfinanszirozast, am ehhez komplex fiskalis stratégia is nélkiilozhetetlen. Az explicit adossag és
kamat kérdéseirdl 1d. még Botos-Botos(2006)

801 d. részletesen Srinivas at al (2000).

81 Az atallassal kapcsolatos dilemmékrol 1d. részletesen Simonovits (2002). Nyugdijrendszerek: Tények
és modellek. 9.fej. Attérés és visszatérés. Typotex. 2002.
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mellett mikodo elso pillér (a TB-rendszer) fenntarthatdsadga viszont jobb lesz, mivel a
masodik pillér tehermentesiti az allami nyugdijrendszert.

A kérdés tehat fennmarad: amennyiben az allampapir-befektetés nem igazan indokolja a
magannyugdijpénztarak 1¢étét, akkor hat mibe is fektessenek a pénztarak. A fejlett piaci
megoldas foként a fejlett részvénypiacokkal rendelkez6 térségekben (pl. USA, Nagy-
Britannia, Hollandia stb.) a részvénybefektetés volt. A tokefedezeti rendszereck EM
orszagaiban is nagy volt a remény abban, hogy a befektetéseket — angolszasz mintara - a
részvénypiacokra lehet terelni.

Erdemes megnézni, hogy a nyugdijpénztarak részvénybefektetéseinek makrogazdasagi
hatdsai milyenek a TB-rendszerbdl a tokefedezeti rendszerbe torténd atmenetkor.
Amennyiben a pénztarak az allampapir helyett hazai részvényeket vasarolnak, akkor az
allampapirok hozamszintje emelkedik, de a részvényarfolyamok is ndének és a
beruhazasok tékepiaci finanszirozasa konnyebbé valik. Ekkor a fent bemutatott
kedvezotlen redlgazdasagi hatas helyett a pozitiv hatdsok dominalhatnak. Tehat ha a
részvénypiac megfelelden ellatja a gazdasidg finanszirozasat, akkor a részvénypiac
fejlédése karpotolhat a magasabb kamatszintért, st azt még tal is kompenzélhatja.82
Alapvetd lehet tehat a részvénypiac mikddése, beagyazottsiga a gazdasag
finanszirozasaba. A részvénypiacok fejlédése azonban csak 1-2 EM-orszagban (pl. Dél-
Korea, Chile, Malaysia) érte el azt a szintet, amely alkalmassa tette ezeket arra, hogy a
nyugdij-megtakaritasokat felszivhassak. A kontinentalis Europa nagy részén és az EM-
orszagok tobbségében a gazdasdg finanszirozasi szerkezete teljesen eltért az angolszasz
verziotol. Itt a vallalatok finanszirozasaban sokkal nagyobb szerepet kap a bankhitel €s
kisebbet a részvény utjan torténd forrdsbevonas. Ez megmutatkozik a részvénypiac
GDP-aranyos terjedelmében. Mig az angolszdsz modellben a részvénypiaci
kapitalizacio (a valsadg eldtt) joval meghaladta a GDP 100 %-at, addig Nyugat-
Eurdopaban ez 60-70% koriili volt, a kozép- és kelet-eurdpai EM-térségben pedig 10-
30% koriili (Magyarorszagon 2009 végén 22%) ez az arany. A gazdasag (vallalatok)
finanszirozéasa tulnyomorészt banki hitelekkel, kdzvetlen kiilfoldi hitelfelvétellel és sajat
forrdsok igénybevételével torténik. Az EM-térségben és igy Magyarorszagon is a
részvénypiacok tokeabszorpcidos képessége alacsony volt, s még a latvanyos
részvényindex-novekedések is altalaban csupan arndvekedések voltak, s nem

tokefinanszirozasra torténd felhasznalast jelentettek. A tokepiaci arindex-emelkedések

82 Az eredeti vilagbankos koncepcidban ez szinte alapfeltevés volt.
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kozvetve segitik a vallalatok tékéhez jutasat. A tézsdei emelkedés mellett ugyanis a
vallalatok olcsobban jutnak forrashoz. Ez a hatas azonban csak akkor jelentkezik, ha
van elsddleges kibocsatas a t8zsdén.®

A hazai példa azt mutatja, hogy a nyugdijpénztarak szerepvallalasa nem eredményezte a
toke behatolasat a vallalati szféra finanszirozésaba, hiszen valddi részvénypiaci
forrasbevonas a tdzsdei vallalatoknal szinte alig volt a nyugdijpénztarak 12 éves
idészakaban.®* Ilyen koriilmények kozott a tOkepiacra terel(6dot)t kereslet inkabb csak a
buborékképzodést erbsithette.®

A részvénybefektetések hazai erdltetése foként a kiilfoldi kihelyezéseket Osztondzte a
részvénypiac kis mérete mellett. A kiilfoldi befektetésekkel kapcsolatos makrogazdasagi
problémdkra viszont fentebb mar utaltunk, vagyis a befektetések hozamanak
novekedését ellensulyozza a belfoldi gazdasagi ndvekedésre €s belfoldi megtakaritdsok
képzddése vald negativ hatas.

A kérdés targyalasanal érdemes egy kicsit a hazai problémdknal elidézni. A mult
évtizedben a hazai nyugdijpénztari rendszer t6keallokécioban betoltott szerepét szamos

makrogazdasagi anomalia jellemezte.

X/
o

A szektor a hazai privatizdcioban nem vallalhatott részt, mivel a hazai

privatizacios koncepcid ezt nem tamogatta.

% Arfolyamértéken a tézsdei cégek részvényeinek 80%-a kiilfoldi kézben van.
Mindekodzben a nyugdijpénztarak portfoligjaban szinte egy évtizeden keresztiil
10 % alatt maradt a hazai részvénytulajdon, azaz a tézsdei privatizacioban sem
vettek részt a pénztarak. A tézsde kis terjedelme nem tett lehetdvé megfeleld
portfoli6 diverzifikaciot a pénztarak szdmara.

¢ A hazai cégek tOkeszegények, kiilonosen hosszli forrasokban sziikolkddnek,
mikozben a nagy nyugdijpénztaraink a valsag el6tti és alatti idoszakban a
portfolid6 mintegy harmadat kiilfoldre csatornaztak.

s Az orszag a belfoldi megtakaritasok elégtelensége miatt jelentds kiilfoldi

forrasbevonasra szorult, mikozben a nyugdijpénztarak a naluk landol6é hosszu

tava hazai megtakaritdsokbol komoly kiilfoldi kihelyezéseket eszkozoltek.

Ennek fondksaga kiilondsen az IMF hitelfelvétele utan valt nyilvanvalova. Az

8 A nyugdijpénztari szegmensen a koncentracié még a tézsdei iizletagnal is nagyobb. Gal (2010, 511.0)
bemutatja, hogy a globalis nyugdijalapok ¥-e két orszaghoz az USA-hoz és Nagy-Britannidhoz kotodik.
8 A BET nagy fegyvertényként emliti, hogy 11 éves sziinet utan 2009-ben volt elészor nyilvanos
tékeemelés a tézsdén.

8 Erre hivta fel a figyelmet pl. Peru esetében a World Bank (2006), vagy Radnai (2009) Lengyelorszag
esetében.
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orszag kiilfoldi finanszirozasa ekkor lathatoan megkérddjelezodott, s ekdzben a

pénztarak novelték kiilfoldi befektetéseiket, a pénztartagok érdekére hivatkozva.
6

X/

Az allami regulacid a pénztari szektor gyengének tartott hozamteljesitményére8
ugy reagalt, hogy el0szor a részvénybefektetést Osztonozte (gyakorlatilag
eldirta) a nyugdijpénztaraknak. A részvénypiac mérete miatt ez csupan a
kiilfoldi befektetéseket gerjesztette. Majd, amikor a valsag kitort, akkor a
kilfoldi kihelyezéseket korlatozta.

59. abra: A BAMOSZ tagok altal kezelt pénztari vagyon portfolié osszetétele és a
regulacio
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1. A valaszthat6 portfolids rendszer eldirasa
2. IMF csomag felvétele, s a korabbi szabalyok lazitasa
3. Kiilfoldi befektetések korlatozasa
Forras: Bamosz
A fenti gondolatmenet alapjan a hazai t6kefedezeti rendszer portfoli6 alakitasanak,
valamint az é4llami szabalyozasdnak a f6 kiindulopontjai és iranyai is vitathatokka

valnak. Ez abbdl fakad, hogy egy angolszasz mintan alapulo6 és igen fejlett tOkepiacra

¢épiilé modellt tartottak szem eldtt, s ezt probaltak atiiltetni a hazai gyakorlatba. Ennek

8 Ld. Orban-Palotai (2006/a) (2006/b)
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azonban nem voltak meg azok a kozgazdasagi feltételei, amelyek makro- és mikro-

szempontbol is hatékonnya tehették volna a rendszert.

Eppen ezen okok miatt érdemes atgondolni a pénztirak portfolio-alakitas iranyait
makrogazdasagi szempontbdl is. A fenti fejtegetések szamos lehetdséget nyujtanak

ujfajta kovetkeztetések levondsara is.

5. 5. Milyen a nyugdijpénztarak kivanatos portfoli6 menedzsmentje? A rovid
tavua szemlélet piaci kudarc: a chilei példa

Vilagbankos kutatok (Oppazo-Raddatz-Schmuckler (2009)) a legfejlettebb EM
tOkefedezeti rendszerrel rendelkezd Chile példdjan 6konometriai elemzés segitségével
mutatjak be a tékepiaci szektor mikodésének deficitjeit. A nyugdijpénztarak specialis
intézményi befektetok. Hosszu tavi megtakaritasokat gylijtenek, am ehhez képest a
valdsagban befektetéseinél azonban ennek sok nyomat nem latni. Vizsgalataik szerint a

pénztarak idéhorizontja meglehetdsen rovid, szemben az elvart 20-30 éves idétavval.

Problémat jelent az is, hogy csupan a portfolid kezelés szempontjai érvényesiilnek, az
eszkoz-forras menedzsment annak ellenére nem érvényesiil, hogy nem csupéan
megtakaritasokat gylijtenek, hanem (explicit, vagy implicit moéddon) jovObeni
kifizetésekre is kotelezettséggel tartoznak. Altalaban jellemzé rajuk a momentum-
kereskedés, azaz a multbeli hozamok hatdrozzak meg a vasarlasaikat. Ez azt is jelenti,
hogy visszatekinté hozamok alapjan hozzak a dontéseiket: ha ezek a hozamok esnek,
akkor eladnak, ha emelkednek, akkor vésarolnak. Ezzel a prociklikussagot
(buborékképzodést) fokozzak. A rovid tava szemléletet jelzi az is, hogy ha a hosszl
kotvények 4ara esik, akkor eladnak, holott ez nem konzisztens a hosszii tavu
nyugdijhozam maximalassal. Osszességében is megfigyelhetd, hogy til érzékenyek a
rovid tavi hozamvéltozasokra.®” Kiilondsen komoly kudarc—elem ez az intézményi
befektetokon beliil a nyugdijpénztarak esetében, hiszen nekik kellene finanszirozni
olyan befektetéseket, amelyek hosszabb tdvon biztositjdk a fizikai és szellemi toke

olyan kapacitasat, ami révén a jovOben finanszirozhat6 az akkori aktivak és az akkori

8 Miles (1993) ugy talalta, hogy az intézményi befektetok - rovidlatasuk miatt — szuboptimalis hosszl
tava befektetok.
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nem dolgozd népesség, s ezen beliil az egyre nagyobb szamu - nyugdijas fogyasztasa.
Kivaltképp ¢élesen mertil fel ez a kérdés az EM-piacokon, ahol altaldnosan is jellemzd a

tokehiany, s fokozottan érvényes ez a hosszl forrasokra.

5. 6. Mi a kivanatos- a pénztarak menedzselésében?

A nyugdijpénztarak makrogazdasagi szempontb6l akkor miikodnek hatékonyan, ha a
gazdasag hosszu tavu potencialis novekedését segitik. Az irodalom ajanlasa szerint ezek
alapjan a nyugdijpénztarak fontos funkcidja lenne a hozzajuk vandorlé hosszu forrasok
hosszl lejarata befektetésekbe csatornazasa. Ehhez azonban a jelenlegi lizleti modelltdl
teljesen eltérd keretek kozott kellene tevékenykednilik. Ehhez més érdekeltségi,
Osztonzési, szamviteli és szabalyozasi kornyezet sziikséges. A nyugdijpénztari
portfolionak optimélis esetben egy nagyfoki allami eladosodéssal jellemezhetd6 EM
orszagban még egyéb kovetelményeknek is meg kell(ene) felelni, amelyek az alabbiak

lehetnek:

1. Hosszu tavu id6horizonttal rendelkezd intézmény a hossza tava megtériilést
tartja szem elott.

2. Finanszirozoként részt vesz a gazdasag fizikai és human toke képzodésének
hosszu tava folyamataban.

3. Magas allamaddssaggal rendelkez6 orszédgban az allampapirpiac stabilitdsat nem

veszélyezteti.

Ezek alapjan a hagyomdnyos részvénypiaci befektetések erdltetése helyett sokkal
fontosabb lehet az egy€b tipust, de alapjaban hosszabb tavi befektetések Osztonzése.
Ezen belill is a tagan értelmezett infrastrukturalis befektetéseknek vélhetden sokkal

nagyobb szerephez kell jutni a pénztarak portfolidjaban.®

8 A hazai 2. pillér vélhetden megsziinik, 4m a tanulsagok hasznosak az dnkéntes pénztarak esetében is.
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Az infrastruktirat itt tdgan értelmezem, ide sorolom a gazdasagi infrastruktirat
(kozlekedés, kozlizemi szolgaltatds, tavkozlés, megujuld energia, kornyezetvédelmi
stb.) és a tarsadalmi infrastruktarat (egészségiigyi és oktatasi intézményekbe torténd
befektetések, védelmi és kornyezeti beruhazasok) Az OECD egy 2009-es anyagban
Osszefoglalja azokat az eldnydket, amelyeket a nyugdijpénztarak realizalhatnak az ilyen
befektetésekkel.?® Ezek alapjan az infrastrukturalis befektetések legfontosabb elényei az

alabbiak lehetnek a nyugdijpénztarak szamara:

++ stabil és el6relathato cash flow,

% hosszl tava jovedelem bearamlas,

% altalaban inflacio-védett pénzaramlasok, s ez segitheti az eszkoz-forras
menedzsmentet,

% az itteni hozamok kevésbé érzékenyek a konjunktiraciklusra, a kamatok
alakuldséra ¢és a tézsdei folyamatokra, s ezért alacsony a mas eszkozokkel vald
egylittmozgas, s ez diverzifikéacios potencialt jelent,

¢ viszonylag alacsony a csddrata.

Az egyik oldalon tehat ott vannak a hosszu forrasok, azokat legaldbb részben hosszu

megtériilést biztositd befektetésekbe kellene fektetni. Kiilondsen a kiilfoldi befektetések

karara lehet, érdemes ezt az ,lizletagat” fejleszteni. A német allampapir alacsony

hozamt, de a pénztarak elOszeretettel valasztjak ezt a befektetést, mert csokkenti a

hozam volatilitasat, s kevéssé érzékeny a belfoldi konjunktiraciklusok mozgésara.

Tehat a portfolid egyik szegmensénél mar most is 1étezik olyan megkdzelités, amely a

»hagy”’ hozamot feldldozza mas célok érdekében. Miért ne lehetne ez a befektetés,

hasonlo kondiciokkal, csak éppen hazai infrastrukturalis befektetés? Az otlet annak

ellenére nem jelent teljes elrugaszkodast a valdsagtol, hogy a megvalositas szdmos
nehézségbe litkozik. (Ilyenek pl. csak jelzésszerlien a likviditasi, pénziligyi megtériilési,
szambavételi, politikai stb. kock4zatok.) S6t felhivom a figyelmet, hogy az OECD mar

2007-es gazdasagpolitikai ajanlasai kozott szerepel az infrastrukturalis fejlesztés

gazdasagpolitikai tdmogatasa a nyugdijpénztarak vonatkozasaban.

,»Az infrastruktira az alacsony kockazat-stabil hozam profiljdval komoly befektetési
potencialt jelent a nyugdijpénztarak szamara.” - allitja az OECD tanulmény.” Komoly

intellektudlis kihivas lehet megtalalni azokat a pénziigyi mechanizmusokat, amelyekkel

8 |d. Inderst ( 2009)
% | d.0ECD.2007.
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a nyugdijpénztarban megjelend hosszu forrasokat az infrastrukturalis beruhdzasokba
csatlakoztathatok, de varhatdoan megéri. Mindenesetre a tékével sokkal jobban ellatott
fejlett vilag is gondolkozik ezen, akkor nyilvanvaldan egy tokeszegény orszagban még

nagyobb sziikség van erre.”!

Egy olyan orszagban, ahol az intézményi befektetok szerepe nagy és novekvd a
finanszirozasban, ott szdmottevd nodvekedési problémat eredményezhet az, hogy az
intézményi befektetok rovid tavi szemléletliek. Ez a hossza tavli befektetések szub-
optimalis szintjéhez vezet, ez pedig a potencialis GDP szintjében is megjelenik. A
hosszitavon megtériild befektetések esetén a korrekciot az allamnak segitenie kell.
Ilyen megkozelitésben a magannyugdij-pénztarak 1) befektetési terlilethez 1is
juthatnanak. Ugyanis a ko6zOsségi szolgaltatasok (egészségligy, oktatas, kozosségi
kozlekedés) fejlesztésében, a nélkiilozhetetlen intézményi reformok tékehatterének

megteremtésében is szerepe lehet a nyugdijpénztaraknak.

5. 7. Uj szemlélet a nyugdij-vagyon értékelésénél - makrogazdasagi és
demografiai megkozelités

A nyugdijvagyon értékelése terén is szdmos kozkedvelt leegyszerlisitéssel
talalkozhatunk. Fontos tudatositani, hogy a nyugdijvagyon alakuldsa alapjaban
makrogazdasagi ~ meghatdrozottsagi,  vagyis a  hosszi  tavli  belfoldi
jovedelemképzddéstdl fiigg, amelyet hosszii tdvon a demografiai tényezOk erdteljesen
determinalnak.

A magannyugdijpénztarak portfoligjanak egyedi hozamszamitasai — vagyis a
mikrogazdasagi megkdzelités — épp ezért nem adnak teljes képet a késdbb varhato
nyugdijvagyon alakulasardl. Ebben a fentiek alapjan még mikroszinten is meghatarozo
szerepe van az ¢€letpalya megtakaritasok nagysaganak és a multbeli, a jelenbeli és a
jovében varhatd hozamoknak. A nyugdij-vagyon szempontjabdl csak egy kiragadott
elem a multbeli hozam, amely a jovObeli hozamrél semmit sem mond. A végsd
nyugdijjovedelmeket az életpalya soran realizalt belfoldi jovedelmek és az abbol képzett
megtakaritasok is meghatarozzak. Tehat még az egyedi nyugdijvagyonokat is csak

makrogazdasagi megkozelités alapjan értékelhet;jiik.

91 1.d. részletesen Inderst, 2009.,Alonso és tsai (2010). 2009. decemberi izlandi példa, hogy a reykjaviki
allami korhaz épitésének finanszirozasaba kivanjak bevonni a nyugdijpénztarakat.
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Réadasul a kiilonféle eszkoztipusok hozamai hatnak egymasra: ha a részvényhozam nd,
mert makroszinten portfolié atrendezés tortént a kotvények rovasara, ekkor ebbdl még
nem kovetkezik sziikségképpen, hogy az adott portfolion az atlagos nyugdijhozam
novekszik. Az  allampapir-kereslet mérséklodésének  hatdsara ugyanis az
allampapirvagyon leértékelddik, s igy ezen a portfolién realizalt hozam csokken. Ez
negativ hozam-kereszthatasnak tekinthetd. Az korantsem biztos, hogy az egyiittes hatés
ereddje pozitiv.92 A kiilfoldi befektetések preferalasa esetén pedig a hozam-kereszthatas
¢s az ¢letpalya-megtakaritas csOkkenésének hatasa egyiittesen fékezi a nyugdijhozamok

novekedését.

A szokésos érvelés az is, hogy az allampapir-befektetések hosszabb taviu hozamahoz
képest nagyobb az alternativ befektetések (foként a részvények) hozama, s ezért
célszerli a portfoliot ennek megfelelden — az ¢letkor lefutasatol fiiggden - fOként
részvényekre alapozni. Ennek hatterében az un. részvényprémium (equity premium)
elmélet huzodik meg. Az empirikus vizsgalatok azt mutatjak, hogy a részvényeknek
hosszabb tavon kb. 3-7%-pontos tobblethozama van a kockazatmentes hozamhoz

(allamkotvényekhez) képest.
Evvel kapcsolatban meg kell allapitani, hogy

% a magasabb hozam magasabb kockazatot is jelent (féként nagyobb
hozamingadozast),

% a nagy allamadossaggal rendelkezd orszagokban a kotvények kockazati
prémiuma is magasabb a szokdsosndl, igy az Aallampapirhozamok is
meglehetdsen jo hozamokkal kecsegtetnek. JO példa erre a hazai hozamszerkezet

alakulasa.

% Az a portfolio megoszlasatol és az egyes eszkozok aranak keresleti rugalmassagatol fiigg.
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60. abra: A f6 befektetési instrumentumok indexei a nyugdijpénztari indulas 6ta
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Forras: Bloomberg, AKK
Megj.: A globalis tézsdeindex (MXWO) és az EM t6zsdeindex(M XEF) értéke forintban

Bemutatjuk a fejlett orszagokra vonatkoz6 hasonld folyamatokat is, amelyek azért jol
mutatjak, hogy itt nem egyszerien a magyar tokepiaci intézmények gyenge
teljesitményérél van szo, hanem altalanosan is jellemzd a nyugdijpénztarak rossz

teljesitménye az elmult hisz évben.

61. abra: A fejlett orszagok (G7) pénziigyi eszkozeinek megtériilése: legfobb hosszu
tavu indikatorok
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*Megjegyzés: A fejlett orszagok inflaciés és nominalis GDP indexe, a kdtvényindex a Merril
Lynch altal szamitott, a részvényindex az MSCI. A kiegyensulyozott portfolional a
részvényarany az USA nyugdijalapjaindl megvalosult részvényarany alapjan keriilt
meghatarozasra.

Forras: Visco, | (2008) 18. o.
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A demografiai tényezOok hatnak a részvényprémium (a részvény- és az allamkotvény-
hozam kiilonbségének) hosszu tav alakuldsara is. A népes baby boom nemzedék
munkaba allasa, majd megtakaritd szakaszba kertilésekor emelkedik, majd a baby boom
nemzedék nyugdijba vonulasaval csokken. 3

A korabbiakban mar kimutattuk, hogy a részvényprémiumnak is van életciklus vonasa.
Az elmult husz év folyamatai is jelentds globalis valtozast hoztak. Amig korabban 3-7
szazalékpontos hosszi tavi hozamelonyt élveztek a részvények a kotvényekkel
szemben, addig ez lecsokkent az elmult évtizedekben. A jovében pedig demografiai
alapon tovabbi valtozasok varhatok. A részvényprémium rejtély (equity premium
puzzle) kutatoi gyakran vizsgaljak, hogy miért lehet ilyen nagy hozameldnyt érzékelni a
tényadatokon az elmult 50-100 évben (P1. Mehra 2003, Fama —French 2001). Az utobbi
bizonyitja, hogy az elmult 30 évben 3-5 szazalé¢kponttal magasabb részvényfelar volt
kimutathat6, mint az a realgazdasagi folyamatok alapjan indokolhat6 lenne. Ebbdl azt a
kovetkeztetést vonjdk le, hogy a kdvetkezd évtizedekben ennek korrekcidja varhatd. A

demogréafiai hattér pedig ezekben az elemzésekben még szoba sem keriilt.”*

A demografiai folyamatok sziikségképpen utat tornek maguknak a tdkefedezeti
rendszerben is, ezen a részvénybefektetések €s a kiilfoldi befektetések sem valtoztatnak
lényegesen. Egyes egyének keriilhetnek jobb helyzetbe masoknadl a ,,j6 befektetések™
révén, az egész generacid azonban nem, vagyis a nyugdijas nemzedék helyzete és a
nyugdijvagyon szempontjabol a makroszint, vagyis az aktivak megtakaritisa a
meghatarozo. Osszességében megallapithatd, hogy a tokefedezeti rendszerben a
felhalmozott vagyon ¢és a ,,j0 befektetések™” sem nyujtanak védelmet a nyugdijas korba
keriil6 baby boom nemzedéknek. A demografiai tényezOk gyors romldsa a vagyont
elértékteleniti (vagyonzsugorodas), a jovébeni tokehozamokat csokkenti. A tokefedezeti
rendszerben sem lehet magasabb a baby boom nemzedék nyugdija, mint a felosztd

kirovoban, egyéb makrogazdasagi feltételek valtozatlansaga esetén.”

% Ujabban Kuhle (2008) is hasonld kévetkeztetésre jutott.

% Erdemes emlitést tenni arrol, hogy a fejlett piaci tézsdeindexek az elmult évtizedben mér korantsem
mutatnak olyan jo teljesitményt, mint a 20 szdzad masodik felében. A hosszu tavu elemzések alapjat
jelent6 USA adatai sem kedvez6ek mar a 2000-es években. 2010-ben a Dow Jones t6zsdeindex értéke
nominalisan is csupan az 1999-es szint koriil volt. Japan esete még elriasztobb, a Nikkei index értéke
nominalisan az 1984-es szinteken tartézkodik. Japan kiilondsen rossz tézsdei teljesitményét tobben éppen
az ott mar korabban megkezd6dé eloregedéssel magyarazzak.

% Tehat, ha nincs a rendszernek tobblet-névekedési hatasa.
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5. 9. A nyugdijrendszerek demografiai tanulsagai

A tokefedezeti nyugdijpillér makrogazdasagi megkozelitése fontos tanulsagokkal
szolgal. Lényeges kovetkeztetés, hogy a nyugdijrendszer masodik pillére nem nyujt
Onmagaban megoldast az eloregedésre. Az egyének szdmara ugyanis a népesség
globalis eloregedése folyaman nem jelent nagyobb nyugdijbiztonsagot, mint a TB-
rendszer. A tékefedezeti rendszerben a vagyonok zsugorodasa, a TB-rendszerben meg a
nyugdijigérvények sziikségszerl csokkentése varhatd az eloregedd tarsadalmakban.

A tokefedezeti rendszer szamos egyéb immanens problémaval is kiizd. A tékefedezeti
rendszernek szdmottevd attérési koltségei vannak az EM-térség nagy részében, ahol a
TB-rendszer atalakitdsaval és nem ,,z0ld mezds” rendszerként jott 1étre és erdsodott a
tokefedezeti elem. Az atmenet kiillonosen nagy terheket jelenthet ott, ahol az
allamadossag magas ¢€s emiatt az allampapirok kockazati felara magas (pl.
Magyarorszag). A tokefedezeti rendszer az implicit allamadossagot csokkenti ugyan, de
az explicit adossag - az attéréssel altalaban egylitt jaro - emelkedése a befektet6i
megitélés romlasahoz vezethet, s ez a kockézati felarakat kiilon is emeli. A maastrichti
adossagkritérium példaul explicit adossagra vonatkozik, igy azt kell teljesiteni, s foként
azt is kérik szamon a befektetok. A rendszernek a mitkddési koltségei is érdemlegesek,
mar a fejlett orszagokban is, a fejlédé piacokon pedig a piac kis mérete, a verseny
csekély szerepe miatt ez vélhetden még jelentdsebb lehet.

A nyugdijpénztirak meghatarozd szerepldi a belfoldi tOkepiacnak, ezért magatartasuk
befolyasolja z allampapir-piac helyzetét, az egész pénziigyi stabilitdst, valamint a
gazdasag finanszirozasan keresztiil a gazdasagi novekedést is. Ebbdl a szempontbodl
piaci kudarcot jelent a befektetéseik rovid tava szemlélete, illetve a makrogazdasagi
megkozelités, ezen beliill is a pénziigyi stabilitdsi szempontok hidnya. A pénziigyi
stabilitas kettds szempontbol is érinti a pénztarakat. Ha a pénziigyi stabilitds meginog,
akkor az gyengébb novekedési teljesitményt eredményez, ez csokkenti a pénztari
szektorban megjelend megtakaritdsokat. Mdasrészr6l a hozamokat is rontja, ezért
egylittesen a nyugdijvagyon mindkét elemére karos hatast.

A magyarorszagi folyamatokra jellemzd, hogy a portfolié szerkezet alakitdsdban a
pénztarak és az allami regulacié sem alkalmazkodott a hazai valdsdghoz, az innovativ
megoldasok helyett a hagyomanyos tékepiaci befektetések (foként a kis méretli hazai

részvénypiacon a részvénybefektetések) erdltetésével pedig a hazai gazdasag
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forrdsokhoz jutasat gatoltdk. A pénztarakhoz éaramlo hazai megtakaritdsok ugyanis

jelentds részben nem a belfoldi, hanem a kiilf61di novekedést segitették.

Célszerti attekinteni a tOkefedezeti rendszer elOnyeit és a problémak gyodkereit is.

Osszefoglaléan az eldnydk a kdvetkezok:

>

Az eredeti koncepcid szerint az j nyugdijpillérek tarsadalmi koltségei akkor
jelentkeznek, amikor a Ratké gyerekek még a munkapiacon vannak és a Ratkd
unokak is dolgoznak mar. Igy az atmenetet jellemzé tarsadalmi koltségek (pl.
novekvo explicit adossag és kamatkiadéas) nem jelentenek észrevehetd problémat
a novekedési potencial emelkedése mellett. Tehat akkor készteti
struktiravaltasra a kormanyokat, amikor még j6 a demografiai helyzet.

Az éllam megszabadulhat az eloregedési probléméak jelentds részének
kezelésétol

Védi az egyéneket az allami politikai kockazattol (kiilfoldi befektetések, részben
a részvények).

Segitheti a portfoli6 redlértékének fenntartasat (részvények elvileg inflacio-
védettek, 1d. még a 61. abrat).

Allampapir-hozamnal elvileg nagyobb hozamot realizalhatnak az egyének.

Az alabbiakban 0Osszefoglaljuk a tdkefedezeti rendszer miikodése soran felmertilt

kockazatokat.

» Az elvart kedvezé novekedési €és munkakinalati hatds a magyar gazdasagban
nem volt kimutathato.

» Nem véd a tokefedezeti rendszer igazan az eldregedéstdl, foként ha az globalis
folyamat.

» Az elmult két évtizedben még a fejlett tézsdék sem, vagy alig realizaltak
nagyobb hozamot, mint az allampapirok, s a részvények ,,tularazasdnak™ (GDP-
hez képest) eltlinése volt jellemzd pont abban az iddszakban, amikor a hazai
magan-nyugdijpénztari rendszer beindult.

» Az eloregedési hatas pedig még csak most kezdddik.

Eppen ezen okok miatt érdemes lehet atgondolni a masodik nyugdijpillér jovéjét, az

évtizedes tapasztalatokat és az elmélet 1) megkozelitéseit is figyelembe véve. Kiilonféle
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opciok lehetnek a tékefedezeti rendszerrel kapcsolatban. Erdemes lehet megfontolni a

e " L r oo 1.7 . ror v s .+ 96
nyugdijpénztarak megsziintetésének és az onkéntes visszalépést lehetdségét is.

A dolgozat késziilésével egyidejileg kovetkezett be a hazai masodik pillér
megszlintetése. Ezért — Ggy vélem — a szerzonek is érdemes kifejteni a véleményét a
fejleményekkel kapcsolatban. A fejtegetéseink jol mutattdk a 2. pillér mikodésének
problémait. Ezek alapjan az a kovetkeztetés is adédhat, amit a kormany kovetett, vagyis
a kotelezd pénztarak megszintetését. Azt tudni kell azonban, hogy az ilyen radikalis
1épések, még egy teljesen raciondlis dontés esetében is szamos egyaltalan nem vart,
drasztikus, kedvezotlen pénz- és tokepiaci folyamatot indithatnak el. Ez 6nmagaban is
igen komoly kockazatot jelent egy olyan orszagban, ahol az dllamadodssag szintje magas
¢és a kiilfoldi finanszirozas ezen beliill majdnem 60 %-ot ér el. Az orszag bruttd kiilsd
adossaga is oriasi (a GDP 146%-a 2009-ben), ami mogott foként a maganszektor
eladdsodottsaga all. Az orszag finanszirozasaban szerepet jatsz6 meghatarozo fél tehat a
kiilfold, s ezért a kiilfoldi befektetok megitélése az orszag helyzete szamara l1étkérdés.
Az alabbiakban Osszefoglaljuk, hogy milyen fontos sajatossdgai vannak a 2010. dszi
kormanyzati nyugdij-intézkedésnek:

e Nem stratégiai lépésként keriilt meglépésre, hanem tlizoltasként.

e A koncepcid menet kdzben is tobbszor valtozott.

e Azt sugallja a kormany, hogy a visszalépok szamara a TB-rendszerben ,,biztos”
a nyugdij, holott bemutattuk, hogy a demografiai pilotajaték a TB-rendszerre
keriilt el@szor kimutatasra, s most kezdddik a pilotajaték negativ aga, az aktiv
népesség csokkenése.

e Amennyiben hosszu tava stabilitds biztositdsara hasznaljdk a nyugdijvagyont,
akkor még igazolhato is lehetne, s a befektetdk szamadra is pozitiv képet adhatna
(pl. explicit adossagesokkentés, vagy strukturalis reformok végrehajtasa).

e A jelenlegi folyamatok szerint a bevételek egy jelentds részét folyd kiadasokra,
azaz deficitfinanszirozasra koltik, s ez a fenntarthatésag szempontjabol nagyon
roSsz.

e A hosszl tava folyamatok szempontjabol az allami nyugdijrendszert (a TB-t) a

fenntarthatatlansag irdnyaba terelte.

% Ezekrél részletesebben 1d. Kun (2010) és Németh (2010)
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e A 2. pillér az allampolgarok nyugdijat ugyan automatikusan nem védi az
eloregedési problémak ellen, azonban az allami finanszirozast védi az eloregedés
miatti deficitek csokkentése révén, tehat a 1épés nyoman eldre tekintve az allam
finanszirozasi helyzete tartdsan romlik.

e Ez kihat a felarakra és a koltségekre is, tehat amit nyernek a kisebb
adossagallomanyra jutd kamatkiadas megtakaritasaval, azt el is veszithetik a
magasabb kamatfelarak miatti hozamemelkedések miatt.

e A korabbi nyugdijrendszeri valtoztatasok kudarca részben annak is betudhato,
hogy a nyugdijpolitikai dontések nem épiiltek széles tdrsadalmi konszenzusra, a

mostani dontés pedig ennek a rossz gyakorlatnak a folytatasa.

Fontos lehet azonban attekinteni azt is, hogy mi torténik abban az esetben, ha nem
kovetkezik be radikalis véltozds a maésodik pillér intézményrendszerében. Van-e
lehetéség arra, hogy a (kotelezd ¢és Onkéntes) tokefedezeti rendszer kudarcait
mérsékeljiikk? Léteznek kitdrési pontok a tdkefedezeti rendszerben, amelyeket az
alabbiakban be is mutatjuk:

* rovid tava szemlélet oldasa szabalyozassal 97,

% hosszu tavu befektetések felé vald intenzivebb fordulds, infrastrukturalis
befektetések 6sztonzése™ (kozlekedés, energiaszolgéltatas, klimavédelem,
oktatds, egészségiigy),

s részvétel a nagy rendszerek atalakitasaban (pl. oktatas, egészségiigy, kozosségi
kozlekedés),

Ezek a feladatok nem szokvanyosak, s csekély a nemzetk6zi gyakorlat is. Csupan a

makrogazdasagi logika, vagyis a hossza tavi forrasok megléte a pénztaraknal s a

gazdasag meglévo tékehidnya vezet ahhoz a felismeréshez, hogy intenzivebben kellene

a tokét a hossza lejaratu megtériilést biztositd teriiletekre csatorndzni. Ezekhez 1j

szemlélet kell, s a pénztarak portfolio alakitdsaban a hossza tavi €s makrogazdasagi

szemléletnek nagyobb szerepet kell kapni. A szektornak, valamint az allami
gazdasagpolitikdnak és szabalyozasnak is masképp kell miikodnie. A tékebefektetéshez

azonban lehetdségek is kellenek, ehhez pedig ujfajta termékek és ujfajta projektek

97 P1. kimutattak, hogy a menedzserek gyakori monitorozéasa példaul a révid tava megfontolasokat erdsiti.
Ld. Opazo-Raddatz-Schmuckler (2009). Ezek szerint a hazai gyakorlat példaul— a napi portfolioértékelés
— kimondottan a rovid tava szemléletet erdsiti.

% A nemzetkdzi példakat 1d. részletesen Inderst (2009), és Alonso és tsai (2010).
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kellenek. Nagy kreativitast és innovaciot igényel megtalalni a pénziigyi kozvetités azon
modozatait, amelyek alkalmassa teszik a hosszii tavli megtériilést és (gyakran)
kozszolgaltatast nyajtd és (rendszerint) allamilag finanszirozott teriiletek forrdsokhoz
jutasat. Nem szabad elhallgatni, hogy a kockazatok is Oridsiak, hiszen a politika

befolyasa a gazdasagra mar igy is nagy lehet, s a korrupcio is ndvekedhet.

5. 10. Nyugdijpénztarak és allampapirpiac

Fontos kiemelni azt is, hogy a nagy allamadoéssaggal rendelkezd orszagokban a
nyugdijpénztiraknak kiemelkedd finanszirozd szerepe is van. Ezért a nyugdijpénztari
rendszer mikodésével szemben lényeges kovetelmény, hogy az az allampapirpiac
stabilitdsat ne veszélyeztesse. Az 4allam finanszirozasi igénye ugyanis ilyenkor
szamottevd belfoldi megtakaritdsok igénybevételét jelenti. Belfoldi megtakaritasok
hianyaban kiilfoldi forrasok bevonasdra keriil sor. A kiilfoldi forrdsok novekvo
felhasznaldsa pedig az orszdg sebezhetdséget ndveli. A stabil allampapirpiac ilyen
koriilmények kozott nemcsak makrogazdasagi érdek, hanem a nyugdijpénztari tagok
kozvetlen érdeke is. Ezért az allampapirpiac stabilitdsat nem szabad veszélyeztetni a
nyugdijportfoliok drasztikus valtoztatdsaival. A hazai nyugdijportfolio kotelezd
szegmensén példaul 50%-a még most is allampapirban van, s amennyiben a pénztarak
hirtelen elpartolnak az allampapirtdl, akkor annak hozamat, s igy a portfolio egész
hozamat 1s csOkkenthetik vele. Kiilonosen erds lehet a hatas, ha ez a befektetések
kiilfoldre helyezésével is egyiitt jar. Ilyenkor a belfoldi deviza gyengt’jl.99 Az arfolyam
gyengiilése az inflacios célkitlizés monetaris politikai kozegében kamatemelést general.
A kamatemelés pedig az allampapirvagyont leértékeli, az azon realizalt hozamokat
csokkenti. A belfoldi deviza gyengiilésének hatasara a kiilfoldi befektetések ongerjesztd
hatasuak is lehetnek, azaz minél jobban elpartolnak a hazai befektetésektdl, annal
jobban novekszik a kiilfoldi befektetések hozamelénye.'®® Amennyiben a pénztarak

hazai allampapir-befektetéseiket kiilfoldi befektetésekre konvertaljak, akkor rdadasul

%Roldos (2004) szerint Chile és Kanada esete is azt mutatta, hogy a nyugdijpénztarak kiilfoldi
allokacioinak gyors novelése az arfolyam komolyabb gyengiiléséhez vezetett.

100 A kiilfoldi befektetéseket azért is kell regulacioval korlatozni, mert a nyugdijpénztarak a pénztartagok
érdekeire hivatkozva elvileg sajat orszaguk ellen is ,spekulalhatnak”, ez pedig a valsagszituaciok
stlyosbodasahoz vezethet. A helyzet kiilondsen ott €les, ahol nagy az orszag kiils6 finanszirozasi igénye
¢és az allamadossaga. A spekulacioé onbeteljesiild is lehet, s a végén mindenki, igy a pénztartagok is
rosszul jarhatnak. V6. a korabban targyaltakkal, vagyis hogy a hozamok mellett a megtakaritasok
nagysaga is szamit, az pedig végiil is a GDP-tdl fiigg. A regulacié makrogazdasagi szempontjainak
fontossagara hivja fel a figyelmet legujabban Blanchard és tarsai (2010)
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evvel — egyéb feltételek valtozatlansaga mellett - az allam kiilfoldi eladdésodasat novelik,
hiszen ekkor a belfoldi denominéaciojii papirokat, amelyeket a pénztarak eladnak,
potlolagos belfoldi megtakaritds hijan csak a kiilfoldiek vehetik meg. Tehat az olyan
portfolio-valtas — ami példaul a hazai pénztaraknal 2006 ¢és 2008 kozott végbement —
nemcsak az orszdg, hanem az allam sebezhetéségét is novelte.'®t Ugyanakkor a
nyugdijportfolio jelenlegi allamositdsa pozitiv hatdsokkal jarhat. Az explicit addssag
csokkenhet, s ez a koltségvetés kamatkiadasait is mérsékelheti. A devizaarfolyam is
er6sodhet a kiilfoldi eszk6zok értékesitésekor. Ezek a hatasok azonban csak rovid
tavaak, mikozben a befektet6i hangulat - a 1épés hatasara bekovetkezO - esetleges
romlasa még tal is kompenzalhatja az elobbi kedvezd folyamatokat.

Arrdl mar széltunk, hogy a nyugdijpénztarak allampapir-befektetései makrogazdasagi
szinten — ha nem zo6ldmezds rendszerr6l van sz6 — nem jarnak az egyének
nyugdijbiztonsdga szdmara kiilondsebb elénnyel. Ez a helyzet azonban csak akkor all
fenn egyértelmiien, ha a keletkez6 allamhaztartasi (elsddleges) deficit folyd fogyasztas
miatti tulkoltekezésbdl szarmazik. A nyugdijpénztari szektor allampapir-befektetéseinek
makrogazdasagi indokoltsdga lehet a hosszii tava befektetések Osztonzése, az ilyen
befektetések forrasainak megteremtése. Az allam hosszi tava (pl. egészségiigyi,
oktatasi, infrastruktarat érintd, de nem folyd fogyasztasban kimeriild) befektetéseihez
hosszu forrasok sziikségesek. Az allam forrasokhoz jutdsat érdemes lehet alatdmasztani
nyugdijpénztari  befektetésekkel. Az  allamhéztartasi deficit forrdsai ilyen
megkozelitésben azonban csak az 4llam hossza tavu befektetései lehetnek. A
nyugdijpénztarak ilyen finanszirozassal valoban az orszag hosszl tavi human- és fizikai
tékekapacitasanak bdvitését segitheti el6. Amennyiben koltségvetési deficit csak ilyen
indokkal johet létre, valamint a nyugdijpénztarak a hossz éallampapirok vasarloi
lesznek, akkor az ilyen befektetés indokolhatd lehetne. Igy olyan befektetések is
megvaldsithatok, amelyekre jelenleg nincs forrds, viszont a gazdasdg hosszi tava
novekedését és igy a nyugdijasok jovobeni fogyasztdsi kapacitasat is kedvezden
befolyasolna.

Az allampapir-piac fejléddése azonban egyéb kedvezd makrogazdasagi hatasokkal is jar.
Az allampapir-piacon ugyanis egy hossza tavu referenciahozam gorbe is keletkezik,
amely azutan kiindulopont lehet a gazdasag egyéb befektetéseinek értékelésénél. Igy az

allampapirpiac fejlédése alapja lehet a pénz-, a hitel- és a tékepiacok tovabbi

1047 4. korabban 59. sz.abrat. Az orszag sebezhet6ségének kérdését 1d. 5. 4.fejezet.
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fejlodésének. A nyugdijpénztarak stabil allampapir-befektetdi szerepe esetén pedig ez a

funkci6 nem elhanyagolhat6 jelentdségi.

6. Allamadéssag és eloregedés: a jové jelzalogositasa, vagy racionalis Ponzi
jaték?

Ebben a fejezetben azt is megvizsgalom, hogy milyen hatassal van a globalis eloregedés
az allamok finanszirozhatdsadgara. Targyalom a legfobb elméleti iranyokat, amelyek az
allamadossag finanszirozhatdsagaval, fenntarthatosaganak kérdéseivel és az addssag
visszafizethetdségével foglalkoznak. Bemutatom a fiskalis Ponzi jaték lehetdségeit,
amelynek révén az allamadossag terhei hitelbdl finanszirozhatok és az addssagot az
egymast kovetd nemzedékek tovagorgethetik. A fenntarthatdsag a kamat és a novekedés
viszonyatdl nagymértékben fiigg, s ha a ndvekedés magasabb, mint az addssagra fizetett
kamatszint, akkor a Ponzi jaték jatszhaté és Pareto optimalis is. Amennyiben a
novekedés kisebb, mint a kamatszint, akkor a Ponzi jaték tartdsan nem jatszhato. A
népesség eloregedése globalis folyamat, s 2010-t6]1 kezdve egyre intenzivebben éri el a
fejlett €s a fejlodo orszagokat is. Az eloregedés alapjaban valtoztatja meg az allamok és
az allamadossag finanszirozasi kornyezetét. A kamat-novekedés viszony romlik az
idoskori fiiggdségi rata megugrasaval. Az elsddlegesegyenleg-hatdsok is dramaiak.
Mindezért a demografiai eredeti az allampapir-kindlat megemelkedik, mikdzben az
allampapir-kereslet a makroszintli megtakaritdsok visszaesése miatt csokken. Emiatt
szokatlan ar- és mennyiségi problémak is jelentkezhetnek az allampapirpiacokon
globalis méretekben a kovetkezd évtizedekben. A demografiai eredetii fesziiltség a

jelenlegi valsagban megfigyeltnél mélyebb és altalanosabb lehet.

Az éllamadossag szerepének megitélése jelentdsen megosztja a kiilonféle kozgazdasagi
iskolak képviseldit. A kiilonbozd iskolak eltéré modon értékelik azt is, hogy melyik
generaciot sujtsa az allamadossag. A demografiai szerkezet valtozéasa pedig tovabb
bonyolithatja a kérdést. A baby boom nemzedék nyugdijba vonulasa az allamadossag
finanszirozasi feltételeit is megvaltoztatja. Az allamaddssag problematikdban vald
tisztanlatas a jelenlegi globalis adossagfolyamatok, az eurdpai és hazai adossagvalsag
koriilményei kozott kiilondsen iddészert. Térjiink ra eldszor az allamaddssagra

vonatkozo fébb elméleti kiindulépontokra.
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Eldszor az allamaddssag legfobb elméleti megkdzelitéseit mutatjuk be, majd ratériink a
fenntarthatosagi kérdésekre. Ezutan targyaljuk az allamadossaggal kapcsolatos Ponzi
jatékot. Végiil az eloregedést jellemzd demografiai hatasok bemutatasadval arnyaljuk a
kovetkezo évek allamaddssag-szcenarioit.

A modern allamok esetében teljesen szokvanyos dolog, hogy az allami kiadasok
meghaladjdk a bevételeket, s igy deficit keletkezik. A deficiteket jellemzden
hitelfelvétellel (kotvénykibocsatassal) finanszirozzék, igy halmozodik fel az

allamadossag.

Az allamadossagot meg kell kiilonboztetni a maganszféra (a vallalatok, a lakossag és a
bankok) adodssagatél, mas ugyanis a makrogazdasagi szerepilk és hatasuk. Az
allamadossag lehet belfoldiek ¢s kiilfoldiek tulajdonaban, ettdl fiiggden lehet belsd és
kiils6 allamaddssagrol beszélni. Egy orszag adossdgan altaldban a belfoldi szerepldk (az
allam és a magénszféra) kiilsé addssagat értik. Mi a tovabbiakban csupdn az allam

adossagaval foglakozunk.

6. 0. A generacios problémak elmélettorténeti attekintése

Talan meglepé lehet, de az allamaddssag problematika legtobb alapkérdése mar
évszazadokkal ezel6tt megjelent a kozgazdasagi gondolkodasban. Mar a merkantilistak
felvetik a leglényegesebb kérdések legtobbjét. igy példaul felhivjak a figyelmet arra,
hogy az allamaddssag nem Ugy miikodik, mint a magénadossag. Itt jelenik meg eldszor
az a felfogas, hogy az dallamadossdg nem jelent a maganaddssaghoz hasonld
szuverenitds csokkenést az adott orszdg egésze szamara, hiszen a kozOsség egyik
csoportjanak adossdga a kozosség masik csoportjanak kovetelése. Néhanyan még ennél
is tovabb mennek. Ezek szerint az allamaddssdg egyenesen egy aranybdnya, amely
noveli a nemzet vagyonat, feltéve, ha nem kiilsé adossagrol van szo. Megvizsgaltak azt
is, hogy a jelen, vagy a jové nemzedékének jelent-e igazi terhet az dllamadossag, s ugy
talaltak, hogy az legfoképpen a jelen nemzedéket terheli, hiszen a jelen nemzedék
er6forrasainak kormdanyzati felhasznalasat eredményezi (O’Brian, 1975, 259 o.,

Buchanan, 1958, 17.0.).

Az elmélet mas iranyt vett David Hume XVIII. szazadi munkéssagaval, aki a

korabbiakkal ellentétben a maganaddssaghoz hasonld méretli problémakat lat az
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allamadossagban. Azt 6 is latja, hogy az allamaddssag Osszességében ,,nulla dsszegli”,
tehat az allampolgarok addssagaval szemben dallampolgarok ugyanolyan 0Osszegl
kovetelései allnak, azonban néla kifejezetten ¢élesen jelenik meg a jovedelem-elosztasi
problematika. Az allampapir-tulajdonosok a jaradékosok (&ltalaban iparosok,
kereskeddk), mig az adossagszolgalat terheit a szegény dolgozé réteg adobefizetéseibol
lehet teljesiteni. Tehat valdjdban mar itt megjelenik az, hogy az allamaddssag
képzddésével parhuzamosan jovedelem atcsoportositas megy végbe az aktivaktol az
inaktivak felé¢ és az adofizetoktol a kotvénytulajdonosok felé. Ez az atcsoportositas
kiilondsen nagy veszélyeket rejt magaban, ha az allamadodssag terjedelme nagy, hiszen
ekkor eljuthat az adoztatas egy olyan szintre, amely mellett az adok beszedhetetlenné

valnak, a nagyobb tarsadalmi fesziiltségek ¢lezddése mellett.'%

Ugy véli, hogy a kiit a magas allamaddssagbol meglehetésen rombold lehet. Az
Osszeomlas létrejohet ,természetes haléllal” (az 4llamcs6d bejelentésével), vagy
»eroszakos halallal”, amikor az allam a legfébb funkcidit (pl. védelem) nem tudja
teljesiteni a szlikséges kiadascsokkentés miatt, igy idegen kezekbe keriilhet az orszag.
,»Vagy a nemzet rombolja le az dllamadossagot, vagy az éallamadossag rombolja le a

nemzetet” (Hume: Essays) - allitja Hume.

Hume azonban az &llamaddssagnak nemcsak negativ, hanem pozitiv vonast is
tulajdonit. Az allamadossdg kedvezd hatast fejt ki a kereskedelemre, el@segiti a
gazdasagi korforgast. A hitelpiac fejlodését is eldmozditja, olcsobba teheti a hitelt és igy
csOkkenhet a kereskeddi profit, mindezek altal 6sztonzi az ipar fejlddését is. A kisebb

103 Mar Hume-nal

profit alacsonyabb arakat és nagyobb fogyasztist eredményezhet.
megjelenik az a sajatosan pozitiv szerep, amit az allamadossag 1éte az allampapirpiac és

igy az egész toke- és hitelpiac fejlesztésében betolthet. '

192 Hume idejében Anglidban allandé habortzas folyt, a hadi koltségvetés az allami kiadasokat és az

addssagszolgalati terheket drasztikusan emelte. A normal allami addztatds a GDP 10-15%-4t tette ki, &m a
habortaskodasok idején 20-30 %-ra emelkedett ez az arany. A koltségvetési kiadasokon beliil ez késéssel
az adossagszolgalat aranyt is megemelte, a korabbi 20%-161 56 % koriilire. (1d. Inzelt (2008) Vilagossag).
Hume kordban az allami kiaddsok harom f6 tételbdl tevodtek Ossze: a hadi kiadasok és az
adossagszolgalat egyiitt a kiadasok kb. 80 %-at tették ki, a maradék tételt az egyéb kiadasok jelentették. A
hadi kiadasok fontos célja a piacszerzés, a kereskedelem fejlesztésének elémozditasa, ami viszont a
ndvekedés legfobb tényezdje Hume-nal. Tehat még a haborus koltekezés esetében is felfedezhetiink kozjo
valamint tagan értelmezve gazdasagi novekedési szempontokat. A haboruk szerepét ennek ellenére
altalaban értelmetlen koltekezésnek vélik a késobbi klasszikus kdzgazdaszok.

103 B7zel tulajdonképpen a keynesi multiplikator szerep eléfutaraval van dolgunk.

10414, Inzelt (2008) Vilagossag
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Adam Smith ezzel szemben kifejezetten karosnak taldlja az allamaddssagot, sot
gyakorlatilag mindenfajta 4allami kiadadst. Szerinte ugyanolyan rossz hatdsu az
adossaggal, mint az addval torténd finanszirozas. Az els6 esetben a tOkefelhalmozas
sériil, a masik esetben a lakossagi fogyasztas csokken. Megtakaritast von el az allami
addssagfinanszirozas az ipartdl és a kereskedelemtdl, hogy az allamok tékozlasat és
értelmetlen haborait finanszirozza - 4llitja Smith. A liberalis kozgazdasagtan
képviseldjeként nyilvanvaloan alapjaiban szall szembe az 4llam gazdasagi
szerepvallalasaval. ,,Amikor az allamadossag felhalmozodésa elér egy bizonyos szintet,
akkor ugy vélem, hogy aligha varhatd, hogy az addssag tokéletesen visszafizetésre

kertil.” (Wealth of nations 412.0.1966.)

A leghiresebb klasszikus kozgazdasz, aki az allamadossag kérdéseivel kimeritéen
foglalkozott David Ricardo volt, akinek gondolataira épiilve dolgozta ki késébb Barro a
,ricardoi ekvivalencia” (RBE) néven ismertté valt tételét. Ricardo dsszekapcsolta az
adossag kérdését és az adoztatds problematikajat. Ugy vélte, hogy az allami
kiadasoknak az adodztatas és az adossag révén torténd finanszirozasa egyenértékii, mivel
az adossag ¢éppen megegyezik a jovObeni addterhek jelenértékével. Az egyének
szamolnak az - allamadossag kovetkeztében megemelkedd adodssdgszolgélati terhek
miatti - jovobeni adoteher novekedésével, s ez a jelenbeli megtakaritasaik 6sztonzésére
készteti 6ket. Igy végiil is nem lehetséges az allami kiadasok novelése révén nagyobb

koltekezésre szoritani a maganszemeélyeket.

Osszességében megéllapithatd, hogy a kozgazdasdgtudomany uttdrdi meglehetdsen
rossz véleménnyel voltak az allamrol. Feltételezték, hogy az allami kiadasok csak
értelmetlen célokra (felesleges haborukra, fénylizésre) forditddnak, s az allami kiadadsok
novekedése a produktiv (értsd) magantOke hattérbe szorulasahoz, s igy novekedési
veszteségekhez vezet. A teher a jovO nemzedéken van, nekik kell visszafizetni az
adossagot. Az allamadossdg tehat onmagaban teher, rdadasul erkolesi problémat is

jelent a jové nemzedékre haritani a terheket, allitjak a kozgazdasagtan klasszikusai.

Evvel a felfogassal szakit a nagy vilaggazdasagi valsag kornyékén kiépiilé Keynes-i
kozgazdasagi iskola, amelyre valaszul kovetkezett a neoklasszikus szintézis. Ez azutan a
foaramu kozgazdasagi nézeteket szolgaltatta az allamadossag teriiletén is, egészen a

2008-ban kitoré globalis valsagig. Az aldbbiakban a modern kozgazdasagtan két o6
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iranyanak a legfontosabb — allamadossaggal kapcsolatos nézeteinek, illetve az egymasra

vonatkoz6 reflexidknak a bemutatasara kertil sor.

6. 1. Az allamaddssag a modern kozgazdasagtanban

6. 1. 0. A keynesi kozgazdasdagtan és dallamadossag

A keynesi tipust allamadossag-elmélet kidolgozasa Lerner (1943, 1948) nevéhez
flizédik. Az elmélet kiinduldpontjaként

e szakitanak a teljes foglalkoztatas feltételezésével, valamint

e avval, hogy az allami kiadasok eleve karos hatasuak.

o az anticiklikus koltségvetési politikdnak kdzponti szerepe van, s ez azt jelenti,
hogy a ciklus leszallo agaban deficit- és allamadossag-novekedés lehet, mig a
felszallo agban forditott a helyzet, szuficit szlikséges €s adossagcsokkenés.

Az allamadossag-elméletében (a merkantilistdkhoz visszatérve!) kdzponti helyet foglal
el az a tétel, hogy ,,we owe it to ourselves”, tehadt hogy nem jelent igazi terhet az
allamadossag a jelenlegi és a jovObeni nemzedéknek sem. A jovedelemelosztasi
problematikat (a jovedelmek az adozoktol kotvény-tulajdonosok felé aramlasat)
elismerik, s azt véleményiikk szerint a progressziv jovedelemaddzassal lehet

ellensulyozni.

Az allamadodssag terheit illetéen kiilonbséget tesznek belfoldi és kiilfoldi adossag
kozott. A belfoldi allamadoéssadg inkdbb gazdagitja az orszagot, a kiilfoldi adossag
esetében eldszor tobbletfogyasztds lehetséges a termeléshez képest, am a
visszafizetéskor pedig a termelésnél kisebb lesz a belfoldi fogyasztas (Lerner, 1948.
300.0.). Ebbdl kovetkezden a kiilsd allamadossadg esetében szd lehet a kovetkezd

nemzedék terheinek valos novekedésérol.

A keynesi tipusu elmélet fontos hattere az, hogy nem eleve elfogult az allami szektor
miikddésével szemben. Ebben a gondolatrendszerben az allam kozjavakat allit eld, s
feltevés az, hogy ez makrogazdasagi szempontbol ugyanolyan produktiv lehet, mint a
maganszektor altal eldallitott maganjoszadgok. Itt a kozosségi beruhdzds nem eleve
magasabb koltségli és alacsonyabb hatékonysagu, mint a maganszektoré, mint ahogyan

az a klasszikus-neoklasszikus eszmerendszer sajatja (1d. Buchanan 1999). A gazdasagra
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nem (mindig) jellemz6 a teljes foglalkoztatas, s az allamadossag révén crowding—in

hatés érhetd el, potldlagos beruhazas és novekedés indukalasaval.
Fontos mondandoja az elméletnek az, hogy

e az allam részvétele a gazdasdgban nem sziikségképen rossz,

e az allamaddssag sem szilikségképpen rossz,.
Lényeges viszont megemliteni azt is, hogy a keynesi elmélet ugyan ,,elnézobb” az
allamadossaggal kapcsolatban, azonban ezen elmélet alapjan sem indokolhato az
allamadossag/GDP hanyados ndovekedése: az elmélet nem igazolja az elmult 30 év
fejleményeit a fejlett orszagok vonatkozasaban.'® A ,helyesen” alkalmazott keynesi
gazdasagpolitika, illetve a keynesi feltételrendszer miikodése nem illik Ossze a fejlett

orszagokban megfigyelt hosszu tavi adossag-folyamatokkal.

A keynesi multiplikator szerint ugyanis az egységnyi koltekezés hatasa multiplikalodik,
s igy a gazdasagi novekedési hatas tobbszordse lehet a kezdeti keresletnovekedésnek.
Emiatt az allami kiaddsok novekedése vezethet az allamaddssag novekedéséhez, de nem
eredményez sziikségképpen emelkedést az adossagrataban, hiszen a gazdasagi
novekedés is élénkiil. A keynesi elmélet azt mondja tehat, hogy ha nincs teljes
foglalkoztatds a gazdasagban, akkor a (belsd) allamaddssdg onmagiban nem jelent

sziikségképpen terhet sem a jelenlegi, sem a jovébeni nemzedékeknek.

Az elmult évtizedekben az addssagrata annak ellenére keriilt emelkedd palyara a fejlett
orszagokban, hogy a neoklasszikus szintézis szinte egyeduralkodova valt a
kozgazdasagi gondolkodasban. Nézziik meg ezutdn a neoklasszikus elmélet

allamadossag-vonatkozasait.

1% Feldstein (2004) példaul foként a keynesista gazdasagpolitikai hatdsnak tulajdonitja a fejlett orszagok

allam-adossagratajanak novekedését (6. o.). Ezzel szemben egy kinai professzor (Fan Gang, 2010) arra
hivja fel a figyelmet, hogy a fejlett orszagok elfelejtkeztek arrol, hogy a ciklus felszallo agaban behtizzak
a fékeket. Pedig ez is az anticiklikus politika része.
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6. 1. 1. Neoklasszikus - neokeynesi szintézis az dllamadossagrol -
melyik generdcionak is jelent terhet az allamadossag?

A legljabb kozgazdasagi iranyzatok sem tudnak kozos allaspontra jutni az allamadossag
szerepét illetden. Harom teljesen ellentétes felfogas 1étezik tovéabbra is, ezek szerint a
jelen nemzedéket sujtja, a jové nemzedéket sujtja, egyik nemzedéket sem sujtja az
allamadossag terhe. (Feltevés: teljes foglalkoztatds van hosszi tavon, allam altal
létrehozott javaknak altaldban nincs kiilon joléti-ndvekedési hozadéka)

1. Jelen nemzedéket sujtja. Er6forrasok oldalardl szemlélik, zart gazdasdg: ha az
allam tobbet kolt, allampapirt ad el, akkor az egyének, amikor megveszik az
allampapirt, akkor fogyasztdsukrol mondanak le. Az allam forrast von el a
jelenben a maganszektortol: a jelent terheli az adossdg. Jelenben kell
lemondania a fogyasztasrol (javakrol) (1d Brownlee and Allen).

2. JovO nemzedéket sujtja:

a. kiszoritasi hatds (crowding out), a maganszektor tokendvekedése kisebb
lesz, kisebb ndvekedési potencidl lesz a jovOben- tehat a jovot sujtja
(Modigliani). Nyitott gazdasagban ez ikerdeficithez vezet (Fischer and
Easterly (1990).

b. Az els6 nemzedék megveszi az allamkotvényt, ez Onkéntes valasztas,
ezért az elsd nemzedéknek nem is teher az allamaddssag; a jovo
nemzedéknek kell fizetnie az adossagszolgalatot, s ennek a
nemzedéknek magasabb adoterhelése lesz, ez nem Onkéntes valasztas,
hanem kényszerti fizetés, tehat a masodik (a novekvd adofizetéssel
terhelt) generaciot sujtja az adodssagteher (Buchanan, 1999). Buchanan
szerint a fo kérdés valojaban az, hogy kit sujt az, ha az allami
forrasgytijtés nem koriiltekinté és az allami koltekezés pazarlo.
Véleménye szerint a hatds egyértelmiien az adofizeté nemzedéket érinti.
Azt is megallapitja, hogy ez a hatas redlértelemben lehet negativ és
pozitiv is. Ha negativ, akkor teherrdl, veszteségrél van szd, s az all
mogotte, hogy az allami kiadasok kovetkeztében eldalldo tobblet (a
kiadds hozama) elmaradt a magéanjovedelem kiesésbdl szarmazo

veszteségtol. Pozitiv is lehet az allami kiadas egyenlege ellenkezd
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esetben. A 1ényeg azonban az, hogy a masodik nemzedék az, aki ezt az
egybevetést sziikségképpen ,.elviseli”.

3. Egyik nemzedéket sem sujtja a Ricardo-Barro ekvivalencia (RBE) szerint: az
allamadossag novekedésével egyiitt a magan-megtakaritasok is emelkednek,
emiatt a koltségvetés tulkoltekezésének nem lesz hatdsa a makroszinti
keresletre, a tékeallomanyra és igy a redlgazdasigra sem. FEz az Un.
koltségvetés hatastalansaga tétel. A nemzedékek egymas utan kovetkeznek, s a
jelen nemzedéknek a gyermekek joléte (fogyasztasa) is szamit, ezért a jelen
nemzedék a szamara realizalhato tobbletjovedelmet (pl.: egy deficittel
finanszirozott adocsokkentés esetén) ,.félre teszi” a gyermekei szdmara. Az
allam talkoltekezésébdl szarmazd pénzt a jelen nemzedék megtakaritja,
szamitva arra, hogy a jovOben az addbevételek — az addssagtorlesztés miatt-
megemelkednek. Az a kormany tehat, amely ily moédon kivanja a belsd
keresletet élénkiteni kudarcot vall, mert a makroszinti kereslet végiil
valtozatlan marad. *®

4. Diamond modellje: a koltségvetés hatdsossagarol és az allamadossag hasznarol.
Diamond kétgeneracios OLG (egyiitt €16 nemzedékek) modelljével ramutat
arra, hogy az adodssaggal finanszirozott kormanyzati koltekezés hatasos lehet. A
kormanyzati jovedelem-transzfer az egyes generaciok fogyasztasi-megtakaritasi
dontésein keresztiil befolyasolja a gazdasag tékeallomanyéanak a szintjét, igy a
megtermelt jovedelem szintjét. A tékedllomany novekedése a két peridduson at
€16 fogyasztok optimalizalasanak az eredménye, azonban az adott generacio
fogyasztoi preferencidja nem feltétleniil eredményezi az idében (értsd hosszabb
tavon is) legmagasabb fogyasztast biztositd tokeallomany-szintet (az aranykori
tokeallomanyt). A megtakaritasi rata ugyanis bizonyos esetekben magasabb,
vagy alacsonyabb is lehet az aranyszabaly szerinti megtakaritasi ratanal. Ezt a
problémat nevezi a szakirodalom dinamikus hatékonytalansag problémajanak.
Adott esetben tehat a kormanyzatnak lehetésége van arra, hogy az allamadossag

véltoztatasaval az optimalis irdnyba terelje a tdkedllomanyt. A tobbgeneracids

198 Ezt az elméletet Gigy is tekintik, mely a keynesi kozgazdasagtan ,allamadéssag-serkenté™ jellegével
szembeni fontos elméleti fogddzot teremt. Szamos kritika éri az alkalmazott feltevéseket, s az empirikus
kutatasok sem tamasztjak ala az érvényességét. Masrészrél azonban biraltak az elméletet amiatt is, hogy
ujabb érveket szolgaltat azoknak akik azt hiszik, hogy ,, a deficit nem szamit”. (Feldstein 2004) Hiszen az
RBE szerint a koltségvetési deficit nem csokkenti a makroszintli megtakaritasokat. Mar pedig Feldstein
szerint ,,az elmult 60 év arra irdanyulo elméleti kisérletei, hogy minimalizaljak a koltségvetési deficit
hatasat a tokefelhalmozasra, a gazdasagi novekedésre és a redljovedelmekre nem voltak meggydzdek”.
(Feldstein 2004) 9.0.
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elemzéssel a paretoi optimum értelmezése is kitdgul. Mar nem csupan
egyénekrol, hanem nemzedékekrdl kell beszélniink. Ebben az dsszefliggésben
paretoi optimumroél akkor besz€liink, ha egyik generacié helyzete sem javithato
anélkiil, hogy masiké nem romlana. A Diamond-modellb6l azonban kidertil,
hogy a ,,piaci” megoldas nem sziikségképpen vezet paretoi optimumhoz, s ezért
tere lehet a kormanyzati beavatkozasnak. Ebben a felfogasban az allamadossag
bizonyos feltételek kozott - vagyis a dinamikus hatékonytalansag allapotaban —
paretoi javuldst eredményezhet: ekkor bizonyos nemzedékek helyzete
(fogyasztasa) javulhat, mikézben mas nemzedékeké nem romlik.*”’
Az lathatd, hogy a kozgazdasagtanban nincs egységes allaspont az allamadossag
szerepét, méretének megitélését illetden. Azonban van egy teriilet, ahol az egyetértés
altalanos. Ez a fenntarthatosag kérdése. Lehet az addssagrata egy orszdgban kicsi, vagy
nagy, azonban az adodssagrata novekvO palyara keriilése elkeriilendd, mert az az
adossagspiral beinduldsdhoz, s végil allamcsédhoz, vagy erdltetett kiigazitashoz
vezethet. Ezért e demografiai szempontok targyaldsa el6tt még ratériink a

fenntarthatosag bemutatasara.

6. 2. A fenntarthatdsagi problematika

Globalis méretekben igen kiilonb6z0 adossagratikkal taldlkozhatunk, s6t az
addssagratak idében is nagyon valtozatos képet mutatnak. A korabbi évszazadokban
kiugréan magas adossagratakat csak a hdboris iddszakok mutattak. Az Egyesiilt
Kiralysagban pl. a napdleoni haboruk utan (1821-ben) 288 %-os volt az adossagrata,
vagy a masodik vilaghdbora utan 272%. Békeidékben ennél joval alacsonyabb
adossagratak voltak megfigyelheték, de a masodik vilaghaborut koveté adossagratak
tartos novekedést mutattak. A fejlett vilagban korabban csak héaborus iddszakokban

voltak hasonlé adossagratak, mint amilyenek a mostani valsag utan eldalltak.

197 A dinamikus hatékonytalansag allapotarol 1d. még késbb.
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62. abra: Addssagratak alakulasa 1875-t6l (%)

300 4
250 4
200 4
Egyesult Kirdlysag
Japén -
150 o \
100 - an{
N J\-‘\_—\f I p: il -~ —
50 4 - ~ A
i — -
-: i . ¥\-/ § omie e f -\lh...,_-.,,_f
N ~
o T e i T — -’
1875 1886 1897 1908 191% 1930 1941 1952 1963 1974 1985 1996 2007

Forras: Cottarelli. 2009. 34.0.

Az adossagrata fenntarthatosdgat definidlasanal alapvetd kiindulopont, hogy mekkora
deficit vagy milyen elsddleges egyenleg mellett fenntarthatdo az adott GDP-aranyos

adossag. A legegyszerlibb 0sszefliggés szerint*®

(1)

L+d1

bl:bo'1+y
1

ahol d a kozponti kormanyzat deficitratajat, b az adossagratdjat jelenti, mig y a

nominalis GDP-ndvekedés liteme.

A képletben pontosan lathatd a kapcsolat az adossagrata alakulasa, illetve a ndvekedési

rata és a deficitrata kozott. A fenntarthatd adossagrata (b, =b,) kritériuma alapjan

- , oqe1 - R . , 109
egyszerlien adodik innen az egyensulyi 6sszefiiggés:

198 Az allomanyi adatok év végére vonatkoznak. Egyszerii modelliinkben eltekintiink a segniorage-tol és
a devizaarfolyam-hatasoktol is.

19 Egyszeriibben, kissé pontatlanul d = by forméaban lehet ismerés az osszefiiggés. Az EU 3%-0s
deficitkritériuma a feltételezett 5%-os nomindlis ndvekedésbdl és a célként megfogalmazott 60%-0s
adodssagratabol ebbdl az egyszert 6sszefliggésbol adodik.
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(2)

y
1

A koltségvetési egyenleget elsddleges egyenlegre €s kamatkiadasokra bontva adodik a

kovetkezO Gsszefliggés:

(3)

1+1,

b1=b0-1+y
1

— pb,

ahol 1 az adossdg utdn fizetett nomindlis kamatlabat jeloli, ami az év eleji
adossagallomany és az év kdzbeni kamatfizetések kozotti kapcsolatot teremti meg, mig

pb a GDP-aranyos elsédleges egyenleget jeloli.

A fenntarthatosag feltétele a kovetkezonek adodik:

(4)

i -y
b =p .11
PB: =P 1+,

A fenti Osszefliggések realvaltozokkal is kifejezhetdk:
()

1+n
1+9,

b, =Dy - — pb,

ahol r az addssag utan fizetett realkamatlabat, g pedig a redlndvekedési ratat jeloli

Az egyensulyi Osszefiiggés pedig a kovetkez6é formaban irhato fel:

(6)

n—-g
—p. . 21"%
pb, =by 1+,
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Ez a képlet a nem teljesen pontos pb =Db-(r — g) alakban lehet ismerds.

Az addssagrata alakuldsa szempontjabol a fentiek alapjan meghatarozé az indulod
adossagrata alakulasa. Az aritmetika jol mutatja, hogy viszonylag kis véltozas a kamat-
novekedés viszonyaban, vagy az elsddleges kiaddsokban még a stabil és alacsony
adossagratat is konnyen ndvekedésbe taszitja (Feldstein, 2004). Magas adossagrata is
fenntarthatd, azonban ilyen koriilmények kozott az adott orszadg fenntarthatosagat a

kamat és a novekedés feltételeinek kisebb valtozésa is veszélyezteti. (1d. Erdds 2000).
A fenntarthatosagi egyenletek f6 kdvetkeztetései tehat az alabbiak

e (redl)kamat és (redl)ndvekedés viszonya lényeges,
o adodssagrata kiindulo értéke meghataroz6: ha magas a kiindul6 adossag, akkor az
a redlkamat és redlndvekedés dsszefiiggéseinek hatasat felnagyitja,
e mivel a kamat és a novekedés konnyen ingadozik — nemcsak belsd, de kiilsd
hatasra is -, ezért a fenntarthatonak tiind palya hirtelen fenntarthatatlanna valhat,
e ¢z utdbbi hatds anndl jelentdsebb, minél magasabb a kiinduld adossagrata.
Erdemes szt ejteni a kamat-ndvekedés viszonyrél kiilon is. Az adéssagpalyik
modellezésénél gyakran — éppen néhany orszag tapasztalata alapjan - feltételezik azt,
hogy a gazdasagi nvekedés iiteme nagyobb, mint a redlkamatlab™™®, s ebbél mintegy
automatikusan kovetkezik az adéssag ,.kindvése”, vagy az addssagvalsag elkeriilése. Az

altalanos kozgazdasagi helyzet azonban korantsem egyértelmd.

6. 3. A realkamat, a gazdasagi novekedés és Ponzi jaték - vissza kell-e fizetni az
adossagot?

6. 3. 0. Mit mond az elmélet?

A standard neoklasszikus novekedési modellben a kamat (r) a téke hatarterméke, mig a
gazdasagi novekedés (g) a népesség novekedéstdl €s a technikai haladéstol fiigg. A két
tényezd (r és g) viszonyatol fligg, hogy a gazdasag elérte-e a dinamikusan hatékony
egyensulyi allapotat. Mindez befolyasolja az allami koltekezés és az allamaddssag

lehetséges szerepét is. Amennyiben r > g akkor a gazdasdg dinamikusan hatékony,

10 A redlkamat itt az adossagra fizetett kockdzatmentes hozamot jelenti. A realkamat értelmezésekré| Id
részletesen Wigger 2007.
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abban az értelemben, hogy itt nincs mod paretoi javulasra. Ebben a helyzetben a
jovobeni fogyasztds novekedésének feltétele a megtakaritasi rata jelenbeli novekedése,
aminek révén a beruhdzasok emelkedése érheté el. Mindez azonban a jelenbeli

fogyasztas csokkenését feltételezi. Illyenkor a gazdasag a felhalmozasi arainyszabély111

szerinti egyenstlyi 4llapotnal kevesebb tékével rendelkezik.'™

Ilyen koriilmények
kozott az allami talkoltekezés és az allamadossag kiszoritasi hatdsa miatt ndvekedést

fékezo €s igy paretoi értelemben nem javitja a hatékonysagot.

Ezzel szemben, ha r < g-nél, akkor a sztenderd novekedési modellek szerint a gazdasag
dinamikusan nem hatékony, tiil sok t6két halmozott fel (overaccumulated).’™® Ebben az
allapotban van lehetdség paretoi javulasra, a tOkefelhalmozas csokkenése potencialisan
novelheti a fogyasztast a jelenben és a jovoben is (Ld Mankiw-Elmendorf NBER. 6470.
53-54 0. és Cahuc 2009-2010).*

Nézziik meg, hogy mi torténik az adossagfolyamatokkal akkor, ha r < g. Ebben a
helyzetben elméletileg lehetséges Pareto-javulast elérni. Ez azt is sejteti, hogy

korményzati Ponzi jatékkal javithat6 a gazdasag hatékonyseiga.115

6. 3. 1. Mi is az a kormdnyzati Ponzi jaték?- Az adozas
elhalaszthatosagarol
Minsky nagy hatasi kézgazdasz nyoman a Ponzi jatéknak azt a hitel-finanszirozasi
format tekintjiik, ahol az addssag torlesztése és a kamatok nem a hitelbdl szarmazo

befektetés eredményébdl, hanem rendszeresen ujabb hitelek felvételébdl keriilnek

M1t a novekedési elmélet aranyszabalyarol van szo. A névekedési elméletben a fogyasztis azon

novekedési palya mellett maximalis, ahol a t6ke hatarterméke megegyezik a gazdasag ndvekedési
iitemével, tehat r=g. Ez az aranykori novekedési palya.

2 Ebben a helyzetben a megtakaritasi rata novekedése révén a beruhazasok emelkedése érhetd el, ez
azonban a jelenbeli fogyasztas csokkenését feltételezi. A jovobeni fogyasztas ndvekedésének ez a
feltétele. Itt tehat nincs paretoi javulasra lehetdség.

3 Ha a gazdasag tul sok tékét halmoz fel, akkor a jelenbeli beruhazasok, melyek egyben a jelenbeli
fogyasztasrol valé lemondast jelentik meghaladjak a jovébeni aldozatot, mely kisebb jovobeni fogyasztas
formajaban jelenik meg. Igy nem éri meg a jelenbeli fogyasztasrol valé lemondas, tehat a jelenbeli
tékefelhalmozas sem éri meg az aldozatot. A gazdasagi ndovekedésnél alacsonyabb kamatldb azt mutatja,
hogy ez a helyzet all fenn (Abel 1992 8-9.0.).

14 Ekkor a megtakaritasi rata csokken. Ha a , t6keallomany az aranyszabaly szerinti szintnél magasabbrol
indul, akkor az aranyszabaly szerinti allapot eléréséig a fogyasztds mindvégig magasabb, mint a kiindulo
allapotban.” Mankiw 2005. 128.0.)

15 M-E szerint a paretoi javulast eredményez6 Ponzi jaték elméletileg érdekes lehetséget vet fel, am
nincs nagy gyakorlati relevanciaja az USA és mas gazdasagok adossag- és novekedési folyamatainak
elemzésében. Azt ugyanis a kdzgazdaszok tobbsége nem gondolja, hogy a megtakaritasok tulzott mértéke
vezetne a névekedési litemnél alacsonyabb kamatszintekhez.. (Mankiw-Elmendorf, 54.0.).
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visszafizetésre.'® Ezek szerint a felvett hitelek végiil is nem keriilnek visszafizetésre, az
adossdg ¢és a kamatok fizetése Ordkre elhalaszthatd. Az éllam addssadga kiilondsen
érdekes ebbdl a szempontbol, mert a helyzetet szinezi az egymast kdvetd generaciok
léte. A kérdés ebbdl a szempontbol az, hogy az éallam finanszirozhat-e gy tartdsan
koltekezést, hogy az nem von maga utan potldlagos adofizetést a jovoben. Tehat
koltekezhet-e Ggy a jelenben, hogy a jovoben nem kell azt adofizetéssel ellentételezni,
azaz nem kell a kamatot sem fizetni ¢és a tOkét sem torleszteni adofizetésbol. Ha igen,
akkor az adossag és az adossagteher tovagorgethetd a kovetkezé nemzedéknek és igy
tehat jatszhatd a Ponzi jaték. Mivel a nemzedékek egymast kovetik, minden nemzedék a

kovetkezore harithatja az adossagtorlesztést.

Erdekes visszatérni a Ricardoi ekvivalencia (RBE) megkozelitéséhez. Ott feltételezziik,
hogy a gazdasagi szereplok varakozasa szerint a jelenlegi koltségvetési deficit
magasabb jovébeni adokat jelent. Am ezzel szemben avval az ellenvetéssel
szolgélhatunk, hogy valojaban az allamnak soha nem kell visszafizetnie az adossagat,
hiszen hitelfelvétellel finanszirozhatja, majd refinanszirozassal tovabbgorgetheti az
adéssdgot. Amennyiben példdul az adokat csokkentik €s emiatt deficites lesz a
koltségvetés, akkor az adoterhelést az egymds utan kovetkez6 nemzedékek

keresztiilgorgetve - azaz végtelenségig halaszthatja.

Mankiw-Elmendorf szerint a Ricardoi ekvivalencia akkor is fennallhat, ha a kormanyok
soha nem fizetik vissza az adossdgot, de kiilonbséget kell tenniink az
addssagfinanszirozas szempontjabol két eset kozott. Az egyikben az adossagra jutd
kamatokat még fizetik, azaz adoterhelés ndvekedésével (azaz elsddleges bevétellel)
ellentételezik, a masodik esetben azonban az adossdg kamatait is hitelbdl

finanszirozzak.

1. Legyen eldszor az adossag novekedése — egy feltételezett adocsokkentés utdn —
dB, s utdna maradjon az addssag ezen a megemelkedett szintjén. Eves kamatot
kell fizetni ezutan rdB Osszegben, (ahol r az addssagra fizetett kamat,) ami
feltevéseink szerint ennyivel noveli a késObbi adoterhelést is. Ennek a
magasabb adoterhelésnek a diszkontalt jelenértéke éppen dB, amely pontosan

ellensulyozza az adocsdkkentés értékét. Ilyenkor fennall a RBE.

18 Magyarorszagon ezt kozonséges pilotajatéknak nevezik. Ld. még részletesen: Minsky, 1992.
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2. Mi torténik a masik esetben, vagyis akkor, ha a kormany az addssagra fizetett
kamatot nem ellentételezi potlolagos adoterheléssel. Ilyenkor a kamatot is Uj
hitel felvétel révén fizeti. Ezt nevezik a szerzok ,,igazi” Ponzi jétéknak.117

Ilyenkor ugyanis fennall az a pilotajaték-konstrukcid, amikor a régi befektetoket

az 0j befektetok pénzébdl fizetik ki. Ha a kormany ezt a jatékot jatssza, akkor az

adossdg r rataval novekszik, s a kiinduldé addcsokkentés nem jar semmilyen

jovobeni adoterhelés novekedéssel. Ilyen helyzetben tehat nem all fenn a

Ricardéi ekvivalencia.

Nézziikk meg ezutin, hogy mi a kapcsolata a Ponzi jatéknak a fenntarthatosagi

problematikaval.

6. 3. 2. A kormanyzati Ponzi jaték lehetdségei és hatdsai

Fontos kérdés, hogy

e a nemzedékeken keresztiil végtelenségig gorgethetd-e az adossag, jatszhatd-e a
végtelenségig a Ponzi jaték,

e mi a helyzet, haar>g és mi a helyzet, ha r kisebb, mint a g névekedési iitem.

6. 3. 2. 0. A racionalis kormanyzati Ponzi jatékrol

A kordbbiak alapjan megallapithatjuk, hogy az elméleti modellek szerint a
novekedésnél kisebb kamatlab (g > r) esetén az addssdg tovabbgorgetése a
végtelenségig lehetséges, tehat jatszhatdo a Ponzi jaték. Ez tehat a kozgazdasagilag
raciondlis kormdnyzati Ponzi jaték. Ekkor az &llam kibocsathat adodssagot ¢és
tovabbgorgetheti a végtelenségig anélkiil, hogy vissza kellene fizetnie az addssagot,
illetve fizetnie kellene a r4 juté kamatot. Az adossag novelése lehetséges adoterhelés
novelése nélkiil. Az elméleti modellek szerint a gazdasag ekkor dinamikus
hatékonytalansag és a tilzott felhalmozas allapotaban van. Az adossag novelésével lehet

csokkenteni a megtakaritast. Ilyenkor nincs kiszoritasi hatas és paretoi javulas érhetd el.

17 Mankiw- els6 esete is eredeti felfogasban Ponzi jaték, vagyis, ha a tokét (soha) nem fizetik vissza.
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Ekkor az adéssag rdB-vel né, de az addssagrata az (5) alapjan a zéréhoz tart '

(Blanchard-Weil 2002 Wigger,B 2007.9.0.).

Kérdés, hogy ebben az esetben valdoban végtelenségig jatszhato-e a fiskalis Ponzi jaték?
Mit mondanak erre a modellek kidolgozoi (BEM:Ball-Elmendorf —Mankiw, 1995),
akiknek fontos kutatdsi eredményérdl érdemes részletesebben is szot ejteni. Az USA
gazdasagara hosszabb tavra (1871-1992-ig) megvizsgaltdk az r €s g viszonyat és ugy
talaltdk, hogy az iddszak egészében (€s tobb alperiddusaban is) atlagosan az 1+r/1+g
kisebb volt mint 1, igy atlagosan a Ponzi jaték torténelmi 1éptékkel egyértelmiien
sikeres volt. A jaték sikerességének a valdszinlisége valamelyest fligg a torténelmi
periddusok sajatossagaitdl, a helyzet viszont teljesen egyértelmii a masodik

vilaghaborat kdvetd idészakban, ami az (r-g) értéket és a volatilitast is érinti.

B-E-M megkiilonbdztetik a Ponzi sémat (PS) a Ponzi jatéktol (PJ). Az elobbi esetében a
végtelenségig jatszhato a jaték: a kormanyzat transzfert nydjt egy nemzedéknek, amikor
fiatal, s nem terhel meg semmilyen mas nemzedéket a késdbbiekben potldlagos adoval
emiatt. A Ponzi jaték (PJ) ezzel szemben tartalmaz egy menekiilési klauzulat. Ennek az
a lényege, hogy amennyiben az adodssag tul nagy lesz, akkor mégis csak adot kell
kivetni az adossag csokkentése érdekében. A PJ akkor sikeres, ha ez nem kovetkezik be,
tehat nem vetnek ki a késdbbiekben sem adot a jelenbeli kiadasndvekedés miatt, a PJ

azonban megbukik, ha a késdbbiekben mégis adoemelés valik sziikségessé.

A deficitre és az allamadossag novelésre €piild gazdasagpolitika a sikeres PJ esetében is
egy nem kelléen prudens magatartast jelent- allitjak a szerzék. Hangoztatjak, hogy ez
tovabbra is szerencsejaték a kormanyzatok részérol, mivel kis valdszinliséggel ugyan,
de megbukik a PJ. Bekovetkezik ugyanis az a helyzet, amikor a kovetkezd
nemzedékeknek kell allni a sarat, s novekvo adokkal kell fizetniiik a korabbi
nemzedékek koltekezéseiért.™'® Fontos kovetkeztetésiik az is, hogy ex ante tekintve
sokkal kockazatosabb a PJ, mint ex post vizsgalva. Az adossagrata varhato (ex ante)

valtozasat vizsgalta részletesebben Abel (1992), s tovabb arnyalta a PJ racionalitaséval

18 Tlyenkor az 4llam nem a magantéke-felhalmozast, hanem a dinamikusan hatékonytalan gazdasag
talzott tOkefelhalmozasat szoritja ki a talkoltekezésével Blanchard-Weil. 1.0. Ahol a pareto-
szuboptimalitas fennall, ott jatszhaté a PJ. Ekkor a piac tokéletlensége és a bizonytalansag, az
aszimmetrikus informaciok és a tranzakcios koltségek megléte lehetdséget nyujt a PJ-re és allami
adossagfinanszirozasra is.

9 Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy ebben az elemzésben MEB éppen a jelenlegi valsag nyoman
felbukkanod folyamatokra- a kis valésziniiséggel bekovetkezd nagy jelentéségli valtozast hozo folyamatok
szerepét mutattak be (fat tail probléma) mar 1995-ben.
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kapcsolatos allaspontot.

Bemutatta, hogy bizonytalansdg koriilményei kozott a

gazdasagi novekedés jovObeni alakuldsat is bizonytalansag 6vezi. Illyen helyzetben még

g > r esetében is lehetséges, hogy a vart addssagrata novekedési palyara kertiljon.

4. tabla: Novekvo addssagrata a novekedési iitemtol elmarado kamatlab esetében

idészak 1 2 3
Adossag 100 104,7 109,62
/ 360 (25%)
600 (50%)
/ \ 960 (25%)
GDP 1000
\ /v 960 (25%)
1600 (50%)
\ 2560 (25%)
Vart GDP 1000 1100 1210
0,3045 (25%)
0,1745 (50%) /
/ \ 0,1142 (25%)
Debt/GDP 0,10
0,1142 (25%)
00654 0%<
0,0428 (25%)
Vart adéssag/GDP 0,1000 0,1200 0,1439

Feltevés:r=4,7%, GDP alakulasa véletlenszer(i a 2 megadott érték kozil , vart GDP névekedés: 10%
a ndvekedési Utem eltérés +6/-4% lehet a bizonytalansag miatt

Forras: (Abel, 1992.13.0.)

6. 3. 2. 1. Mi okozza az alacsony kamatszinteket?

Az elébbiekben bemutattuk, hogy az USA gazdasdgara hosszabb torténelmi iddszakot

figyelve is fennallt a novekedési litemnél alacsonyabb kamatszint, igy a Ponzi jaték

torténelmi léptékkel is jatszhaté volt. Az altalanos kozgazdasagi helyzet azonban

korantsem ez. Az OLG modellek alapjdban zart gazdasagra vonatkoznak. Globalis

szinten ,,ingyen ebéd nem lehetséges”- allitja Fischer és Easterly (1990), 136.0. Nyitott

gazdasagokat figyelve azonban a nagyok és a kicsik esetében is talalhatunk szdmos

specialis tényezOt, amelyet a globalizalt vilaggazdasagban és liberalizalt tokearamlas

mellett figyelembe kell venni. Az USA esetében példaul volt egy nagyon fontos

tényezd, nevezetesen az,

hogy a belfoldi devizdja egyben mas orszdgok szamdara
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tartalékvaluta is. Ezért a devizdja iranti ilyen tobbletkereslet lefel¢ hajtja a kamatlabat.
120

Gyorsan novekvd gazdasagban is eléfordul, hogy a redlndvekedés magasabb, mint a
realkamat, de fontos piaci ellenerk is mikodnek, amelyek ezen kiilonbség
eltlintetésének iranyaba hatnak. Mi torténik akkor, ha a novekedés iliteme magasabb a
kamatszintnél? Ebben az esetben a lakossag, a vallalatok és az allam is hitelt vesz fel, a
hitelre fizetett kamat kisebb, mint a gazdasag novekedése, tehat a kamatok fizetése utan
még egy tobblet adodik (,,ingyen ebéd”). Ezért mindenki hitelt akar felvenni. Amint
azonban a hitelfelvétel nd, akkor az adossdg is novekszik, ezért a redlkamatok

emelkednek és végiil a gazdasagi novekedés mérseklédik. *4

A piaci er6k a kamatldbat a ndvekedési litem folé¢ emelik, ha a fogyasztok jobban
preferaljak a jelenbeli, mint a jovobeni fogyasztast, ezért a hitelnytjtékat kompenzalni
kell a jelenbeli fogyasztasrol torténd lemondasukért. ,,Ha egy gyorsan novekvo
gazdasdg a kedvezd kamat-novekedés folyamatot gyorsuld eladdsodassal probalja
kiaknazni, akkor a gazdasagi novekedés a realkamatszint ala siillyed.”- allitja Fischer

and Easterly.

Hosszabb tavon tehat a kedvezd kamat-novekedés viszony inkabb csak kivételnek
tekinthetd. ,,A fiskélis politika alapjait meghatarozd feltevések kozott dvatossagi
szempontbol célszerli azt feltételezni, hogy a redlkamatok meghaladjdk a

realndvekedést.”(Macklem (1994/5. 4-15.0.)

Az Ujabb fejlemények ala is tamasztjak ezeket az érveket. (Id tabla) Globalisan az
utobbi két évtizedben nem volt jellemzd a novekedési litemtdl elmaradd kamatszint. S

még az USA-ban is megsziint a PJ lehetdsége.

120 A nemzetkézi elemzések és kutatasok tilnyomé része az USA-ban zajlik, s nagyrészt az amerikai
gazdasagban felmeriilé problémakra reflektalnak. Ezeket a modelleket veszik at — tobb- kevésbé
atdolgozva mas orszagok is. A feltételezések kozott azonban kdnnyen bent maradhat olyan, mely csak
bizonyos specialis helyzetben 1év0 orszagra igaz. Amerikai tankonyvekbdl tanitunk, mely amerikai
példakra hivatkozik.

121 Nyitott gazdasagok esetén ez a folyamat kissé masként jatszodik le. A belfoldi kamatszint nem
emelkedik meg, mivel a kiilfoldi tokebearamlés azt lefelé nyomja. Ekkor azonban a kiilfoldi ad6ssag n6
meg a belfoldi eladésodassal parhuzamosan.
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5. tabla:

A kamatlab és a novekedés kiilonbsége (bazispontban)(mértani atlag az idGszakon beliil)

Nominalis kamatlab Kamatlab-novekedés kilonbsége
Hosszu allampapir- Hosszu allampapir-
Nominalis GDP nov |Effektiv* hozam** Effektiv* hozam**
Németorszag (1992-2008) 2,9 5,7 51 2,8 2,2
irorszag (1991-2008) 9,3 5,5 5,8 -3,8 -3,5
Gordgorszag (1992-2008) 9,1 8,7 9,6 0,5 0,4
Spanyolorszag (1995-2008) 7,1 5,8 5,4 -1,3 -1,8
Franciaorszag (1991-2008) 3,6 5,9 5,5 2,3 1,9
Olaszorszag (1991-2008) 4,6 7,5 7,0 2,9 2,4
Hollandia (1991-2008) 51 6,4 5,4 1,3 0,3
Ausztria (1991-2008) 4,1 5,5 5,4 1,4 1,3
Portugalia (1991-2008) 6,5 8,0 6,9 1,5 0,4
Finnorszag (1991-2008) 4,1 6,7 6,2 2,6 2,1
Svédorszag (1995-2008) 4,6 53 5,3 0,7 0,7
Nagy-Britannia (1991-2008) 5,3 6,8 6,2 1,5 0,9
USA (1991-2008) 5,2 5,9 5,6 0,7 0,3
Japdan (1991-2008) 0,8 2,9 2,5 2,2 1,7
Kanada (1991-2008) 4,9 8,7 6,2 3,8 1,3
Atlag 5,2 6,4 5,9 1,2 0,7
Magyarorszdg (1999-2009) 8,7 8,0 7,8 -0,7 -0,8

*t id6szakban a t-1 év végi addssagra fizetett kamat
**10 éves vagy az ahhoz legkozelebbi lejaratu allampapir-benchmark hozam
Forras: Escolano, J (2010) 9.0. és sajat szamitas az AKK, a KSH és az MNB adatainak felhasznalasaval

A gazdasag dinamikus egyenstlyi 4llapotanak meghatarozasdnal Un. modositott

aranyszabalyt fogalmaznak meg. (Escolano, IMF. 2010. 9.0.)
(7) » >0,
ahol A= i-y/1+y

Ez azt jelenti, hogy elméletileg hosszli tdvon a redl/nomindlis kamat meghaladja a

real/nominalis ndvekedési iitemet. %2

Gyakorlati jelentésége is van a modositott aranyszabalynak. A fejlett orszagok
tobbségében érvényesiilt ez a szabdly az elmult kozel két évtizedben. Az IMF

tanulmanya szerint a gyakorlati szdmitasoknal érdemes A =1%-kal kalkulalni

Erdemes Osszefoglalni, hogy milyen hatisok érhetik az egyes orszagokat, melyek
kovetkeztében megsértik a fenti aranyszabalyt, vagyis az allamadossag fenntarthatdsaga

szempontjabol kedvezo helyzetbe keriilnek.

122 Egyszerti alakban ez i-y-nak, illetve r-g-nek felel meg, a tovabbiakban altalaban igy is hasznaljuk.
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El6észor targyaljuk azt az esetet, amikor a zart gazdasagbol a nyitott gazdasagi modellre
térlink at. Ilyenkor egyes orszagokat vizsgidlva lehetséges a tOkedramlas hatésait
nyomon kovetni. Ezek alapjan a kedvezd novekedés- kamat szerkezetet az alabbi

tényezok tdmaszthatjak ala:

e Fejlettek orszagoknal fontos lehet a tartalékdeviza-szerep: a tartalék deviza
tokebearamlast, potlolagos keresletet jelent, ,,safe haeven™ (pl USA, eurd, pl.
Feldstein). A devizatartalék szerep pozitiv externaliaja, hogy az allamadossagot
olcsobba teszi.

o Fejlett orszagok periféria-orszagai: az eurdzona pozitiv externdl hatdsa a
kamatszintre a kamatkonvergencia, ez potlolagos keresletet jelent az
allamadossag finanszirozasa szamara.'®
e Fejlodo orszagoknal a kiilfoldi toke bearamlasa kedvezd hatasu lehet, amig tart a

bearamlas, addig az a belfoldi kamatszintet csokkenti és a ndvekedési iitemet
emeli. (Mackellar és tsai (1999)), ezaltal kedvezd feltételeket teremt az
allamadodssag finanszirozasa szdmara, amint azonban a tendencia megfordul,
akkor ellentétes folyamatok indulnak meg.

Azon orszagokban, ahol a fenti koriilmények fennéllnak, ott az addssagpalya

fenntarthatosagat segitik, tehat az allamaddssag-problematika emiatt kedvezbb képet

mutat. Az kérdés, hogy a fenti folyamatokban milyen valtozasok kovetkezhetnek be, s

azok milyen elmozdulést eredményeznek az addssagpalydban. Ha a befektetdi bizalom

megrendiill (a PJ sikeressége megkérddjelezddik), akkor az adossagpalya hirtelen
elromolhat azéltal, hogy a kamatszint emelkedését (és a ndvekedési litem csokkenését)

valthatjak ki. Tehat érvényes a 8-as hipotézisiink.

(H8) Az adossagfinanszirozas megitélése szempontjabol lényeges szempont az, hogy a
kedvezé kamat-névekedés viszony még alacsony adossagrata mellett is elrejtheti a
tényleges fesziiltségeket.

Az egyes orszagokban belfoldi eredetii folyamatok is kivalthatjak a ndvekedési litemhez
képest alacsonyabb kamatlab kialakuldsat. Ez a helyzet avval fiigg 6ssze, hogy egy adott

orszagban az értékpapirok, illetve a befektetési lehetdségek milyen széleskoriien

123 Néhany EMU ,perifériaorszagban” (Spanyolorszag, Gorogorszag, Irorszag) nem érvényesiilt a

normalitasi szabaly. S a sajat szamitasaink azt is mutatjak, hogy Magyarorszag esetében sem érvényesiilt
az ,,adossag-aranyszabaly”.
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adottak. Amennyiben egy orszagban az értékpapirok széles skaldja hozzaférhetd, akkor
az allamadossag-papirok varhatéan nem lesznek kiilondsen vonzodak, s emiatt nem
lesznek eléggé kedveltek ahhoz, hogy a kormanyzat nyilvanvaldan biztositsa az addssag
tovagorgetését (refinanszirozasat). Lehetséges viszont olyan feltételrendszer s
értékpapir-piaci  kornyezet, amely kedvezd feltételt teremt az 4allamadossag

refinanszirozéasa szamara. Ezek koziil a legfontosabbak:

e Amennyiben az értékpapirok skaldja nem eléggé nagy, akkor az allamadossag és
igy az allampapirok lehetnek annyira vonzoak a befektet6k szemében, hogy az
allampapirok hozama kiilonosen alacsony legyen, példaul a tdke atlagos
hozamahoz képest. A befektetok ilyenkor — az alacsony hozamok ellenére -
preferaljak a portfolidjukban az allampapirokat, s ez lehetévé teszi az addssag
tovagorgetését (rendszeres refinanszirozasat) (Abel 15. o.).

e Amennyiben a befektetok kiilondsen kockazatkeriilok, akkor, a befektetési
instrumentumok széles skalaja ellenére is lehetséges, hogy kedvezd hangulat
alakul ki az allampapirok eladdsa szdmara. Ilyen helyzetben is el6fordulhat,
hogy a befektetok hajlandok nagy prémiumot fizetni azért, hogy biztonsagos
allampapirt  tarthassanak. Ez  utobbi  helyzet pedig  Osszefligghet
gazdasagpolitikai koriilménnyel, azonban szamos demografiai feltétel is
meghuzodik e mogott. A kockdzatvallalasi hajlandosag ugyanis nagymértékben
¢életkor-fiiggd, ezért, ha egy orszdgban né az iddsek aranya, akkor az a
kockézatkeriilés hosszabb tavu trendjére, s igy az adossdg finanszirozéasara is
hatassal van. Az dallamadossag finanszirozas demografiai hatterével a
késdbbiekben részletesen is foglalkozunk.

e Szinte értéktelen értékpapirokat is hajlandok venni a befektetok, amennyiben az
adott papir vart arfolyamvaltozdsabol nagyobb hozam adodik, mint a
tOkemegtériilési rata (r). Ilyenkor

(Pe/pe)2re,
ahol p a papir (vart) arfolyama és a baloldal a vart arfolyamvaltozas.

Ez a buborékképzodés alapja is egyben (Id Obstfeld-Rogoff 194.0.). Ilyen méd
arra is valaszt kaphatunk, hogy miért is akadnak gazdéara az egészen kis hozamu
fejlett piaci hosszl allampapirok. Amig ugyanis van kereslet a papirokra, addig

csokkennek a hosszt kamatok, s a papir arfolyama emelkedik. Igy amig csokken
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a hosszll kamatszint és emelkedik a papir arfolyama, addig a kis és csokkend
kamatszint ellenére is nagy és emelkedé hozamszint realizalhaté a papiron. A
keresletet tobb tényez0 is fenntarthatja, egyrészt a menedékvaluta-jelleg, azutan
pedig maga a papiron realizalhatd vart hozam. A folyamat addig tarthat, amig a
rovid oldali kamatemelkedés meg nem indul, vagy pedig a hosszu kamatszint
annyira alacsony lesz, hogy egyre tobben varjak a trendek valtozasat, vagyis a

hosszu kamatszint emelkedését.

A Minsky féle Ponzi-hitelfelvevok, tehat akik sem az addssag kamatat, sem a
tokét nem képesek fizetni, azok wjabb hitelt vesznek fel erre. Ezeknek a
hitelfelvevoknek (pl. kotvénykibocsatoknak) alapvetd érdekiik az, hogy ennek az
eszkoznek (kdtvénynek) az ara folyamatosan emelkedjen, mert csak igy képesek
az addssaguk refinanszirozasara. A buborékok kipukkandsa pedig megmutatja,
hogy az a vagyon (gazdagsag), amelyet a magas tOkeattét és a gazdasagi
szereplok tulkoltekezése tdmogatott, egyszerlien egy hamis buborékvagyon
csupan (,,Nouriel Roubini is a Ponzi.” ft.com. 2009. 03. 12.). A Ponzi
finanszirozés €s a buborékképzddés tehat igy fiigg 0ssze. A csOkkend kamatok
létrehozhatjadk a nem szokvanyos szerkezetet, amelyben a kamatszint kisebb,
mint a novekedés liteme. Ez segiti az adllamok eladdsodasat, s rejtve is hagyjak
azt, hogy magasabb kamatszint és kisebb novekedés mellett nem lennének

képesek az adossagszolgalatot fizetni.

Mindez mutatja, hogy a (H9) feltevésiink is érvényesiil. Viszonylag hosszabb ideig is
lehet tehat fiskalis Ponzi jatékot jatszani, azonban ennek nagy a kockdazata. A kedvezo
kamat-novekedés viszony konnyen ellentétébe fordulhat, s ekkor az dllamadossag

hirtelen fenntarthatatlanna valik. Nincs tehat a végtelenségig ,,ingyen ebéd”.

6.3.2.2. Lehet-e Ponzi jaték ndvekvd adossdgrata mellett? A lathaté Ponzi
finanszirozas

Ha r nagyobb mint g, akkor az ad6ssag jobban nd, mint a gazdasag és igy elméletileg
nincs mod a PJ-ra. Az r nagyobb, mint g az un. no Ponzi feltevés.*** Ekkor a novekve

adossagrata mellett ugyanis a jovobeni adossagszolgalat egyszer sziikségképpen

124 A makrogazdasagi modellek éltalanos feltevése ez. Ezzel a Ponzi jaték miikodését eleve elvetik. Ezzel
hattérbe szorul a buborékok vizsgalata is, amely koézos gyokerti a Ponzi jatékkal.( Ld. Obstfeld-Rogoff
1997.193-194.0.)
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nagyobb lesz, mint a teljes megtakaritds. A fiatalok nemzedéke nem lesz képes
megvasarolni az G6sszes kibocsatott allamkotvényt és ezért nem lesz képes az éallam
fizetni az akkori idéseknek a kamatot és a tOkét. Ezt pedig a mostani idosek mar
fiatalkorukban tudjak, s ezért mar fiatalkorban sem vesznek allampapirt. Ezért az
allamnak, vagy cs6dot kell jelentenie, vagy az addkat kell emelnie, hogy az
adossagszolgalatot teljesitse ( Ld. Elmendorf-Mankiw, 54.0, Wigger, 2007,9.0 ). Az
allamcsédnek szamos formdja van, pl. a kotelezettségek leépitése-megtagadasa, az
adossagtorlesztés megtagadasa, pénznyomas és inflacidger; esztés.t? Ilyenkor tehat nem
lehetséges gy tobblet jovedelmet nytjtani valamelyik korosztdlynak, hogy az ne
jelentse mas korosztaly tobblet-terhelését. A helyzet ilyenkor nem Pareto-optimalis, a

e A fri1 12
jov8 nemzedék érdeke sériil.'?°

Elmeéletileg tehat nem jatszhatdo ez a fajta ,,szerencsejaték”, amikor az adossagrata
novekszik, a gyakorlatban azonban a kormanyok rendesen tizik ezt a ,,jatékot”. A G20
orszagcsoport fejlett tagjai esetében az adossagrata a 80-as évek elejei 40 %-rol 2007-re
a valsag elétti idészakhoz érve mintegy megkétszerezddott, s 2010-re kozel 100%-0s

127

adossagrata volt varhato.™" Kiilondsen nagy romlas volt Japanban és az angolszasz

orszagokban a valsagévekben.

63. abra: A fejlett G20 orszagok addssagratajanak alakulasa
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126 Nagyon fontos latni, hogy ez a helyzet igen érdekes szituacio. Elméletileg ugyanis nem lehetséges ez a
Ponzi jaték a fenti magyarazatok alapjan. Valdjaban viszont ez az igazan ,,lathatd” Ponzi,. Az adossagrata
ndvekedése jol lathato, s ekkor nyilvanvalo a Ponzi finanszirozas, vagyis, hogy hitelbdl finanszirozzak az
adossagszolgalatot (és a folyo kiadasok egy részét) is. Az adossag kamatanak fizetése és a toketorlesztés
ujabb hitelek felvétele alapjan valosul meg. A helyzet ilyenkor nem Pareto-optimalis, a jové nemzedék
érdeke sériil.

127 A hetvenes évek tudomanyos paradigmavaltasa ellenére sem szorult vissza az allam, sot sulya
ugrasszertien emelkedett a kordbbi, amugy is igen magas szintekhez képest” Murakozi (2010).784.0.
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Mi biztosithatja azt, hogy a gazdasag szerepl6i megveszik az ilyen jatékot jatszo
korményok papirjait is? A fenti helyzet, mint mutattuk, az allampapir vasarloi szamara
hosszabb tavon kétes eredménnyel jar, hiszen, vagy az adojuk né meg, vagy az allami

szolgaltatasok csokkennek, vagy pedig a befektetésiik kertil leirasra.

A fejlett orszagok a jelenlegi magas addssagszinteket korabban csak haboruk €s a nagy
valsag idején értek el. Felmeriil tehat a kérdés, hogy fenyegeti-e valdsagos
adossagvalsag a fejlett orszagokat, vagyis képesek lesznek-e finanszirozni és
refinanszirozni a jelenlegi adossadgokat a jovOben is. A kordbbi nagyon magas ,,hdborts”
adossagszintek utdn az USA-ban és Nagy-Britannidban is drasztikus adossagrata
csOkkenés kovetkezett be, tehat a vildg nagyhatalmai a valsagperiodusok utan képesek
voltak ,.kinéni” az addssagot. Az USA addssagratija a masodik vilaghabora utan pl.
130 % koriili szinteket surolt, s ez esett drasztikusan 35 % koriili szintekre, hogy azutan

az 1980-as évektdl 0jbol erds emelkedésbe kezdjen.

Vizsgdljuk meg azt, hogy milyen koriilmények lesznek globdlisan az adodssag
finanszirozads szdmara. Ezen beliill is legfdképpen a demografiai folyamatokra
koncentralunk. Megvizsgaljuk, hogy milyen demografiai hatasok érik a kovetkezd
évtizedekben az addssag finanszirozasat, s attekintjiik, hogy mennyiben tdmogatjak a
jelenlegi kiugrdéan magas adossagszintek — korabbiakban megfigyelt tendencidk alapjan

elvarhatd — csokkenését.

6. 4. Demografia és allamaddssag

A demografiai hatasok bemutatasanal a kiindulopontunk az életciklus-modell (ld.
részletesen Mosolygd (2009/a)). Az életciklus modell szerint az egyének megtakaritasi
magatartdsa valtozik az életiik soran. Fiatalabb korban jellemzden inkdbb eladdsodnak,
a kozépkort aktiv nemzedék a jelentds mértékben megtakaritd korcsoport, az iddsek a

nyugdijba vonulas utan pedig jellemzden megtakaritasaikat feléld csoport.

Nézziik meg elészor is, hogy kik és miért vasarolnak allampapirt? A demografiai
folyamatokat is szamba vevO makrogazdasagi modellek az un. egyiitt ¢16 nemzedékek
(OLG) modelljeiben az aktivak (a dolgozok) vasarolnak papirt és nyugdij-megtakaritas

céljabol. Az allampapir a részvény és egyéb befektetés alternativija. Az altaldnos
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felfogas szerint az allampapir a ,kockazatmentes” hozam, s hozama a kockdzatos
részvény-befektetés hozama alatt van. Az alacsonyabb hozam az Aallampapir
alacsonyabb kockazatat tiikrozi, ami abbol ered, hogy az allam csddkockazata
alacsonyabb a vallalatnal, a befektetés hozamanak volatilitasa pedig alacsonyabb, mint a
részvények hozamanak a volatilitasa. Igy a kockazatkeriildk inkabb allampapirt, a
kockazatvallalok inkabb részvényt vasarolnak. Ezért az aktivak csoportjat
szegmentalhatjuk életkor szerint is. A fiatalabbak inkabb részvényt vasarolnak, az
1d6sebb aktivak pedig inkabb allampapirt vesznek. Az életciklus megtakaritas portfolio-
szerkezet igy valtozik, az életkor eldrehaladdsaval né az allampapirok ardnya a
portfolioban."® A népesség novekedési iitemének valtozdsai, valamint ennek
megfelelden az eloregedés folyamata tehat hatnak az &llampapir finanszirozési
kapacitdsra. Amennyiben ugyanis valtozik az aktivak ardnya és ezen belill is az
idésebbek aranya, akkor pusztan demografiai okok miatt valtozik az allampapir-kereslet

is, minden egyéb feltételt valtozatlanul hagyva.

6. 4. 0. A Baby boom hatdsa — egy OLG modell

Az egyszerli zart gazdasagh OLG modelliinkben harom nemzedék ¢l egyiitt: a fiatal
aktiv, a kozépkort aktiv és az id0s nyugdijas. A modell eltekint a gyerekektdl. Az
aktivak dolgoznak és megtakaritanak. A fiatal aktivak a megtakaritasok elenyészo részét
adjak, a jovedelmiik 1%-at takaritjdk meg, a kozépkoruak a f6 megtakaritok, a
jovedelmik 9 %-at takaritjdk meg. Mi most csak a portfolio-elemek koziil a
kotvényekre koncentralunk, a megtakaritasok tehat csak kotvényben vannak. A
novekedés az aktiv népességtol fiigg, eltekintlink a toke és technikai haladas novekedési
hatasatol. Nincs inflacid, az adossag, a gazdasadgi novekedés és a megtakaritds is
redlnagysag. Az egyes iddszakok hossza 20 év, a vizsgalt 5 periddus tehat 100 év
folyamatait foglalja 6ssze. Az allamot is bekapcsoljuk az elemzésbe. A szerepe itt adok

gylijtése az aktivaktol és nyugdijak fizetése az idéskortiaknak.

Az alabbiakban azt a demografiai helyzetet modellezziik, ami a mésodik vildghéborut

kovetden a fejlett orszagok tobbségében (és a kozép-kelet-eurdpai régidban is) lezajlott,

128 A biztositok és nyugdijpénztarak altal hasznalt ,.target rate” portfolidk az életkor fiiggvényében
hatarozzak meg a portfolio-szerkezetet.
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amit roviden baby boomnak neveziink. A II. vh. utan a sziiletések szama drasztikusan

129 Ez a demografiai

megugrott, majd a 60-as évek végétdl dramain csokkenni kezdett.
hullam azutan végigvonul a XX. szazad masodik felében és a XXI. szazad els6 felében.
A modelliinkben az elsé periodusban allandé népesség ¢és allandd népesség-
szerkezetjellemz6. A sziiletésszdm emelkedik a 2. periddusban, majd drasztikusan esik a
harmadik id6északban. Ekkor stabilizalodik a sziiletésszam, de a korabbiaknal
alacsonyabb szinten. fgy a masodik idészakban a népesség novekedése meglodul, a

harmadik id6szaktol kezdve a népesség fokozatosan csokken, a népesség csokkenése az

5. periodus utan all meg.

6. tabla: A baby boom demografiai hatasa egy egyszeri tobbgeneraciés modellben

(f6 és %)
1 2 3 4
20-39 évesek 100 120 90 90 90
40-59 évesek 100 100 120 90 90
60-80 évesek 100 100 100 120 90
0ssznépesség 300 320 310 300 270
népesség novekedése 100% 107% 97% 97% 90%
fiiggoségi rata 50% 45% 48% 67% 50%
aktivak novekedése 100% 110% 95% 86% 100%
aktivitasi rata 67% 69% 68% 60% 67%

Az alapvetd foglalkoztatasi helyzetben a jelentds valtozast a 4. 1dészak hozza,
amikor a baby boom nemzedék nyugdijba vonul. Ekkor az aktivitdsi rata
meredeken esik, az (idéskori) fiiggdségi rata pedig emelkedik.”*® A helyzetet
ekkor sulyosbitja, hogy a korabbiaknal joval kisebb a fiatalkort népesség, igy
nemcsak az idosek szama nd, hanem az aktivak szama is csokken. Az 5.
1dészakban 4ll helyre az eredeti foglalkoztatasi szerkezet, ami az eltartottak és az

aktivak ardnyat, valamint a megtakaritok és koltekezOk aradnyat illeti.

129 Az USA-ban pl. a baby boom csticsan a sziiletések szama 40-50%-kal haladta meg a megel6z6 és az
utana kovetkez6 iddszakot. Sajat feltételezésiink 20-25 %-os ingadozast jelent, tehat tdrténelmileg sem
tlinik extrémnek.

130 A modell fogalmait, definicioit és részletes 6sszefoglalasat 1d. a 6. 4. 3. fejezetben a Mellékletet.
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64. abra: A fiiggéségi és az aktivitasi rata alakulasa a modellben
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A masodik idészakban a népesség fiatalodik, a harmadik idészaktol kezdve a népesség
oregszik, a folyamat a 4. iddszakban gyorsul fel, a fliggdségi rata (az iddsek és az
aktivak aranya) ekkor hirtelen megugrik. Ekkor megy nyugdijba a BB nemzedék és 1ép

munkaba kevés gyerekszam mellett sziiletett fiatal nemzedék.

A GDP alakulasa az aktiv népesség (20-59 évesek) alakulasat koveti, a megtakaritasok
ehhez képest foként a 40-59 évesek szamatdl fiiggnek. Ezek alapjan a GDP és a

megtakaritasok hossza tavu alakuldsa az alabbi abrak szerint alakul.
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65. abra: A megtakaritas és a GDP hosszu tavia valtozasa a kiindul6 idészakhoz
képest
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66. abra: A megtakaritasi ratak alakulasa a modellben
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A népesség szerkezet €s a megtakaritasi ratak ingadozasoknak vannak kitéve az egyes
demografiai periodusokban, azonban az 5. id0szakban az eredeti allapothoz térnek
vissza. Ezzel szemben a szintek (a népesség és a GDP) az ingadozasok utdn sem térnek
vissza az eredeti allapotukhoz, a népesség is csokken és a GDP szintje is alacsonyabbra
keriil. Az is jol lathato, hogy a baby boom nemzedék megtakaritd szakaszaba érve (3.
periodus) noveli megtakaritasait, majd nyugdijba vonulasaval (4. periddus) a

megtakaritasok és a megtakaritasi rata drasztikusan esik.
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6. 4. 1. A baby boom hatdsa az addssagratdara

Az alabbiakban megvizsgaljuk, hogyan hatnak a sokkok az

adossagfolyamatokra. Az induld addssag szintje adott, s eldszor feltételezziik, hogy az

demografiai

addssag szintjét (a realaddssagot) szinten tartjak — ez valtozatlan demografiai helyzetben
egyben az adossagrata szinten tartasat is jelenti. Az alabbi tablazaton keresztiil azonban
nyomon kovethetd, hogy a népesség valtozdsa nyoman milyen évtizedes valtozasok
kovetkeznek be az aktiv népesség alakuldsdban. Mindezek hatdsara véltozik a GDP, s
mindez a redladdssag szinten tartasa mellett is az addssagrata ingadozasahoz vezet.
Kezdetben az aktivak novekedése mellett a gazdasag novekedése nyoméan az
addssagrata esik, majd az eloregedés eldrehaladasaval fokozatosan emelkedik. A baby
boom tehat eldszor javitja az addssaghelyzetet, majd a generacid nyugdijba vonulasa
hatarozottan rontja. Valtozatlan addssagszint mellett is a kiinduld 50%-os addssagrata
56%-ra novekszik. A népesség csokkenése tehat nagyobb erdfeszitést kovetel: az
addssagrata szinten tartdsa érdekében a redladdssag-szint csokkentése sziikséges. (150

helyett 135 egység adossag mellett lesz meg a kiindul6 addssagrata a 4-5 periddusban)

7. tabla: A baby boom és az adéssagrata az OLG modellben

periodus 1 2 3 4 5
GDP 300 330 315 270 270
adossag /real) 150 150 150 150 150
adéssag/GDP 50% 45% 48% 56% 56%
adossag/fo 0,50 0,47 0,48 0,50 0,56
adossag/aktiv 0,75 0,68 0,71 0,83 0,83
adossagratat stabilizalo addéssag-szint 150 165 158 135 135

Nézziik meg hogyan alakul az llampapir-piaci kereslet és kinalat viszonya a kiilonb6z6

idészakokban. Az allamadoéssag maga az 4allampapir-kindlat, a lakossagi

megtakaritasokon beliil pedig a kotvényportfolid alkotja az allampapir-keresletet. (Ex

post ezek a nagysdgok természetesen megegyeznek egyrneissal131

, azonban ex ante ez
egyaltalan nem biztos.) A demografiai szerkezet és a megtakaritdsi hajlanddsag
egylittesen meghatdrozza az értékpapir finanszirozasi, ezen belill is az allampapir
finanszirozasi kapacitast. A megtakaritasok akkor lodulnak meg, amikor a baby boom

nemzedék a kozépkoru, ekkor keriilnek a megtakaritd és allampapir-vasarlo életkorba.

131 mivel modelliink kétszereplds, azaz csak lakossag és allam van, nincs vallalat és kiilfold.
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Az életciklus preferencidk és a demografiai helyzet valtozésa alapjan valtozik a

megtakaritas és igy a kotvény kereslet is.

Feltételezziik, hogy az 1. idészakban egyensulyban volt az dllamhaztartés és azt is, hogy
a realadossag szinten tartasara torekszenek. Az alabbiak alapjan lathatd, hogy az

allamadossag finanszirozasi helyzete idészakonként kiilonbozo.

67. abra:

Kotvénypiaci helyzet-demografia alapjan (ex ante vizsgalat)
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Kedvezd a helyzet az 1-3. és az 5. iddszakban, ahol elegendd keresletet tdmaszt a
lakossag az allampapirokra, mivel elegendd megtakaritdsa van, s ez a kozépkoru
aktivkortiak (kockazatkeriilok) kezében van. Az elsdleges egyenleg itt vagy
kiegyensulyozott, vagy aktivumot mutat. Evvel szemben teljesen mas a helyzet a 4.
id6szakban, amikor a BB nemzedék nyugdijba megy. Ekkor az dallamadossag
finanszirozasi helyzete drasztikusan romlik, s nagy eltérés mutatkozik az allampapirok
kinalata (els6dleges deficit) és a kereslete (kotvény-megtakaritas) kozott, legalabbis

pusztan a demografiai szerkezet alakulasat figyelembe véve.

Ez a piaci helyzet nyilvanvaloan hat a kamatszintre is. Az 1- 3. és az 5. szakaszban a
kamatok csokkenése iranyaba, a kritikus 4. periodusban a kamatok emelkedésének
iranyaba hat. Mindenesetre egyéb feltételek valtozatlansaga esetén a fentiek alapjan a 3.

¢s 4. es periodust az alabbi osszefliggések jellemzik:
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rs>rsés

04<03

miatt az

3 —03<rls—04
Osszefiiggés all fenn (Az indexek a periddust jelolik.)

Az (5) és a (7) alapjan ebbdl az is kovetkezik, hogy a baby boom nyugdijba vonulasakor
(4. periddus) a kamat-novekedés viszony kedvezOtlen alakuldsa miatt szamottevd
elsddleges aktivum valik sziikségessé az addssagrata stabilizalasahoz. Marpedig ezt
rosszabb novekedési teljesitmény mellett kell megvalositani, mint az a korabbi

periddusokban megfigyelhetd volt.

Az eloregedés tehat - amikor az id6sek szama drasztikusan nd az aktivakhoz képest,
vagyis a fliggdségi rata megugrik - alacsonyabb megtakaritast és gazdasagi novekedést,
valamint magasabb kamatszintet eredményez, mikdzben a koltségvetés szdmara az
elsddleges aktivum-igény is nd. A modell fontos tanulsdga az is, hogy nemcsak a
fliggdségi rata szamit, hanem a kozépkoraak (40-59 évesek) aranya az iddsekhez képest.
A megtakarito (kozépkort) nemzedéknek kell finansziroznia az 4&llamadossagot,
pontosabban biztositania az allamaddssag refinanszirozasat. Ez Ugy torténik, hogy a
kozépkora nemzedék megveszi az 1dOsektdl az allamaddssagot. Amennyiben a
kovetkez0 nemzedék kisebb megtakaritissal rendelkezik az el6zonél, akkor az

komolyabb hatést gyakorol az addssag finanszirozhatosagara is.

Az 1-3., és az 5. idOszakban az addssdg finanszirozdsa kedvezd feltételek mellett
torténhet meg, s jol lathatoan ekkor az adossag (és addssagrata) novekedésének is
megvan a lehetdsége keresleti oldalrol tekintve. Nyilvanvaldan ilyen koriilmények
kozott az adossag tovabbgorgetésének nincs akadalya. A gazdasagi novekedés (g) és a
kamatszint (r) is olyan iranyba mozog, amely kdnnyen megteremtheti a PJ-t. A 1-3. és
5. periodus tehat kifejezetten kedvezd a kormanyzati PJ-re. Az adossag tovagorgethetd

¢és a kamatok is fizethetok hitelbol.

Gyokeresen mas azonban a helyzet a 4. szakaszban. Ekkor a kotvénykereslet, az
adossag finanszirozasi kapacitas kisebb lesz, mint az adossagfinanszirozasi igény, igy az

adossag refinanszirozasa is bizonytalanna valik.
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Korabbiakban feltételeztiik, hogy az adossag fenntarthatésagat a valtozatlan adossagrata
biztositja. A demografia helyzet valtozasa kovetkeztében azonban sziikségessé valhat az
adossagrata csokkentése. A 4. szakaszban tehat, amikor a BB nemzedék nyugdijba
vonul, akkor sziikségessé valhat az elsddleges aktivum jelentds emelése, ami azt is
jelenti, hogy az addssag egy részét ténylegesen is vissza kell fizetni. Ekkor pétldlagos
koltségvetési elsddleges bevételek sziikségesek nemcsak a kamatfizetések biztositasara,
hanem a téke torlesztésére is. Az elsddleges egyenleg tehat nagy nyomas alé keriil. A 4.
szakaszban a PJ megbukik, ekkor mar ugyanis nincs olyan potldlagos megtakaritas,
amely biztosithatnd az addssag tovabbgorgetését és a kamatok hitelbdl torténd fizetését.
Az adodssag-pilotajaték egyszer csak Osszeomlik, a folytatdsat éppen a demografiai

helyzet véltozésa teszi lehetetlenné.

Nézziikk meg ez utan azt, hogy milyen hatdssal van az eldregedés az elsddleges

egyenlegre.

6. 4. 2. Eloregedés és elsodleges egyenleg: kilatisok

Az 1dések szamanak drasztikus megugrasa dramai hatdssal jar a fejlett orszagok
fokozatosan, jelentdsen €s szinte megallithatatlanul nének a kovetkezd évtizedekben,
ami az elsddleges deficit megugrasat vetiti elére. Az eloregedés azonban nemcsak a
fejlett orszdgokat, hanem szinte az egész vilagot jellemzi, kivételt csupan India, a
Kozel-Kelet és az afrikai orszagok jelentenek. Az alabbiakban a fejlett orszagokban az
eloregedés miatt bekovetkezd addssagnovekedést prognosztizaljuk a tobbnemzedékes
modelliinkkel. Feltételezziik, hogy a kiindul6é allapotban az &llami kiadasok és a
bevételek egyensilyban vannak, s a GDP 20%-at, illetve 40%-at teszik ki.*** Csak
oregekkel kapcsolatos kiadasok vannak. A kovetkezd idészakokban a bevételek a GDP-
vel (azaz az aktiv népességgel) aranyosan alakulnak, mig a kiadasok az 1dds

népességgel valtoznak ardnyosan.

132 A kiindulé6 OLG modelliinkben a 33%-os jarulékot feltételeztiink, a konnyebb szemléltetés miatt.
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8. tabla: A demografiai hatas az elsédleges egyenlegre 20%-os indul6 éregségi kiadas arany mellett

periodus 1 2 3 4 5
els6dl kiadas 60 60 60 72 54
elsddl bevétel 60 66 63 54 54
elsédleges egyenleg 0 6 3 -18 0
elsédl. egy./GDP 0% 2% 1% -7% 0%

Lathato, hogy az elsddleges egyenleg az adossagrata alakuldsa szempontjabol a 2.és 3.
periodusban kedvezd, viszont a 4. iddszakban hirtelen jelentdsen romlik. Az
alabbiakban modelleztiik azt is, hogy ebben az iddszakban hogyan valtozik az
adossagrata, az Oregségi kiadasok novekedésének hatasara. Feltételeztiik, hogy a 4.
periddust jellemz6 7, illetve 13%-o0s elsddleges deficitet fokozatosan érik el az egyes
orszagok. Ezen kiviil két alapverzidt vizsgéaltunk a kamatkiilonbozetre és az indulod
adossagszintre is: az 1-g=1% és r-g=3% mellett az indul6 adossagszint 50 % (pl. KKE
térség), a masik esetben az indulé adossagszint 100 % (pl. G20 orszagok atlaga 2010-
ben).

Jol szemléltetik az abrak, hogy a kovetkezd két évtizedben az allamadossagot erdteljes
novekedési nyomas éri az eloregedés oldalardl. A demografiai folyamatok alapjan az
adossagratak — kiilondsen a gyorsan oregedd fejlett orszdgokban — véltozatlan feltételek

alapjan meg is duplazdodhat a kovetkezd 20 évben.

68. abra:

Az eléregedés hatasa az addssagratara

300%

B r-g=3/b0=100%
250% Or-g=1/ b0=100%

200%

150%

100%

50%

IR N IR N I N I A A QO o oy o
PR PR PP AP PR PR P R PT R PP
Megj.: feltevés 20 %-os 6regségi kiadasok a GDP-n beldl
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Természetesen az Oregségi kiadasok magasabb induld szintje esetén a hatdsok a

fentieknél is dramaibbak lehetnek. Az el6z0 verzidhoz képest megduplazodott induld

koltségvetési Gjraelosztasi arany mellett a hatasok az eloregedés a korabbi ,,haborus”

adossagrata szintekhez vezetne.

9. tabla: A demografiai hatas az elsédleges egyenlegre 40%-os indulé éregségi kiadas arany

mellett
periodus 1 2 3 4 5
elsddl kiadas 120 120 120 144 108
elsddl bevétel 120 132 126 108 108
elsédleges egyenleg 0 12 6 -36 0
elsédl. egy./GDP 0% 4% 2% -13% 0%

69. abra:

400%

Az eléregedés hatasa az adéssagratara kiilonb6z6 forgatokdonyvek mellett

350%

300%

250%

200%

150%

100% -

50%

0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Megjegyzés. 40 %-os Oregségi kiadasi részarany esetén
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fgy véltozatlan feltételek mellett az idések szamanak novekedése a kovetkezé években
az adossagfinanszirozas alapfeltételeit gyokeresen valtoztatja meg. A modelliink jol
mutatja a (H10)teljesiilését. Ebben azt vélelmeztiik, hogy az allamadoéssag finanszirozdsi
feltetelei drasztikusan romlanak az eloregedés kovetkeztében. Hosszu tavon az
adossagrata az eloregedés hatasara drasztikusan megugrik. A modelliinkben
kimutathato, hogy a finanszirozasi igeny drasztikusan emelkedik, mikézben a
finanszirozasi kapacitas zuhan.

Az eldbbi fejezetben mar utaltunk a megtakaritasok csokkenésébdl eredd fesziiltségekre.
A véarhato kiadasnovekedési nyomast is figyelembe véve ezek a hatdsok még csak
er6sodnek. EbboOl arra kovetkeztethetiink, hogy az allamadossadg finanszirozasanal
gyokeres fordulat lesz a piaci helyzetben az elmult évtizedekhez képest. Az
allamadossag finanszirozdsaban mennyiségi ¢és arproblémdk egyarant jelentkeznek
elkovetkezd évtizedekben globdlis szinten is. A fenti piaci folyamatok felvazolasa utan
nem csodalkozhatunk azon, hogy a hozamhatéasok is dramaiak lehetnek. A demografiai
alapu hozam-eldrejelzések (pl. Barclays Capital 2010. Febr.) mar 2020-ra 10 % koriili
amerikai és angol hosszi hozamokat vetitenek elére.”® Illuzio lehet evvel kapcsolatban
annak feltételezése, hogy a t6kedramlas (vagyis nyitott gazdasagi modell) feltételezése
mellett a demografiai hatasok eltorpiilhetnek. A demografiai hullam alja kozel egyszerre
éri el a fejlett orszagok tobbségét, s a fejlddé orszagok koziil a meghatirozokét. Igy a
megtakaritas demografiai alapu mérséklddése, és az alacsony finanszirozasi kapacitas
globalis jelenség, ezért a nyitott gazdasagokat is jellemzi, melyen az EM orszagokba

.. Al . L ). 134
iranyul6 tékedramlas sem enyhit jelentdsen. 3

131 d. még IMF. (2010)

134 A jelenlegi példatlan alacsony fejlett piaci hosszi hozamokat tekintve furcsanak tiinhet ez a feltevés.
De nem szabad elfelejteni, hogy ennek hatterében a példatlanul laza monetaris politika all, mely
nominalis jovedelmeket és megtakaritdsokat termel az allampapirok szamara. Amint a monetaris lazitas
eltlinik, a hozamok is hirtelen felpattannak, s ezt a folyamatot erdsiti majd a demografiai sokk.
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70. abra: Demografiai alapu kétvényhozam-modellek

16 1 18 A
14 4 16 7
12 1 14 A P1
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81 4
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H?lsszu UsSA Modell Hosszi brit Modell
ozam hozam

Forras: Barclays Capital 2010. 12. o.

A hozamok emelkedése tovabb sulyosbithatja a helyzetet, valamint az is, hogy a
magasabb addssagrata pedig visszafogja a ndvekedést. Az (5) képletben szerepld
minden elem kedvezdtleniil alakul, s a kereszthatasok is egymast erdsitik. Ezek is jelzik,
hogy a demografiai hatasok bemutatasanal korantsem tilzunk. Tehat az adossagképlet
minden eleme az elszallas irdnyaba mutat: az r-g romlik és a pb is emelkedik. Mindez a
korményokat varhatéan komoly gazdasagpolitikai valtdsra kényszeriti. A jelenlegi
valsagra adott gazdasagpolitikai valasz egyértelmiien az allamaddssag novelése volt. Ez
a hatds mar most sokkold, azonban mégis elenyé€szd, ahhoz képest, mint amit a
demografiai folyamatok eredményeznek majd a kdvetkezd évtizedekben. (1d. alabbi

tablat)

10. tabla:
Az eléregedés és a valsag hatasara bekévetkez6 koltségvetési deficitek netté jelenértéke
Valsag (GDP%-a)(1) El6regedés (GDP%-a)(2) (1)/(1)+(2) (%)
Ausztrélia 26 482 5,1
Kanada 14 726 1,9
Franciao. 21 276 7,1
Németo. 14 280 4,9
Olaszo. 28 169 14,2
Japéan 28 158 15,1
Korea 14 683 2,0
Mexiké 6 261 2,2
Spanyolo. 35 652 51
Toroko. 12 204 5,6
NBR 29 335 7,9
USA 34 495 6,4
Fejlett G20 28 409 4,9

Forras: IMF. (2009)
The state of public finances. Outlook and medium-term policies after the 2008 crisis
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A gazdasagpolitikdknak proaktiv mddon lehetdségliik van a demografiai hatdsok
mérséklésére. Ennek fontos elemei lehetnek az aktivitdsi iddszak kitolasa egyik oldalrdl,

az elsédleges egyenleg minél eldbbi javitasa a mésik oldalrol.*®

Azt is fontos latni, hogy minél alacsonyabb adossagrataval 1ép egy orszag a demografiai
katytba, annal konnyebben stabilizalhatja a helyzetét: az r-g novekedése ugyanis kisebb
mértékben sujtja a kisebb induld adossagrataval rendelkezd orszagot. Ezért pl. az EM
orszagok helyzetét kedvezObbnek tarthatjuk a fejlettekénél az adossagfinanszirozas
jovojét tekintve, mivel induld adossagratajuk csupan a fele a fejlettekének. Kivételt
jelentenek a nagy addssagratdju EM orszagok (pl. Magyarorszag), ahol az EM pozicid

miatti nagyobb sebezhetdséghez adodik a nagyobb adossdgfinanszirozasi probléma is.

71. abra: Addssagrata alakulasa és elorejelzése

(vasarloerbparitasos GDP-vel stlyozva)
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G20- Fejlett

100 +
| Alacsony jovedelmii
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Forras: IMF. 2010. 12.0.

135 Az elengedhetetleniil sziikséges kiigazitasok terjedelmérdl 1d. részletesebben IMF. 2010. May
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6. 4. 3. Melléklet — feltételezések és osszefiiggések az OLG

modelliinkben

(zart gazdasagban, kétszereplés modellben: lakossag-allam)

Nt
Nt
Nt
3
N¢ = 2 Nit
i=1
N1t + Nt
A= ——M—
\
Nt
Ft = -
Nyt + Nt
N
N =
N1
N1t + Nt
at =
N1-1) + Noga)
Yi
Ot =
Y1
N1t + Not
Yi= 3 ——M—
2

Yi= Cyt+Cy + Cat

20-39 éves népesség (fiatalok) szdma a t. évben
40-59 éves népesség (kozépkoruak) szama a t. évben

60-80 éves népesség (idosek) szama a t. évben

0ssznépesség a t. évben

aktivitasi rata t. évben (aktiv per 0ssznépesség)

fliggbdségi rata t. évben (nyugdijas per aktiv)

népesség ndvekedési liteme t. évben

aktivak novekedési liteme t. évben

a gazdasagi novekedés t. évben

a termelési oldal t. évben (aktivak szamatol fiigg)

a felhasznalasi oldal t. évben (fogyasztastdl fiigg)
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My fiatalok megtakaritasa a t. évben

My kozépkoruak megtakaritasa a t. évben
M; = Myt + My Osszes megtakaritas a t. évben (csak az aktivak takaritanak
meg)

Ha t az ad6hanyad,

N1t
Ci=(1-1)~3 — Myt a fiatalok fogyasztasa a t. évben
2
Nt
Cot = (1-1)+3 — My a kozépkortiak fogyasztasa a t. évben
2

Ebbdl az idések fogyasztisa a t. évben

C3t: Yt_Clt_CZt = Yt—(l-‘t) Yt +Mt = TYt+Mt

A modellben T =1/3 és

Es My = 0,01 Ny a fiatalok megtakaritasa t. évben (fiatalok szamatol fiigg)
My = 0,09 Ny a kozépkortiak megtakaritasa t.évben (kdzépkoruak szamatol

fligg)

Ha nincs orokség

Mi; = By illetve My = By a megtakaritasokat teljes mértékben kotvénybe fektetik

Bit fiatalok kotvény tulajdona a t. évben

Bat kozépkortak kdtvény tulajdona a t. évben
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Bi= Bit+ By = M Osszes kotvényallomany a t. évben az aktivak

megtakaritasa
Ha van orokség (példankban van orokség!)
Bo orokolt kdtvényallomany

Bt = Bg+ Byt + Bot= By + M Osszes kotvényallomany a t.évben

a modellben minden évben By = 150

tehat ilyenkor

M; = B; — Bo aktivak megtakaritasa és 6rokség

Mt
St = megtakaritasi rata t. évben
Yi
M
m; = megtakaritas ndvekedési liteme t. évben
Mia

Koltségvetési osszefiiggések
PE{= Na elsddleges kiadasok t.€vben (nyugdijkiadas, az idések szamatol fiigg)

Pl: = Yy elsddleges bevételek t.évben (az adohanyadtol és az aktivak szamatol

fligg)

Pb; = Pl —PE; elsddleges aktivum
Egyéb makrogazdasagi osszefiiggések

M:=—Pb; a koltségvetési tulkoltekezése megegyezik a lakossag (az

aktivak) megtakaritasaval

Koltségvetési egyensuly esetén:
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Ekkor Pl = PE;
N3t = 1Yy a nyugdijkiadas megegyezik a nyugdijjarulékkal és
Nt + Nt

Nt =
2

Ha nem valtozik a népesség szerkezete (N1;, Nat, N3 ardnya), akkor a koltségvetés
egyensulyban marad. A demografiai hulldmok azonban befolyasoljak a koltségvetés

alakulasat.

Ha gyors oregedés van:
N1t + Nat

Nz >

2
akkor demografiai alapon felborul a koltségvetési egyensuly €s

Cgt =T *Yt + (Bt — Bo) =T *Yt + (Mt]_ + MtZ) =T *Yt — Pbt

Az iddsek fogyasztasa nagyobb lehet az aktivak megtakaritasaval, vagyis a
koltségvetési deficittel az adobevételeken feliil. Ez azonban azt is jelenti, hogy az

aktivak fogyasztasa kisebb lesz a megtakaritassal, mint nett6 jovedelmiik.

A jovedelem alakulasa pedig az aktivak fogyasztasi kiadasaval és a koltségvetési

kiadasok dsszegével egyezik meg.
Yi= Cpu+Cx+Cst= Cpu+ Cx+ 1Yy — Py = Ce+ Cxt + PE;
Adoéssag-palya elérejelzés demografiai alapjai

Ha r a redlkamat, akkor az addssagrata a 20. évben

20
bao = bo (1 + (r—g))*° - Zpbe(1+(r- g))t  ahol r—g adott.
t=

Bt
b = az addssagrata t. évben
Yi
Pby
pb; = az elsédleges egyenleg a GDP szazalékaban a t. évben
Yi
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7. Tanulsagok szélesebb kitekintésben

Az értekezés kdzéppontjaban az allt, hogy megmutassuk a demografiai tényezok hatasat
az eszkozarakra és a vagyonok alakulasara. Igy az eloregedés tékepiaci kapcsolataira
hivtuk fel a figyelmet. A targyalds a vagyonzsugorodasi hipotézisbdl indult ki. A
vagyonzsugorodasi hipotézis f6 gondolata az, hogy az eloregedés folyamata 6nmagaban
is hat a tOkepiacokra. A hipotézissel kapcsolatos érvek a demografiai tényezd erejét
hangoztatjak, az ellenérvek pedig az egyéb tokepiaci tényezok ellenstlyozd szerepét
helyezik a k6zéppontba. Mindezek alapjan helyes lehet az az alldspont, mely szerint az
eloregedés lényeges hatassal lesz a tokepiacokra is. Am a hatasok erdssége nagyban
figg attol, hogy a gazdasagi szereplok Onszabalyozé mechanizmusa ¢és az allami
szabalyozas mennyire lesz képes a hossza tava népesedési folyamatokhoz
alkalmazkodni, illetve milyen mechanizmusokat épitenek majd ki az alkalmazkodéas
érdekében.

Most — a makrogazdasagi, a nyugdijrendszeri, illetve az allamaddssag-finanszirozasi
tapasztalatokat is figyelembe véve - foglaljuk Gssze a vagyonzsugorodési hipotézis
legfobb kovetkeztetéseit és tanulsagait.

e Fontos azt tudatositani, hogy a demografiai folyamatok szadmottevd hatassal
jarnak a kovetkezd évtizedek tdkepiacaira, mint ahogy hatottak az elmult
évtizedekben is. A multban a kedvezd hatdsok (pl. a tézsdeindexek emelkedése,
a realhozamok csokkenése) voltak tulsulyban, a jovében azonban ellentétes
demografiai eredetli folyamatok indulnak el.

e A kutatdsok a témaban foként a fejlett — és eloregedd népességli — orszagok
folyamatait vizsgaljak. A fejlodé térségben a tékepiacok olyan ujak, és sok
egyedi hatds kovetkezményeként alakulnak, ami miatt a demografiai hatdsok
elemzése — mely 30-50 éves események vizsgalatat jelenti — még nem igazan
lehetséges.

e A hatdsok a felzark6zo térségre azonban igy is jelentdsek, részben a
tokearamlas, részben a tdkepiaci folyamatok atgylriizése miatt. Kiilondsen
érvényes ez a kozép-eurdpai felzarkdzo orszagokra és igy Magyarorszagra, ahol
a népesség Oregedése a fejlett orszdgokéval vetekszik. Az oregedd népességii

felzark6zo6 orszagok esetében elvileg csokkenthet a fejlett orszagokbol hozzajuk
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aramlé téke nagysagat, mert novekedési lehetdségeik nem lesznek olyan
kedvezok, mint a , fiatal” felzark6zo orszadgoké, ezért a fejlettekbdl érkezod toke
kevésbé fog az dregedd orszagokba aramlani.

A felzarkdzo orszagok kozil Kina gazdasagi stlya olyan jelentds, hogy
onmagaban is képes lehet a globalis tokepiaci folyamatokat is befolyésolni.
Ugyanakkor Kina eloregedése a kovetkezd évtizedekben nagymértékben
gyorsul, s 2025-2030-ra az USA eloregedési szintjét produkalja. Ezért globalis
méretekben az dregedést ellenstlyozo szerepe csak a kdvetkezd 5-10 évben lehet
jelentds.

A t6kedramlasnak amugy is csak kisebb szerepe lehet az eloregedd orszagok
nyugdijkifizetéseinek stabilizdldsaban. Az orszadgok valamit nyerhetnek a
kiilfoldi téke hozama révén, viszont vesztenek a hazai termelés és hazai
jovedelemképzddés révén. A vagyonzsugorodasi hipotézis szerint a lakossag
oregedésének problémait a pénzpiaci innovaciok és intézményi atalakitasok
alapjaban nem oldjak meg; a makroszintli megtakaritasi rata csokkenését és a
vagyon zsugorodasat legfoképpen az inaktivitds emelkedésének fékezése, azaz
az oOregedd nemzedék tovabbfoglalkoztatasa, a nyugdijba vonulds kitolodasa
enyhitheti. A feloszto-kirovo nyugdijrendszerben ez a nyugdijkorhatar
adminisztrativ  kitolasaval vagy/és mas korlatozasokkal jar (példaul a
helyettesitési ratat csokkentik, a korai nyugdijazast szigoribban biintetik). A
tokefedezeti nyugdijrendszerekben ez Onkéntes folyamat is lehet, azaz a
biztositott azért nem megy nyugdijba, mert a vartnal kisebb lenne a
nyugdijjovedelme. Az Oregedés miatti vagyonzsugorodds a nyugdijpénztarak
esetében akkor erésodhet fel, amikor a nyugdijpénztarak nettd eladokka valnak
amiatt, hogy a magas megtakaritasua korcsoport kisméretii, és az inaktivak
csoportja pedig nagy. Ennek hatasara viszont a nyugdijasok vagyona a vartnal
kisebb lesz az aktivak értékcsokkenése miatt. A feloszto-kirovo rendszer
alkalmazkodasa soran nagy a politikai kockazat. Ugyanakkor ez a
nyugdijrendszer egy sajatos kiegyenstulyozo szerepet is betdlt, hiszen a piaci
kockazat ¢és a politikai kockazat tokéletes korrelacidja nem valdszind.
Mindenestre a kockazatok jobb megosztasat jelenti az egyének szamara az, ha a
nyugdijrendszer tobb labon (tobb pillérbdl) all. Ilyenkor az egyének kevésbé
vannak kitéve egyfajta kockazatnak, s ezért jobban simithatjdk a jovObeni

nyugdijkifizetéseiket.
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e FErdekes megfigyelni, hogy a modern tarsadalmak és a csaladi gazdasagra épiilé
hagyomanyos tarsadalmak milyen hasonléan miikddnek az iddsek 1étbiztonsaga
szempontjabol. A tarsadalombiztositasi és tokefedezeti nyugdijrendszerek
fennallasa sem sziinteti meg azt az Osszefliggést, hogy az id6s, 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 iddskoruak helyzete jo lehet, mig forditott helyzetben az
id6sek helyzete sanyaru.

o A tékefedezeti modellben gondolkodva és csoportszinten vizsgalva, a helyzeten
vagyonfelhalmozéas sem valtoztat. A baby boom nemzedék esetében példaul a
generacid komoly vagyonfelhalmozésa a sziileik jolétét alapozta meg, s nem
igazdn a sajat iddskoruk biztonsagat teremtették meg vele. Az iddskor
biztonsagat az elegendd szadmu gyermek sziiletése és felnevelése teremti meg
makroszinten — ugyanugy, mint a hagyomanyos csaladban. A
vagyonfelhalmozés egyéni szinten esetleg helyettesiti az ifjukortiak szamara a
gyermekvallalas miatti biztonsagot, de makroszinten az elegendé gyermek
vallaldsa nagyobb biztonsagot jelent dregkorra, mint a vagyon felhalmozasa. A
2040 éves korosztdly szamara is érdemes tudatositani, hogy a
vagyonfelhalmozas nem helyettesiti a gyermekek vallalasabol és felnevelésébdl
szarmazd biztonsagot.

o Az eloregedés hatdsara a tokefedezeti rendszerben felhalmozott vagyonoknal a
portfoliokon beliil jelentds mozgasok varhatok az életciklus-megfontolasok
kovetkeztében, vagyis fokozatos elmozdulast lehet prognosztizalni a
részvényektdl a kotvények felé.

Latnunk kell azt, hogy a vagyonzsugorodasi hipotézis egy fontos kozgazdasagi
Osszefliggés, a demografiai tényezok eszkozarakra gyakorolt hatdsdnak vizsgalatat,
modellezését jelenti. Természetesen a kozgazdasagi valdosag — nem beszélve a jovo
folyamatair6l — ennél sokkal Osszetettebb jelenség, s a vizsgalatok mindig
leegyszerlsitenek. Azt sem lehet biztosan eldre jelezni, hogy miként reagilnak a
gazdasag szerepldi a népességoregedés altal kivaltott fesziiltségekre, valamint azt sem,
hogy ez miként tiikr6z0dik majd a piaci folyamatokban. A tanulmény arra kivant
ramutatni, hogy a népességoregedés — a hosszu tavu realgazdasagi hatdsokon feliil — a
tokepiacok hossz tava folyamatait is érinti. A tOkepiaci szakembereknek és a

gazdasagpolitika alakitdinak is érdemes fél szemmel a demografiai folyamatokat
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figyelni. Az esetlegesen megvaldsuld hosszii és nehezen megbecsiilhetdé mélységii
tékepiaci hullamok kovetkeztében akar évtizedes idotavokat is tekintve kockazatosabb
befektetés lehet az allamkotvény, a részvény, az ingatlan vagy egyéb felhalmozasra
keriil6 toke, mint azt az elmult évtizedekben megszokhattuk. Demografiai oldalrol
elképzelhetd, hogy megszakad az elmult évtizedekben megfigyelt globalis tézsdeindex-
szaguldas, s az is, hogy a fejlett piacok igen alacsony realkamatai ujboli tartds emelkedd
palyara keriilnek. A demografiai hulldamvolgy (a baby boom nemzedék eltiinése) a
vilaggazdasag novekedési kilatasait rontja, s a jelenlegi vilagvalsagbol vald tartos
kilabalast is neheziti.

A vagyonzsugorodas hipotézise altal felvetett kérdéskor kiilonds jelentdséget kap a
jelenlegi gazdasagi vilagvalsadg vizsgdlatakor. A valsag okai kozott az elemzok fontos
szerepet tulajdonitanak a buborékok kialakulasanak és egyiittes hatasainak. Igy a
legfontosabb okok kozott az ingatlan-, a tézsdei és a hitelbuborék kiemelkedd szerephez
jutnak, amelyet a globalis bankvalsag csak mélyitett. A valsag végiil is az egész globalis
pénziigyi rendszert elérte. A vagyonzsugorodasi elmélet a demogréfiai tényezd
szerepére hivja fel a figyelmet. Az elméletbdl egyrészt arra kovetkezhetiink, hogy a
buborékok kialakuldsanak hatterében mas fundamentélis hatasok mellett a baby boom
nemzedék demografiai hullama is meghtizddott. Tehat a jelenlegi valsagot ,,demografiai
buborék” is jellemzi.**® Ez a megkozelités 1ényeges a ,,gyogymod”, valamint a kilatasok
megitélése szempontjabol egyarant. A szakirodalom kitér arra, hogy a pénziigyi
fesziiltségek kezelése nehezebb az ingatlanbuborék vagy a bankvalsag esetén, mivel az
erre €piild visszaesések hosszabb lefolyasuak, mint a szokvanyosabb tézsdei buborékon
vagy a normalis ciklikus valsdgon alapulok. A vélsagfolyamatok pedig a demogréfiai
hattér miatt kivaltképpen stlyossa valhat. A demografiai hullam felfelé mend aga — a
baby boom — megtamasztotta a tokepiaci és redlgazdasagi folyamatokat az elmult 20-30
évben, €s magaban a buborékképzddésekben is szerepet jatszhatott. Az eldttiink allo
évtizedekben azonban olyan demografiai hullamvolgy kovetkezik a fejlett vildgban,
amely ugyanugy példa nélkiili, mint a most zajlo globalis valsdg. Az bizonyos, hogy a
demografiai hatasok kifejezetten kedvezdtlenek lesznek a kovetkezd években azaltal,
hogy a baby boom nemzedék nyugdijba vonulasa megkezdddik. A demografiai hatasok

a valsagkezelés kilatasait is sulyosan rontjak.

138 A demografiai hullamra alkalmazott angol kifejezések — a baby boom és a baby bust — plasztikusan
jellemzik ezt a folyamatot.
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A fenti folyamatokat erdsitik az allamaddssag-problematika is. Az addssagfinanszirozas
sokat profitalt a demografiai boombol. Modellszertien is kimutattuk, hogy a boom
idején az allam finanszirozasi igénye kicsi lehet, a ndvekedés pedig magas és a kamatok
viszonylag alacsonyak lehetnek. llyenkor a Ponzi jatékra nagyobb lehetéség nyilik. Ugy
tlinhet, hogy az allamadossdg nem jelent terhet sem a jelenlegi, sem a kovetkezd
nemzedékeknek. A baby boom nemzedék nyugdijba vonuldsaval azonban fordul a
kocka. Az eloregedd gazdasagban a potencidlis gazdasagi novekedés mérséklodik,
mikdzben az allam finanszirozasi igénye is drasztikusan emelkedik. A Ponzi jaték
megbukik, hiszen adoteher novekedésével (vagy allami szolgaltatasok csokkentésével)
kell a kormanyoknak 0jbol a fenntarthatésagi palyara szoritani az allamhaztartast. A
kamatok emelkedése pedig az allamkotvény-vagyont is leértékeli, tehat az allampapirok
esetében is szamitani kell a vagyonzsugorodasra. Ezen folyamat arra is felhivja a
figyelmet, hogy az adéssagfenntarthatosag nem tértdl és idotdl fiiggetlen kozgazdasagi
problematika. Fejtegetéseink azt mutatjak, hogy a demografiai tényezok fontos szerepet
jatszanak itt is.

A jelenlegi globalis valsag — kiilonosen Eurdpdban - egyben addssagvalsag is. Az
allamadossag altalanos ratdja jelentdsen megemelkedett a fejlett orszagokban, sot az
azok periféridgin elhelyezkedd orszagok (pl. Gorogorszag, Irorszag, Portugalia)
adossagfinanszirozdsa dramai modon megnehezedett. A fejtegetéseink alapjan
nyilvanvalo, hogy a lassan bekovetkezd demografiai lejtd6 Onmagaban is komoly
makrogazdasagi €s tOkepiaci megrazkodtatassal jar. A mostani addssagvalsag azonban
azt is jelenti, hogy az éllamok nem lesznek olyan helyzetben, hogy Ilényegesen
mérsékelni tudndk a negativ hatasokat. SGt, az addssagesokkentd politikat éppen akkor
kell folytatnia, amikor mind a realgazdasagi, mind a tékepiaci folyamatok igen
kedvezotlenekké valnak. Ez pedig stlyosbithatja az eloregedés kozvetlen tékepiaci,
valamint redlgazdasagi hatasat is. Az eloregedés figyelembe vétele még inkabb erdsiti a
hosszl stagnalasra vonatkozo kilatasokat.

A demografiai fesziiltségek az idéskori aktivitas fokozasaval enyhithetdk, ez azonban az
egyének ¢és a vallalatok megszokott magatartasmintdinak megvaltozasat is igénylik. Az
allami gazdasagpolitika és regulacio fontos feladata és érdeke ennek a folyamatnak a
segitése, 0sztonzése. Ez nagyon komplex feladat, amely magéaban foglalja a fenntarthato
nyugdijrendszer biztositasat, a képzés-tovabbképzés atalakitasat, az egészségiigy és
1désgondozés alkalmassa tételét arra, hogy biztositsdk az idések munkapiaci részvételét.

Mindekozben regulacidé révén is tdmogatni és Osztondzni kell az iddskori aktivitast.
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Nemcsak az egyéneknek, hanem a vallalatoknak is alkalmazkodni kell az 0j helyzethez.
A vallalatok szaméra j munkakultira €és 0j szervezeti megoldasok kellenek ahhoz,
hogy lehetové tegyék az iddsek foglalkoztatasat. A kozgazdasagtudoméanynak és az
oktatasnak is tevékeny szerepet kell ebben a folyamatban vallalnia. Ez biztosithatja,
hogy a jové nemzedékek képesek legyenek arra, hogy ezt a nehéz folyamatot at- és
tuléljék, legyenek vallalati vezetdk, egyszeri dolgozok, egyetemi oktatdk, vagy €ppen
marketingszakemberek.

A vagyonzsugorodasi elmélet alapjan a jelenlegi globalis valsag is 1) megvilagitasba
kertilhet. Az elméletbdl egyrészt arra kovetkezhetlink, hogy az aktivaar-buborékok
kialakuldsanak hatterében mas fundamentalis hatdsok mellett a baby boom nemzedék
demografiai hulldma is meghtzodott. Tehat a jelenlegi valsagot ,,demografiai buborék”
is jellemzi. Ez a megkdzelités 1ényeges a ,,gyogymod” valamint a kiladtdsok megitélése
szempontjabol egyarant. A jelenlegi recesszio a demografiai hattér miatt kivaltképpen
stlyossa valhat. A demografiai hullam felfelé mend aga — a baby boom -—
megtamasztotta a tOkepiaci és realgazdasagi folyamatokat az elmult évtizedekben, és
magaban a buborékképzddésekben is szerepet jatszhatott. Az el6ttiink allo évtizedekben
azonban olyan demografiai hullamvolgy kovetkezik a fejlett vilagban, amely ugyantgy
példa nélkiili, mint a most zajlo globalis valsdg. Az bizonyos, hogy a demografiai
hatasok kifejezetten kedvezdtlenek lesznek a kovetkezd években azéltal, hogy a baby
boom nemzedék nyugdijba vonuldsa megkezdddik. A demografiai hatdsok a
valsagkezelés kilatasait is sulyosan rontjak. Abban a kézgazddszokat megoszto vitdban,
hogy a jelenlegi vilaggazdasagi valsag lefolyasa V, W, vagy éppen L alaka lesz, a
demografiai szempontok figyelembevétele a viszonylag hosszan elhtizodo stagnélds

forgatokonyvét, azaz az L alakot valdsziniisitik.
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9. Roviditésjegyzék

AMH= asset meltdown hypthesis: vagyonzsugorodasi hipotézis
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B-E-M= Ball-Elmendorf-Mankiw

DC=defined contributon=jarulékkal meghatarozott (nyugdijrendszer)

EM= emerging market: felzark6zo piacok (vagy mas gyakran hasznalt szohasznalattal a
feltorekvo piacok)

E-M=Elmendorf-Mankiw
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G7=Franciaorszag, Olaszorszag, NBR, USA, Kanada, Németorszag, Japan

G20= Franciaorszag, Olaszorszag, NBR, USA, Kanada, Németorszag, Japan, Dél-
Afrika, Mexiko, Argentina, Brazilia, Oroszorszag Kina, Dél-Korea, Ausztralia,
Torokorszag, India, Szaud-Arabia, Indonézia, Europai Unid

KKE= Ko6zép-kelet-europai orszagok: Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag,
Szlovékia (és alkalmanként Szlovénia)

M-W: Mankiw, N. G.—Weil, D. N.

OLG modell=Overlapping Generation Model: Egyiittéld nemzedékek modellje
PJ= Ponzi jaték

PS=Ponzi séma

RBE= Ricardo-Barro- Equivalencia

SAC= Slow aging countries: Lassan 6reged6 orszagok

TB= Tarsadalombiztositas

WPP= World Population Pospects: Az ENSZ népesség-elorejelzése.
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