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A TANULMANY CELJA

A tanulmany célja, hogy az id6s6d6 tarsadalom hatasara megjelend komplex pénziigyi folyamatokat atte-
kintse. Az id6s6d6 tarsadalom jelent6s mértékben atformalja a pénziigyek vilagat, hatassal van a kockazati
attitidre, a kockdzat-megtériilés viszonyrendszereire, a megtakaritasi hajlandosagra, beruhazasokra, pro-
duktivitasra, fogyasztasra, az eszkdzarakra, a pénziigyi kdzvetitorendszerre, valamint a fiskalis egyensulyra
és monetaris politikdra egyarant.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

Alkalmazott modszertant tekintve a cikk elsdsorban szakirodalom-kutatas, melynek célja, hogy rendsze-
rezze a nemzetkozi kutatasok fontosabb irdnyait és kutatasi kérdéseit.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK

A cikk legfontosabb eredménye, hogy ramutat arra, hogy az id6s6do tarsadalom koltségvetési egyensily-
problémakat okoz, a monetaris transzmisszo hatékonysagan modosit, a kockazatmentes befektetések iranti
keresletet fokozza, a bankszektorban a bankbetét-allomany novekedéséhez vezet, a nyugdijbiztositasi rend-
az egészségiigyi kiadasok mint negativ téke egyre jelentdsebb mértékben jelentkeznek, a csaladon beliili
transzferek jelentgségét fokozzéak az alacsonyabb jovedelemmel rendelkez6 tarsadalmi rétegekben.

GYAKORLATI JAVASLATOK

A kutatasi eredmények alapjan megfogalmazhat6 gyarkolati javaslatok kozé tartozik, hogy a pénziigyi
kozvetitd rendszer szamara fontosak olyan metrikak kialakitasa, melyek szamszertsitik a fenti generacios
kockazatokat.
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BEVEZETES
INTRODUCTION

A populaci6 idésodése a vilagon tobb orszagban
okoz szamos kihivast a nemzetgazdasag kiilon-
boz6 szintjein, beleértve a nyugdijrendszer finan-
szirozasat, a jovedelemtranszferek kihivasait, a
kockazatmentes megtakaritasok iranti emelkedd
keresletet, és részvénypiaci anomaliakat. A jelen-
legi és a jovobeli generaciok gazdasagi biztonsaga
vezetd kozpolitikai aspektus ott, ahol a demografia
az idésebbek felé tolodik. Az id6sodo tarsadalom
okozta problémak kezelésének mozgasterét beha-
tarolja legtobb orszagban a koltségvetési korlat.
A tarsadalombiztositasi rendszerekre egzisztencia-
lis vesz¢lyt jelent globalisan az id3s6d6 tarsadalom,
a nyugdijbiztositasi rendszerek alulfinanszirozott-
saga szintén kozismert probléma.

Egyértelmii  Osszefiiggés, hogy az id6s6do
tarsadalomban a varhato élettartam novekedése
magyarazatul szolgal a lassuld6 GDP névekedésre, a
kamatlabak csokkenésére és a produktivitas romla-
sara (Cooley & Henriksen 2017). Ugyanakkor meg-
fogalmazhato az is, hogy az 1d6s6d¢ tarsadalmak-
ban a szenior munkaerd aktivizalasa hatékony lehet
a gazdasagi novekedés visszaesésének elkertilésé-
ben (Lee 2019). Az id6s6d6 tarsadalom Eurdpaban
a gazdasagi lassulashoz tobb csatornan keresztiil
jarul hozza: részben a hosszabb, nyugdijban eltol-
tott életkor, részben a csokkend gazdasagi aktivitasi
id6szak jelentik a direkt hatasokat; a koltségvetési
egyensuly fenntartasahoz kivetett adéemelés pedig
az indirekt Osszefiiggéseket (Cooley et al. 2019).
Az 1d6s0d6 tarsadalom a kozép-jovedelem orszag-
csapdajanak eshetGségét jelenti a munkasok per
fogyasztok fenntarthatatlan aranyai miatt, vagyis az
id6sodés gatja annak, hogy egyes azsiai orszagok
a magas jovedelmii orszagkategoriaba at tudjanak
lépni (Ha & Lee 2019). A munkaerépiaci valtoza-
sok a kozépjovedelmiiek iranti kereslet kitiresedé-
sét hozzak, mely probléma szamos orszagot érint.

A vagyon generacios eloszlasa is kozponti
kérdés az 1d6s6do tarsadalmakban. Az idGsebb
korosztalyok gazdasagilag biztonsagosabb hely-
zetben vannak, mint a fiatalabbak az USA-ban
nettd vagyon szempontjabol, sot a tarsadalombiz-
tositasi halok is nagyobb védelmet nyujtanak sza-
mukra. Megfigyelhetd, hogy a szegénységi rata 65
¢év utan emelkedik, tovabba jobban ki vannak téve
katasztrofalis egészségiigyi koltségeknek mozgas-
korlatozottsag vagy demencia miatt. A koltséges
egészségiigyi sokkok kimerithetik a haztartasi
megtakaritasokat, fliggetleniil attol, hogy fiatal
vagy idosebb korosztalyokrol van szd. Az egész-

ségligyi ¢és id6s apolassal kapcsolatos kiadasok —
megfeleld biztositas nélkiil — komoly terhet ronak
a csaladokra. A pénziigyi sériilékenységnek olyan
tarsadalmi hatasai is lehetnek, hogy az életciklus
végén azok tapasztalhatnak pénziigyi kirekesztést
id6s korukban, akik jovedelem nélkiil maradnak,
alacsony a pénziigyi kultarajuk, kognitiv és fizikai
romlas jeleivel kiizdenek és alacsony a digitalis
kompetenciaszintjilk (GPFI & OECD 2019).

A csaladon beliili transzferek novelhetik vagy
kimerithetik az iddsebbek gazdasagi biztonsagat.
A hazassag egyfajta biztositasként foghato fel
arra az esetre, ha valamelyik hazastars elvesztené
a munkajat vagy egészségét. A hazassagban €16k
nagyobb gazdasagi biztonsaggal rendelkeznek az
egyediil él6khoz képest kedvezétlen élethelyzetek
kezelése szempontjabol. A finanszirozandé hosz-
szabb varhato életkor és az eszkozokon elérhetd
alacsonyabb megtériilések tovabbi sériilékenységi
pontokat jelentenek szamukra. A nyugdij elott allok
vagyonmérlegei alapjan latszik, hogy 6k kevésbé
vannak felkésziilve a nyugdijas évekre, mint eldd-
jeik. A késé kozépkoru férfiak nagyobb pénziigyi
nehézségeknek lesznek kitéve a korabbi generaci-
okhoz képest, mig a holgyeknél ezek a tendenciak
nem latszanak ilyen mértékben (Brown et al. 2019).

A BIZTONSAGOS ESZKOZOK
SZUKOSSEGE ES A ,,ZERO KOC-
KAZATU TARSADALOM?”

THE LACK OF RISKFREE AS-
SETS AND THE ,,ZERO RISK
SOCIETY”

Az értékpapirtartds szempontjabol szamos kocka-
zat fogalmazhato meg az id6s6do tarsadalmakban a
generacioé befektetési id6tavja, kockazatkeriilése és
a befektetések megtériilésével kapcsolatos elvarasai
kapcsan. Az alacsony hozamkoérnyezet nem megfe-
leld megtériilést nyujt a nyugdij céli megtakarita-
sokon; az alacsony eldtakarékoskodasi hajlando-
sag, a nyugdijkorhatar fesziiltségei, a hagyomanyos
csaladi tamogatas rendszereinek gyengiilése és az
idéskori elszegényedés problematikus teriiletek.
Az 1d6sebb korosztaly alacsony kockazat-vallalasi
hajlandosaga hatassal van arra az eszkozallokacios
trendre, hogy a nemzetgazdasag portfolio-rebalan-
szirozasa szempontjabol mekkora mozgastér marad
kockazatos ¢és kockazatmentes eszk6zok kozotti
valasztas soran a nagyobb megtériilést, de nagyobb
kockazatot jelentd befektetési és beruhazasi alter-
nativak rovasara. Két iranyt érdemes figyelembe
venni ezen folyamatok megértéséhez. Egyrészt az
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emelked6 varhato élettartam fokozza az 6vatossagi
megtakaritasok iranti igényt, annak érdekében,
hogy az értékorzés funkciot betdltd biztonsagos
formakban tudhassak az idéskortak vagyonele-
meik egy részét, ami hatalmas kotelezettségallo-
manyként jelenik meg a bankoknal és intézményi
befektetdkné¢l, mint példaul a nyugdijalapoknal
vagy a biztositoknal. Masrészt az id6s6d6é popula-
cio emeli a biztonsagos eszkozok iranti aggregalt
keresletet, teszi ezt oly modon, hogy dontései
soran hogyan sulyoz a korfliggé vagy haztartasi
¢letciklusra épiilé, kockazatos és kockazatmentes
eszkozok kozott. Kovetkezésképpen, az id6sodo
tarsadalmakban megemelkedett a novekedési és
vagyon célu biztonsagos eszkozok iranti kereslet,
ami ezen eszkozok sziikosségéhez vezet. A bizton-
sagos eszkozok hianya hozzajarul a finanszirozasi
kockazatok felhalmozodasahoz azaltal, hogy egy-
ben a privat hitelndvekedést is hajtja. A kutatasok
is alatamasztjak ezt, hiszen pozitiv a kapcsolat a
biztonsagos eszkozok hianya és a pénziigyi rend-
szer hitelexpanzios aggregalt kockazata kozott, sot
a biztonsagos eszk6zok hianya a pénziigyi krizisek
legfébb elore jelzdje (Kim 2019).

Ahogy a népesség kozelit a 65 éveskorhoz,
egyre jobban szembesiil azzal, hogy életciklusuk
alatt kevesebbet tudtak megtakaritani, kevésbé val-
tak jogosultak nyugdijra és tarsadalombiztositasra,
kevesebb ingatlanvagyonuk lett, mely folyamatok
direkt modon vezetnek az idoskori elszegényedés-
hez (Rasmussen 2018). Az id6s6d6 lakossag maga-
sabb megtakaritasi aranya a bankbetétek lokalis
emelkedését eredményezheti, ami hitelezési stan-
dardok lazulasahoz, magasabb hitel per jovedelem
aranyokhoz, kevesebb elutasitott hitelkérelemhez,
¢és nagyobb aranyu nem teljesité hitelallomanyhoz
vezet — a kockazatkeresés a kompetitiv piacokon,
illetve fiokhalézat nélkiili teriileteken a bankok ese-
tében né (Doerr et al. 2020). Osszességében, tehat
az 1d8s0do6 tarsadalom a pénziigyi rendszer stabili-
tasat renditi meg.

Az 1d6s6d6 tarsadalom az alacsony kockazat-
vallalas felé tolja el a beruhazasi és befektetési haj-
landésagot, torzulast okozva a kockazat-megtériilés
Osszefliggéseire épité pénziigyi modellek alapdi-
menzioi mentén. A Swiss Financial Institute egyik
tanulmanyaban nevesitik, hogy egy, kontroll-meg-
szallottsaggal és ,kockazattalanitassal” jellemez-
heté un. ,,zérd kockazati kulturaban” (zero-risk
culture) éliink, mely az id6s6d6 tarsadalmak és a
vagyonnovekedés kovetkeztében bealld kockazat-
keriilés, a lehetéségekhez korlatozottan hozzaférd
polgarok egyenldtlenségének névekedése, a kont-
roll illuziot teremtd technologia, a kozosségi média
vezérelt masolas és nyajszellem, valamint a szél-

soségek ¢és a tulreagalas kiilonféle formaihoz vezet
(Sornette & Cauwels 2020).

Az értékpapirpiacokon a generacids eloszlas
is szamos kockazat forrasa. Az Amerikai Egye-
siilt Allamokban 2019-ben a befektetési alapok
tulajdonosi szerkezetében az 1946 eldtt sziiletett
generaciok a teljes allomany 58%-at tették ki az
ICI Fact Book (2019) adatai alapjan, melybdl jol
lathat6 az idosebb generaciok erételjes jelenléte a
pénzigyi piacok ezen részén is. A kérdés az, hogy
az idéskortak az id6 el6érehaladtaval mit kezdenek
értékpapir-portfoliojukkal, eladjak-e azt napi lik-
viditas-potlas céljabol vagy rahagyomanyozzak az
utédokra? Vannak olyan vélekedések, hogy a ,,baby
boomerek” részvény-likvidacioja részvénypiaci
Osszeomlashoz vezet, melyet intergeneracios
modellek futtatasaval is alatamasztottak (Poterba
2001, 2005, Abel 2001, Brooks 2003).

A pandémia a nyugdij el6tt allo korosztalyok
szamara olyan helyzetet teremtett, hogy a pénziigyi
portfolidikban bekovetkezett jelentds értékvesz-
teség miatt meg kell fontolniuk az alkalmazkodas
lehetéségét. Az USA-ban az 55-60 évesek kozott
végzett felmérés szerint 44%-uk halasztja el a
nyugdijba vonulast, 18%-uk tovabbi 5, vagy még
tobb évet kivan dolgozni (SimplyWise 2020). A
felmérés szerint az idésebb munkavallalok viszont
a pandémia miatt hamarabb veszik inkabb igénybe
a nyugdijszolgaltatasokat, illetve ahol lehetdségiik
van, a részleges nyugdijazast valasztjak, mikozben
még dolgoznak.

A vilagjarvany miatt a nyugdijmegtakaritasi
programok a vilagon mindenhol komoly kihiva-
sok elé néznek, a kockazatmegosztas ij modelljeit
hozhatjak (Mitchell 2020). A szerz6 hangstlyozza,
hogy a pénziigyi kultira novelése, a megtakaritasi
programok 0Oszténzése, a befektetések intelligen-
sebb kezelése, a hosszabb életkor jobb menedzse-
Iése, a munkaltatok levalasztasa a nyugdijmeg-
takaritasokrol, az egészségbiztositasokrol, és a
pénziigyi tanacsadasrol olyan szempontok, amiket
érdemes megfontolnia hosszabb tavon a dontésho-
zoknak.
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IDOSODO TARSADALOM HATA-
SAATOKEKERESLETRE ES A
REALESZKOZ-ARAKRA

THE IMPACT OF AGEING SOCI-
ETY ON CAPITAL DEMAND AND
REAL ASSET PRICES

A demografiai elmozdulasok meghatarozzak a
tékekeresletet ¢s -kinalatot a varhato élettartam
csatornajan, valamint a kor mint kohorsz jellegii
népességi eloszlasokon keresztiil. A varhato élet-
tartamban bekovetkezé valtozasok nemcsak az
egyének életciklus-megtakaritasaikat befolyasolja,
hanem a munkaerékinalatat is. A megtakarita-
sok mértéke és a munkaerdkinalat mennyiségileg
fontos Onbiztositasi csatornaknak szamitanak a
nemzetgazdasagok szamara, hogy kezeljék a meg-
novekedo élettartam-kockazatokat és nyugdijkifi-
zetéseket (He et al. 2019).

A kohorsz-eloszlasban bekovetkezd valtozasok
viszont az egyéni dontések aggregatumat hata-
rozzak meg. A bérdinamikak és a realkamatlabak
valtoznak a tékével és munkaval kapcsolatos keres-
let és kinalat mozgasaval. A haztartasok életkora
meghatarozza a megtakaritasi hajlandosagot, ami
— a megtakaritasi-beruhazasi egyenstlytalansagon
keresztiil — hat a nemzetgazdasagi folyofizetési
egyenlegre, s6t kimutathatd, hogy a demografiai
trendek meghataroztak a G7 orszagok kozotti
hosszi tava tokemozgast, a megtakaritasi tobb-
letet magasabb id6skoruak aranyaval rendelkezd
orszagok hajlamosak exportalni és folyofizetési
tobbletet generalni (Feroli 2003). Raadasul, id6-
$6d6 populacioval rendelkez6 orszagok — a gyorsan
valtozd munkakoérnyezetre adott kognitiv adap-
tacios nehézségek okan — komparativ elonyiiket
lassan elveszitik olyan iparagakban, amelyek erd-
sen tamaszkodnak a munkaeré gyakori kompeten-
cia-alkalmazkodasara (Gu & Stoyanov 2017).

Az ingatlan az egyik legaltalanosabb befekte-
tési eszkoz a tarsadalomban, kiilondsen a kozép- és
fels6bb tarsadalmi osztalyokban; fiatalabb kor-
osztalyok szamara vagyonakkumulacios szandék
huzodik meg az ingatlanvasarlas mogott, mig id6-
sebbeknél nyugdijcélu ingatlaneladas jelenik meg.
Parizs és Amszterdam adatait felhasznalva a XIX.
szazad végétdl a XX. szazad elejéig a szabadpiac
idején, beleértve a bérleti dijakat, az ingatlan arakat
¢és a bérlet per ingatlanar aranyokat, kutatok kimu-
tattak, hogy 5 éves sziiletési aranyban bekovetkezd
egy szazalékpontos novekedés hatassal van a keres-
letre, 25 évvel kés6bb 5%-0s novekedést eredmé-
nyez az ingatlan arakban, de 60-65 évvel késobb

ugyanennyivel csokkenti azt, mikdzben a bérleti
dijakra csupan kis mértékben hat a demografiai
struktura, ellenben a bérleti dij per ingatlanar ara-
nyokra, azaz a bérleti hozamokra erételjesen hat 60
évvel késébb (Francke & Korevaar 2020). Kovet-
kezésképp megfogalmazhatd, hogy gyorsan id6-
s0d6 tarsadalmakban az ingatlanarak csokkennek,
bevandorlok hullamai azonban kompenzalhatjak
ezeket a negativ trendeket.

Az életciklus modell kapcsan megfogalmazo-
dott, hogy az emberek ugy alakitjak ki a megta-
karitasi és befektetési eszkozportfolioikat, hogy a
nyugdijukat tudjak fedezni az eszkozok lebontasa-
val. Jellemzden, az id6sodéssel az eszk6zok lehi-
vasa fokozodik, ahogy a bérjévedelmek elapadnak
nyugdijazas utan és helyette a nyugdij ,,fogyasz-
tasa” indul el. Racionalis dontésnek tiinik, hogy
idéskorban az emberek a nett6 ingatlanvagyonuktol
is megvalnak, hogy finanszirozni tudjék sziikség-
leteiket. Ezzel szemben a kutatasok azt mutattak
ki, hogy az ingatlanvagyonukat a haztartasok nem
hivtak le, és két f6s haztartasban netté vagyonno-
vekedést figyeltek meg (Poterba er al. 2011). Az
ingatlan-tulajdonossagi rata magas marad 70 éves
korig, azutan hirtelen csokkeni kezd; amikor idé-
sek elkoltoznek a lakasbol, az 55-64 évesek inkabb
kisebb ingatlanra valtanak, a 65-74 évesek inkabb
nagyobbra, a 75 felettiek pedig kisebbre cserélik
korabbi ingatlanaikat (Megbolugbe et al. 1997).
Iddskortian nem szivesen koltoznek el az ingatla-
nukbol, st akik mégis koltozésre szorulnak, azok
sem csokkentik ingatlan-vagyonukat; vagyis nem
likvidaljak ingatlanjaikat az altalanos fogyasztasi
sziikségleteik megtamogatasa céljabol, kivéve, ha
valamilyen lesujto sokk éri 6ket a hazastars elvesz-
tésével vagy betegség miatt (Venti & Wise 2000).
Kovetkezésképpen, az idéskoruak az ingatlanra
inkabb mint akkumulalt vagyonra tekintenek. E
trendek hivtak életre az ingatlan-alapt nyugdijki-
egészités mint biztositasi terméket.

A Vilagbank a ,reverz” jelzaloghitelezésben
(reverse mortgage) latta sokaig annak a jolétnoveld
¢és fogyasztas-simitast lehetdvé tevo pénziigyi inst-
rumentumnak a létjogosultsagat, ami a nyugdijjo-
vedelmek kiegészitéseként egyfajta biztositasként
funkcionalhatna az ingatlanban gazdag, de pénzesz-
kozokben szegény csoportoknak, s egyben hozzaja-
rulna a pénziigyi sokkoknak valo ellenalloképesség
fokozasahoz is, valamint az egyén-specifikus — var-
hato életkor, egészség, tars elhalalozasa, egészség-
ugyi kiadasok teriileteivel osszefiiggs - kockazatok
csokkentéséhez (Knaack et al. 2020). A szerzék
ramutatnak a kockazatokra is: a fennallo hitelal-
loméany egyenlege, a kontraszelekcio, az erkolcsi
kockazat, a biztositaskotés aktuariusi modellek
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hianyara visszavezetheté magas koltségei, a csala-
sokkal ovezett pénziigyi termék hirnévkockazata, a
kockazati allomanyegyesités opcidinak hidnya és
a szabalyozoi 0sztonzok tisztazatlansagai jelentik
azokat a fobb okokat, amik miatt a pénziigyi szol-
galtatok tobbsége kiszallt ebbdl a piacbol.

Problémat okoz az un. ,,sziik keretalkotas” id6-
86d6 tarsadalmakban, vagyis az, hogy az embere-
ket a biztositasi dijakat kezdeti, draga kiadasként
latjak, szemben a tavoli és bizonytalan biztositasi
kifizetésekkel (Gottlieb & Olivia 2015). Pedig pont
az egészségbiztositasok, a nyugdijbiztositasok és a
vagyonsokkok elleni pénziigyi védelem lehetnek
azok a modozatok, melyek megvédhetik az idésko-
riakat a kedvezodtlen kimenetekkel szemben (Mit-
chell 2017).

A magas jévedelmii orszagokban a feln6tt lakos-
sag 46%-a takarékoskodik a nyugdijas évekre, mig
az alacsony és kozép jovedelmi orszagokban ez az
arany 16% (WBG 2017). Olyan orszagokban, ahol
magas a lakossag ingatlantartasa, mikozben ala-
csony a nyugdijcéli megtakaritasi képessége vonzod
lehet egy ilyen nyugdijkiegészitést nyujto termék.
Az emlitett koltségek feltorekvo orszagokban még
magasabbak lehetnek, mint a fejlett régiokban. A
hiteldsszeget az ingatlan ara, a hitelfelvel6 kora,
a hitelfelvétel koltségei és az eszkdzarban varhato
valtozasok volatilitdsa hatarozza meg, tovabba
aktuariusi modellek sziikségesek a hitel futamideje
¢és a varhato ¢lettartam illesztéséhez.

AZ IDOSODO TARSADALOM
HATASA AZ INFLACIORA

THE IMPACT OF AGEING SOCI-
ETY ON INFLATION

Jelentds szakirodalom halmozédott fel arrol, hogy
az id6sodés hogyan hat egyes makrodkonomiai
tényezokre. Mig a gazdasagi novekedés és a fis-
kalis egyensulyra kifejtett hatasok tekintetében
viszonylagos 0sszhang uralkodik a szakirodalom-
ban, ugyanez nem mondhat el az inflacio kapcsan.
A kérdés tehat, hogy az iddsodés inflacios és dez-
inflacios hatast fejt-e ki tovabbra is szamos kutatot
foglalkoztat. Megfigyelhetd, ahogy a tarsadalmon
beliil az idések aranya emelkedik, ugy fokozodik az
igény az altaluk preferalt arstabilitas irant, melynek
célja, hogy megvédjék bankbetétjeik és fix hozamu
értékpapirjaik értékét.

Demografiai valtozasok esetén, az egyének
¢életciklus dontései hatassal vannak a fogyasztasi
keresletre és a pénztartasra, ezeken keresztiil pedig
az inflaciora. A populacioméretben bekovetkezd
valtozasok hajtjak leginkabb az id6s6d6 tarsadalom

¢és az inflacio kozotti kapcsolatot, mig a popula-
cio-struktura kevésbé, masképp fogalmazva az id6-
s0d0 tarsadalmak inkabb deflacios hatasnak vannak
kitéve, mig a fiatal orszagok szembesiilnek inflacios
nyomassal (Hartl & Leite 2018).

Az id6s6d6 tarsadalom lefelé iranyuld nyomast
gyakorol az inflaciora, s kozben magasabb az infla-
cio volatilitasa, egyben az 6szhaju tarsadalmakban
a monetaris politika kevésbé hatékony (Baksa &
Munkacsi 2019). Az alacsony inflacios kornye-
zethez a ,.baby boom” generaci6 munkaaktivitasa,
a globalizacio ¢és az automatizacié is hozzajarul
(Mojon & Ragot 2020).

A VALLALATI SZFERA ES A
VALLALKOZOISAG AZ IDOSO-
DO TARSADALOMBAN
CORPORATE SECTOR AND ENT-
REPRENEURSHIP IN AGEING
SOCIETY

Az id6s0d6 tarsadalom a vallalkozéi kulturara és
a vallalati szférara is hatassal van. Megfigyelték,
hogy azon csalddokban, ahol magasabb az idéseb-
bek aranya, illetve ahol magasabb az idések fiiggd-
ségi rataja, alacsonyabb a vallalkozoi hajlandosag
Kinaban, vagyis az id6sddé tarsadalom vallalko-
zoisagra tett negativ hatasat figyelembe kell venni
az lzleti vilag élénkitése soran (Liao & Fan 2020).

Az 1d6s0d6 generaciok nemcsak a kis- és kozép-
vallalatoknal okoznak generaciovaltasi kihivaso-
kat, hanem a nagy cégeknél is. Az inter-generacios
vagyontranszfer kapcsan visszaélések torténhetnek,
melynek kezelése nemzetgazdasagi érdek id6s6do
tarsadalmakban.

A vallalatok milyen kapcsolatban vannak az
id6s6do6 tarsadalommal, idésebb személyek hogyan
hatnak a vallalati dontéshozatalra? Ezen kérdések
mentén Ortar (2020) készitett atfogo, rendszerezd
jellegii szakirodalomkutatast, melyben a kozpoli-
tikai szabalyozoi aspektusokat, az Gszhajuakban
1év6 piaci potencialt és az egy életen at iveld tanu-
last vizsgalja meg fokuszpontokként. 65 év folotti
vallalati igazgatosagi tagok egyre nagyobb aranya
figyelhet6 meg az Egyesiilt Allamokban amiatt is,
hogy a kotelezd nyugdijazastol egyre tobb vallalat
tekint el fiiggetlen igazgatok esetén. Az idésebb
igazgatok — energia és mentalis kapacitas hijan —
mar nem kovetik a cég legfrissebb fejlesztéseit, az
aktualis iparaig trendeket megfeleld intenzitassal,
illetve nem veszik idében észre a technoldgiai inno-
vaciok altal létrehozott j névekedési lehetosége-
ket. IdGsebb igazgatoknak kevesebb lehetsége van
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a munkaerépiacon, nagyobb az 0sztonzottségiik
a csondes élet élvezetére ¢és arra, hogy bevételeik
maximalizasara térekedjenek.

Nagy vallalatoknal a 65 év feletti igazgatosagi
tagok viselkedése és dontései uj vetiileteket nyitnak
a vallalati értékteremtés és a vallalatkormanyzas
standard dimenzioihoz képest. Az iddsebb fligget-
len igazgatosagi tagok ritkabban vesznek részt az
igazgatosagi tléseken, kevésbé valoszinii, hogy
kulcs igazgatosagi bizottsagokat vezetnek, az éves
valasztasokkor kevesebb részvényesi tamogatast
kapnak, jelenlétiikben erésebb a vallalati biro-
dalomépités, kisebb részvényesi értéket teremtd
akviziciok jonnek létre, engedékenyebbek az alul-
teljesito vezérigazgatokkal szemben, és gyengébb
a pénziigyi beszamolok mindsége szolgalati idejiik
alatt (Masulis et al. 2020). A szerz6k hozzateszik,
hogy kulcsdontésekben azonban a tapasztalataik és
eréforrasaik értékes tanacsadoi hozzaadott értékke
valnak.

Iparagi visszaesések a CEO-k szolgalati ideje
alatt csokkentik a varhato élettartalmat, gépi tanu-
las modszertannal a CEO-k fotoit elemezve azt
talaltak, hogy a Nagy Vilaggazdasagi valsag idején
a vezetok egy évvel néztek ki iddsebbnek a sajat
koruknal az elkovetkezd évtizedekben (Borgshu-
elte et al. 2020). Az id6s6d6 munkavallaléi réteg
kezelése szintén szamos kihivast, valamint pro-
duktivitasi és miikodési kockazatot jelent a vallalat
szamara, melyet humanpolitika szintjén kezelnie
kell munkakoériilmények és javadalmazas szem-
pontjabol. A vallalatok részmunkaidds, munkaba
valé visszatérést, és mas, egyedi elbiralason alapulod
technikakkal reagalnak az id6s6dé munkavallaloi
hullamra (Clark ez al. 2019).

AUTOMATIZACIO-ORIENTALT
BERUHAZASOK IDOSODO TAR-
SADALMAKBAN
INVESTMENTS INTO AUTOMA-
TION IN AGEING SOCIETIES

Az elmult évek érdekes kutatasi iranya a robo-
tizacid és automatizaci6 kérdéskére az id6sodo
tarsadalmakban. A fejlett orszagokban tapasztal-
hato id6s6do tarsadalom a gazdasagi novekedés
lassulasanak egyik faktora. Ezzel parhuzamosan
azonban a kedvezdtlen demografiai trendek egy-
ben egylitt jarnak olyan technoldgiai valaszokkal,
melyek a humantényez6t kivaltod folyamatok kata-
lizatorai, a robotizacid és automatizacidé motivaloi.

A populacioban bekovetkezd valtozasok és a
robotikaba iranyulo inveszticio kozotti kapcsola-

tok vizsgalata soran kutatok arra mutattak ra, hogy
mik6zben a robotok a kdzépkort munkaerét helyet-
tesitik, a nagyobb idésebb per kozépkoru arannyal
rendelkez6 tarsadalmakban erételjesebb beruha-
zasi aktivitas jelent meg a robot technologiak és
az automatizacio adoptalasa iranyaban, melynek
kovetkeztében a produktivitds emelkedhet a mun-
kaer6arany csokkenésével az idéskortiak szamanak
emelkedése ellenére (Acemoglu & Restrepo 2018).
A robotizacio tehat a kiesd munkaerdt kiegészitd
er6forrastényezévé valik az id6s6dd tarsadalmak-
ban.

KOVETKEZTETESEK
CONCLUSIONS

Az id6s6do tarsadalom hatasai interdiszciplinaris
alapon vizsgalthatok igazan, mely talmutat jelen
tanulmany keretein. A pénziigyi vilagot jelentds
nyomas ala helyezi az 6szhaju populacié népese-
dése. Az id6s6d6 tarsadalom a hozamkornyezetet
az alacsony megtériilés felé torzitja, csokkenti a
tokekoltséget, beruhazas-allokacios hatékonytalan-
sagokhoz vezet, fokozza a tobbi generacié kocka-
zatkeresé befektetési aktivitasat, az inflaciora nyo-
mast fejt ki, csokkenti az ingatlanarakat kereslet
alapon, hatastalanna teszi a monetaris transzmissio
hagyomanyos csatornait, valamint nem szokvanyos
modon felgyorsitja a robotizacioba és a digitalis
transzformacioba iranyuld beruhazasokat. A pan-
démia tovabb kihivasokat okoz szamos fronton.
A felsorolasbol is érzékelhetd, hogy a pénziigyi
folyamatokat - a maguk komplexitasaban - szinten
minden teriileten atformalja.
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Financial Context behind Ageing Society

THE AIM OF THE PAPER

The aim of the study is to highlight the complex financial processes, how ageing society transforms
the financial world, how it affects risk attitude, risk-return trade offs, the willingness to save, invest-
ments, productivity, consumption, asset prices, financial intermediation, fiscal balance and monetary

policy.

METHODOLOGY

The methodology of the study is an in-depth literature survey to reveal the dominant research trends

and questions.

MOST IMPORTANT RESULTS

The most important findings of the article is that ageing leads to fiscal imbalances, it modifies the
efficiency of monetary transmission, it increases the demand for riskfree investments, including the
growth of bank deposits in the banking sector, and it puts a pressure on the pension systems. Owing
to health risks, the health related expanses appear as negative capital in the household portfolios of
the elderly, and the transfers within the families are more prevelant in low income cohorts of the

society.

RECOMMENDATIONS

Based on the research findings, the recommendation is as follows: it is advisable for the financial
intermediaries to develop metrics to quantify the generational risks.

Keywords: ageing society, risk, savings, pension system
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