Mosolygé Zsuzsa': Osszeomlanak-e a t6kepiacok az eloregedés hatasara?

Absztrakt:

A fejlett orszagokra jellemzO népesség-eloregedés a kovetkezd évtizedek egyik
legmeghatarozobb folyamata lehet a vilaggazdasagban. Az eloregedés igen Gsszetett modon
hat a globalis pénz- és tékepiacokra. A vagyonzsugorodasi (asset meltdown - AM) hipotézis
szerint a baby boom nemzedék nyugdijba vonulasanak hatasara a tékepiaci indexek zuhanasa
varhatdo. A hipotézis érvényessége mellett és ellen felhozhatd érvek kiemelésén tul a
tanulmany a nyugdijrendszeri hatasokat is érinti. A tOkepiacok demografiai hatterének
elemzése azt sejteti, hogy a jelenlegi globalis valsag mogott demografiai trendvaltas is
meghuzddik. Ez pedig hosszan tartd globalis stagnalast vetit elére. A kezd6dd demografiai
hullamvolgy ezen kiviil a jelenlegi valsagbol torténd kilabalast is hatraltatja.
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Abstract:

Could capital markets collapse due to population ageing?

The aging of the population in developed countries could become one of the decisive trends in
the world economy in the next decades. Ageing affects capital markets in a very complex
way. According to the asset meltdown hypothesis the retirement of the baby boom generation
could have dramatic effects on capital markets, implying that stock market indexes may
collapse. Theoretically there are many pros for and contras against the asset meltdown
hypothesis and the study points out the consequences within the pension system as well. The
detected demographic characteristics of capital markets suggest that demography could be an
important factor of the current economic crisis. It means a protracted global stagnation period
may be ahead in the world economy. The unfolding trough in the demographic wave may
aggravate the road of emergence from the present crisis as well.

Key words:
Aging, asset meltdown, baby boom generation, capital market, demography, propensity to
save

A demografiai folyamatok tOkepiaci hatasainak vizsgalata mar a tOkepiaci buborékok
felmend agaban is népszeriivé valt. Az els6 nagy vihart kavart elemzés, amely a
demografiai tényezok és az aktiva-arak kapcsolatat vizsgalja, az 1980-as évek végén
Mankiw és Weil (M-W) (1989) nevéhez flizodik. Tanulmanyukban azt vizsgaltak,
hogy az USA-népesség demografiai Osszetételének valtozasa hogyan hat a lakasok

keresletére €s ezen keresztiil a lakasarak alakulasara. A lakéskereslet szempontjabol

! Vezetd kozgazdasz, Allamadossag-kezels Kozpont



meghatarozo jelentdségli a 20-40 éves korcsoport nagysaga. Ez a korcsoport ugyanis

jellemzden az elsé lakasvasarlo.

A lakaskereslet és a real-lakasarak alakulasa
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Forras: Mankiw - Weil (1989): The baby boom, the baby burst and the housing market. Regional
Science and Urban Economics

Megallapitottak, hogy a masodik vilaghaborat kdvetden sziiletett népes korcsoport, az
un. baby boom nemzedék (BB) eloregedésével és az utana kovetkezo - kisebb méretii -
korcsoport megjelenésével a lakdspiacon a lakéskeresletet jelentdsen csokken.? Ez

pedig a lakéasarak korabban nem latott eséséhez vezet.

Becsléseikbol azt lehetett kiolvasni, hogy az 1970-es és 1980-as években a
demografiai hatdsok a lakadsarak emelkedését segitették, am az 1990-es évektdl a
lak4sarak mintegy 50 %-os esése is bekdvetkezhet 20 éven beliil. A tanulményt azota
szamos biralat érte, azonban a cikk termékeny vitat inditott meg, ami az eloregedés
hatdsainak vizsgalatat a tOkepiaci folyamatokra is kiterjeszti. Késobb az elemzések a
részvénypiaci folyamatok vizsgalatara is Kiterjedtek, ahol a demografiai folyamatok

hasonlo esést vetitenek elore.

% A demografiai hatasok erésségét jelzi az is, hogy a BB nemzedék esetén a sziiletések szama az USA-
ban 40-50%-kal magasabb, mint az azt megeldz0 és az azt kovetd idészakban.



To6zsdei realindex és az eloregedés az USA-ban
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Forrés: Brooks, R. (2006) Demographic change and asset prices. IMF.

Ezek alapjan azt vizsgaljuk, hogy a kiugré szamu népességcsoport hatassal van-e a
tokepiaci folyamatokra. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a BB-nemzedék

folyamatos dregedésével a jelzett lakéasareseést koveti-e mas tékepiaci arak esése is.
Részvényarak - a demografiai piramisjaték része?

Samuelson hires mondésa, hogy a ,,ndvekvd népess€g a legnagyszeriibb Ponzi-jaték,
amit valaha kitalaltak”. Az aktivapiacokat ezek alapjan egy sajatos demografiai
piramisjaték részének is tekinthetjiik. Ugyanis amint a népes BB-nemzedék
nyugdijkorba 1ép és kezdi leépiteni a kordbbi megtakaritasait — azaz elkolteni folyo
fogyasztasra — akkor ez a redlkamatszint emelkedését, a tézsdei és a
kotvényarfolyamok esését, valamint a lakdsarak zuhanasat is magaval hozza. Ez
egyben azt is jelenti, hogy a BB-nemzedék altal felhalmozott vagyon értéke Gsszeesik.
Ez az 0n. ,,vagyonzsugorodas” (,,asset meltdown”’-AM) hipotézis Iényege. 65 éves

nyugdijkorhatar feltételezése esetén ez a folyamat az 2010-es évektdl kezdddik a



fejlett vilagban. Ha a hipotézist érvényesnek tartjuk, akkor annak komoly
kovetkezményei vannak mar a jelenlegi gazdasag- és tarsadalompolitika, az
intézményi befektetOk magatartdsszabalya ¢€s az egyéni megtakaritasi stratégiak

szempontjabol egyarant.

Felélheti-e a nyugdijas nemzedék a megtakaritasait?

A vagyonzsugorodas kérdéskorének empirikus vizsgalata igen ellentmondéasos
eredményeket hozott. A vagyonzsugorodasi teoria értékelésénél fontos kérdés, hogyan
viselkedik a nyugdijas generdcido a felhalmozott aktivakkal. A vagyonzsugorodasi
hipotézis hatterében is az életciklus-elmélet huzodik meg. A Modigliani nevével
fémjelzett elmélet szerint az egyének a fogyasztasukat a teljes életiikre tervezik, a
varhato életpalya-jovedelem alapjan. Ezek alapjan arra torekszenek, hogy nagyjabol
alland6, vagy kiss¢ novekvd fogyasztast (permanens fogyasztast) biztositsanak
maguknak. A jovedelmek az életciklus folyamén nem egyenletesek, ifjikorban
jovedelmiik alacsony, majd a jovedelmek emelkednek, mig az életciklus vége felé
semmilyen jovedelemmel nem rendelkeznek. Ezek alapjan a megtakaritasi hajlanddsag
is valtozik az életpalyaszakasz fliggvényében: fiatalkorban és iddskorban alacsony,
mig az ¢életpadlya kozepén magas a megtakaritdsi hajlam. Fiatalkorban hitelek
felvételével biztosithatd a permanens fogyasztasi szint fenntartdsa, iddskorban pedig a
felhalmozott aktivak leépitésével érhetd mindez el. Ez azt is jelenti, hogy a népesség
oregedésével ¢és a nyugdijba-vonuldk szamanak emelkedésével a makroszintli
megtakaritdsok csokkenhetnek. Ez egyet jelent az aktivak fokozottabb eladdsaval, ami
az aktivaarak esését eredményezi. Az ¢letciklus-elmélet szerint a nyugdijasok a
felhalmozott vagyont teljesen leépitik. Az empirikus kutatdsok ezt némileg céafoljak,
pontosabban azt mutatjdk, hogy a nyugdijasok ugyan csokkentik a vagyonukat,
azonban ez az életciklus elméletben (ECE) feltételezettnél joval kisebb terjedelmi. (Id.
3. abra) Ez azt is jelenti, hogy az eszk6zarakra a demografiai hatas is csekélyebb lehet,
mint az tisztan az ECE alapjan véarhato lehet, azaz a megtakaritasi magatartas
alakitasaban az ECE-en kiviil mas tényezOk is szerepet jatszanak. Ilyenek lehetnek

példéul az orokhagyasi motivum, az Ovatossagi szempontok (iddskori egészségiligyi



koltségek figyelembe vétele), a gazdasagpolitikai beavatkozas, amik a demografiai
tényezokon kiviil szintén meghatarozzak a megtakaritdsi magatartast. Nem veszi
figyelembe a tedria azt sem, hogyan reagalnak a gazdasagi szereplOk (a fiskalis
politika és a lakossdg) ¢és maga a nyugdijrendszer a megvaltozott demografiai
helyzetre.?

3. dbra

Empirikus és elméleti megtakaritasi profil
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Mindenesetre a kutatok nagy része egyetért azzal, hogy a megtakaritasi magatartas
korcsoporti lefutasa a valosdgban az elméletinél kevésbé hangsulyos, ezért az
eszkozéarakra gyakorolt hatds is vélhetden kisebb az vagyonzsugorodasi elmélet altal

elvartnal.*

8 Nyilvanvald, hogy az AM hipotézis foként azokra a nyugdijrendszerekre vonatkozhat, ahol vagyonfelhalmozas
torténik, amelyet azutan leépitenek a nyugdijas korban. Ilyen értelemben a tékefedezeti rendszerek miikodésére,
illetve az egyéni megtakaritdsos rendszerekre vizsgdlhaté a kérdés, mikozben a feloszté-kirovd rendszerre
mindez nem értelmezhetd. Ott természetesen ugyanezen folyamatok mas kockazatot okozhatnak, ott ugyanis a
fenntarthatosag kérdése jelentkezik.

* Az egyes orszagok ilyen kiilonbségeit 1d. még IMF. Global financial stability report. 2004. Sept. A kérdés
irodalmanak bemutatasat 1d. Borsch-Suppan, A.:Demographic change, saving and asset price: Theory and
evidence. (2006)



Az AM hipotézis makrogazdasagi hattere

Az eloregedéssel kapcsolatos az a probléma, hogy a baby boom utani nemzedék
megtakaritasi volumene alacsonyabb, mint a megel6z8 nemzedéké.” Ezért — egyéb
feltételek valtozatlansaganak hangsulyozasaval — valojaban ez a kisebb megtakaritasi
volumen jelenti az alapjat a nyugdijas népesség fogyasztasi képességének. Az
alacsonyabb megtakaritas hatterében az all, hogy kevesebb megtakaritd van, rdadasul
az aktiv népesség szamanak csOkkenése miatt kisebb a gazdasag novekedési
potencidlja is. A demografiai problémak redlgazdasagi hatdsa a teljes ndvekedési litem
csOkkenésében mutatkoznak meg (természetesen valtozatlan feltételek, példéul

nyugdijszabalyok stb. mellett).’

Ha érvényes a vagyonzsugorodasi hipotézis, akkor a tdkefedezeti rendszer az
aktivaarak zuhandsa révén allitja helyre a — csokkend makrogazdasagi megtakaritasok
miatt megbomlott — keresztmetszeti egyensulyt (Bosch-Supan, 2005). llyen
megkozelitésben a pénziigyi folyamatok nem alkalmasak arra, hogy az eloregedés
miatt keletkez6 makrookonomiai (és realgazdasagi) fesziiltségeket megoldjak. A
keresztmetszeti egyensuly ugyanis ¢éppen a vagyonzsugorodasi (pénziigyi)
mechanizmuson - az aktivaarak esésén és a vagyonok olvadasan - keresztiil jon 1étre.
A felhalmozott megtakaritdsok (a vagyon) eladasa a részvények és a kotvények
arfolyameséséhez és a lakasarak zuhanasdhoz vezet. Osszességében megallapithato,
hogy a vagyonok — eszkozar-esésen keresztiil megvalosuldo — csokkenése révén johet
létre a megtakaritas-fogyasztds makroszintii egyensulya, és egyuttal igy alakulnak ki a

makroszinti fogyasztason beliil a nyugdijasok ¢€s az aktivak fogyasztasi aranyai is.

> A baby boom nemzedék igen nagy gazdasagi erével rendelkezik. Jovedelme, fogyasztasa és megtakaritasa
meghataroz6 az egész gazdasag szamara. Az USA-ban 2010-ben a lakossagi vasarlasok 54 %-a, a rendelkezésre
allo jovedelem 53 %-a és a nettd vagyon 80 %-a az 50 éven feliili korosztalynak lesz tulajdonithat6. (Business of
Aging, Nomura, 2008). Az 50 év felettiek nettd pénziigyi vagyona az USA-ban kb. 13000 milliard USD-t tett Ki
2009-ben (Id. Fed. Flow of funds).

® Természetesen a gazdasagpolitikinak és az egyéneknek is van lehetdségiik a reakciokra, bar ahhoz fel kell
ismerni a problémat és idoben cselekedni. Demografiai kérdésekben ez nem konnyl. Alapvetd reakcio lehet a
foglalkoztatasi id6 kitolasa (ez kdnnyebben valtoztathatdé magatartas), valamint a tobb gyerek vallalasa (ez
nehezebben valtoztathaté magatartas), de segithet a bevandorlas fokozasa. (Ld. még kés6bb).



Az AM hipotézis - ellenérvek

A témaval foglalkoz6 elemzOk ¢€s kutatok kozott altalaban konszenzus van azt illetden,
hogy a demografiai tényezok eszkozarakra gyakorolt hatasait mérsékeltnek tartjak, s

ezért valoszinlisitik, hogy az eszkozarak M-W szerinti zuhanasa nem varhato.

A demografiai valtozasok ugyanis csak nagyon lassan, fokozatosan mennek végbe,
igy az altaluk okozott keresleti hatasok is csak nagyon csekélyek, szinte
¢szrevehetetlenek lehetnek. A foldrengésszerli arhatdsok ezért Onmagukban

vélhetden nehezen indokolhatok népességvaltozasi elemekkel.

A demografiai folyamatok ezenkiviil viszonylag jol elére jelezhetok, s ezért a
pénziigyi piacok vérhatéan eldretekintd mddon mar be is arazzdk ezeket a
hatasokat, miel6tt tényelegesen bekovetkeznének. Ez is a kis, fokozatos valtozasok
melletti érveket erdsiti. Raadasul a megfeleld - nyugdijasoknak szant - pénziigyi
termékekkel varhatéan képesek lesznek simitani az eszkozkereslet és a kifizetések

aramlasait.

A munkatermelékenység novekedése ¢és a tdke keresletének — munkatényezd
hianya miatt keletkez0 — ndvekedése, valamint a téke olcsobbd vélasa is
ellenstilyozhatja a demografiai hatasokat. (Az AM hipotézis kérdésfeltevése az,
hogy a BB-nemzedé¢k a felhalmozott megtakaritasat kinek értékesitse akkor, ha az
utana érkez0 nemzedék kisebb 1étszamu. A valasz azonban egyszerii: a gazdagabb

kovetkez6 nemzedéknek — érvelnek az AM hipotézist ellenzdk)

A népesség eloregedése a kiillonbozd orszagokban kiilonbozd lefutast mutat, azaz
vannak jobban és vannak kevésbé eloregedd orszadgok. A fejlett vilagban Japan és a
Németorszag népessége a legjobban veszélyeztetett, az USA ennél jobban all. A
fejlodd orszagok népességszerkezete sokkal kedvezdbb a fejlettekénél.
(Magyarorszag azonban népességi szempontbol inkdbb a fejlettekhez all kozel.) A

nemzetkdzi tékemozgasok csokkenthetik az eloregedés aktivakra gyakorolt



keresletcsOkkentd hatasat azaltal, hogy a téke az eloregedd (és ezért) alacsony
tokemegtériilésii orszagokbol a ,,fiatalabb™ s nagyobb tékemegtériilésii orszagokba
aramlik. A fejlett orszagokban késziilt - demografiai modellekkel operald -
eldrejelzések szinte egyontetiien kimutatjak, hogy minél szabadabb a tOkearamlas,
annal kisebb az eloregedés miatti hozamcsokkenés az eloregedd orszagban. A
nemzetkdzi migracionak is hasonld hatdsa lehet, azaz csokkentheti az eldregedés
karos aktivadr-hatasait is. Ilyen értelemben a nemzetkozi tékemozgasok és a

migracio egymast helyettesito elemek.

AM hipotézis melletti érvek

A fentiek nyugtat6d hatdsa mellett azonban érdemes mégis felhivni a figyelmet az erds
kockazati tényezdkre, s a figyelmeztetd jelekre. A demografiai tényezdk ugyan
fokozatosan, lassan és eldre tervezhet6 modon hatnak az eszkOzarak alakulasara,
azonban egyéb tényezOk (példaul tokeliberalizacid, magannyugdij-pénztarak
kialakuldsa és globalis eléretorése, egyéb gazdasagpolitikai hibdk) hatdsaval parosulva

novelhetik az eszkozarak buborékosodasat, valamint az arak 6sszeesését 1s.

A pénziigyi piacok tokéletlenségei miatt a folyamatos ¢és lassu arhatidsok
feler6sodhetnek. Ezt tdmaszthatjdk ald a széles korben jellemzd csordaszellem, a
markans egyirdnyu pozicidk, s altalanossdgban is a nem racionalis befektetdi és

fogyasztdi magatartas.

A globalis pénziigyi rendszer gyakori turbulencidkkal szembesiil, s a rendszer
felerésitheti a viszonylag elszigetelt hatasokat (mint az példaul az amerikali

jelzalogpiac esetében megtortént).

A nemzetkozi tékedramldssal nem orvosolhatok az eldregedés globalis problémai. (1d.
még Mosolygo (2010)) Az eloregedés a kovetkezd évtizedekben minden foldrészt elér,
a fejlett orszagok mindegyikében drasztikusan emelkedik az idsek ardnya, s néhany

¢ven beliil olyan nagy fejlédo orszagok, mint Kina és Brazilia is szembe taldlja magat



ezzel a problémaval. Csupan India, Kozel-Kelet ¢s Afrika lesz kivétel, de gazdasagi

erejik csekély ahhoz, hogy ,.eltartsak™ a fejlett orszagok nyugdijasait.

A 65 évesnél idosebb népesség aranya a 15-64 éves korosztalyhoz képest

0.60
050 -
040 -
0.30
020 -
010

. il

Afrika Azsia Europa L atin- Eszak- Oceania
Amerika Amerika

Forras: John Pigott: Demographic shift and financial risk. (2006)

Ezért dvatosnak kell lenniink a demografiai hatasok tekintetében is. Az 6vatossdg mar
csak azért is indokolt, mert az OECD orszagok torténetében precedens nélkiili az ilyen
mértékli demografiai hatds, raadasul a globalizalt tékepiacokon minden mindennel

Osszefiigg, nagyok a tokeattétek és komoly a fertdzésveszély.

Részvény, vagy kotvény?

A népesség kor szerinti dsszetétele befolydsolja a megtakaritdsok portfolio-Osszetételét
is. A kockazatvallalasi hajlandosag ugyanis csokken az életkorral, s mig a 40-64 éves
korosztaly szivesen tart részvényt, addig a 60-64 év folottiekre ez mar nem jellemzo.
A nyugdijasoknak Osszességében viszonylag nagy portfoliojuk van kotvénybdl és az
aktivaknak relative nagy portfoligja van részvénybdl. A BB-nemzedék nyugdijba
vonuldsanak hatasara ezért a részvénybefektetésektdl fokozatos elmozdulds varhato a

kotvénybefektetések felé.



Egy elméleti részvény/kotvény portfolio életciklus profilja
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Forras: Storresletten, Telmer, Yaron (2005) Asset price and intergenerational risk sharing alapjan

AM és nyugdijrendszerek

Fontos attekinteni az AM-hipotézis nyugdijrendszerbeli kdvetkezményeit is. Az AM-
hipotézis nyomdn szakithatunk néhany fontos illazidval, amely a tOkefedezeti
nyugdijrendszerek szerepét érinti. Ha az AM-hipotézis fennall, akkor az azt is jelenti,
hogy az eloregedés problémajara nem nyujt sziikségképpen megoldast a tokefedezeti
nyugdijszisztéma, mert a BB-nyugdijasok fogyasztas-csokkenését ez a rendszer sem
keriili el automatikusan. Makroszinten az szadmit, hogy - egyszeri modellben
vizsgalva - legyen az aktivaknak annyi kényszerli (a feloszto-kirovo rendszerben (F-
K)), vagy oOnkéntes (tékefedezetiben- (T-F)) megtakaritasa, amely fedezi a
nyugdijasok folyo fogyasztdsat. Ha az AM hipotézis érvényes, akkor a tOkefedezeti
rendszer az aktivadrak zuhandsa s igy a vagyonok zsugorodésa révén allitja helyre a —

csokkend makrogazdasagi megtakaritdsok miatt megbomlott — Keresztmetszeti
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egyensulyt.” A nyugdijasok fogyasztasi képessége nem(csak) a felhalmozott
vagyonoktol fligg, hanem az aktivak megtakaritasi képességétdl és szandékatol is. A
tOkefedezeti rendszer teljesitményét drnyalja a korabban vazolt tkearamlasi lehetdség,
mikozben a felosztd-kirovo rendszerre bizonyos stabilizalé szerep harulhat a piaci

kockazatok felerosodésekor.

A fentiek alatamasztjak azt, hogy illuzi6 6nmagaban a nyugdijrendszertdl varni az
eloregedés makrogazdasagi problémajanak megoldasat. A demografiai problémat, a
makroszintli megtakaritasi rata csokkenését és a vagyon zsugorodasat legfOképpen az
inaktivitasi rata emelkedésének megfékezése, azaz az eloregedd nemzedék
tovabbfoglalkoztatdsa és a nyugdijba vonulds kitolasa enyhitheti. Ezt tdmasztjdk ala a
jelenlegi nyugdijrendszeri fejlemények is: a fejlett tokefedezeti rendszerrel rendelkezd
Hollandidban ugyanligy napirenden van a nyugdijkorhatar-emelés, mint a jorészt

feloszto-kirovo rendszerre €piild Németorszagban.
A magannyugdijpénztarak sulya (a GDP %-aban)

Gorogo. |0,
Luxembur 11
Franciao. 11
Toroko. i1
Korea
Olaszo.
Belgium 4
Németo. 4
Szlovakia 4,
Cseho. 4
Ausztria 4
Norvégia
Spanyolo. 75
Iv|Svédo. 8,7
agyaro. 10,9
Uj-%land 11,1
Mexiko 12,1
Lengyelo. 12,2
Portugalia 13,7
Japan 20,0
. Dania 324
Irorszag 46,6
Kanada 55,3
Finno. 71,0
USA 74,32
OECD 75,5
NBR 86,1
Ausztralia 1054
Svéjc 119,4
Hollandia 132,2
Izland 134,0

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140

" Az elméleti modellek ugyan azt mutatjak, hogy a megtakaritasok szempontjabol a T-F rendszer kedvez&bb
lehet, mint a F-K (Simonovits 2002, Bosch-Suppan 2005), azonban a T-F rendszerben a t6ke hozamanak
csokkenése lehet nagyobb, mivel a toke kinalatat — a demografiai hatason feliil - a nyugdijreform is ndveli.
(Bosch-Suppan 2005) Ha a vagyon (A) és a téke hozama ( r) , akkor az alabbiakban alakul : Ay =A (141 ) +

S t+1
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Forras: OECD: Pension Markets in Focus. 2008. Dec.

Tanulsagok

Az eloregedés problémdit a pénzpiaci innovacidk ¢€s intézményi atalakitasok
onmagukban nem oldjdk meg; a makroszintli megtakaritasi rata problematikat foként
az eloregedd nemzedék tovabbfoglalkoztatasa, azaz a nyugdijba vonulas kitolodasa

oldhatja, amivel az aktivitasi rata fenntartasa érhetd el.

A demogréfiai folyamatok fontos hatéssal jarnak a kovetkezd évtizedek tdkepiacaira,
mint ahogy hatottak az elmult évtizedekben is. A multban a kedvezd hatdsok (a
tézsdeindexek emelkedése, a realhozamok csokkenése) dominaltak, a jovOben azonban
ellentétes demografiai eredetli folyamatok indulhatnak el. A portfolidkon belil is
jelentds mozgéasok varhatok az ¢let-ciklus megfontolasok kovetkeztében, vagyis
kezdetben a részvényekt6l a kotvények felé torténd fokozatos elmozdulas

prognosztizalhato, majd mindkét eszkoztipus kereslete mérséklodik.

A tOkefedezeti nyugdijrendszerek terjedése, valamint a felzark6z6 orszagok
kedvezObb demografiai helyzete miatt a felzark6zd térség a tOkearamlas
kedvezményezettje lehet. Mindekdzben a nagyobb kiilfoldi finanszirozas miatt ezen

orszagok sériilékenysége is ndvekszik.

A hazai demografiai hatdsok is jelentések lesznek, bar az oregedd népesség miatt
varhatdéan kevésbé lehet kedvezményezettje Magyarorszdg a tOkearamlasnak, mint

mas fiatalabb népességgel rendelkezé EM orszagok.

A tdkepiacok demografiai hatterének elemzése azt sejteti, hogy a jelenlegi globalis

valsag mogott demografiai trendvaltds is meghuzddik. Ez pedig hosszan tartd
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stagnalast vetit elére. A kezdddo globalis demografiai hullamvolgy ezen tulmenden a

jelenlegi valsagbol torténd kilabalast is hatraltatja.
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