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Demografi och finansmarknad
- en oversikt av empirisk forskning

Kort sammanfattning

Rapporten ger en oversikt av den empiriska forskningen
kring demografins paverkan pad finansmarknaden. Fokus
ligger pa att beskriva de anvinda metoderna i
mikrostudier av hushdllens ekonomiska beteende over
livscykeln samt i makrostudier av dldersstrukturens
pdaverkan pa finansiella variabler. Rapporten beskriver
ocksa de studier som utifran ett internationellt
perspektiv utreder graden av heterogenitet i hushdllens
beteende och i dldersstrukturen och hur denna
heterogenitet paverkar effekten av demografiska
fordndringar pa finansmarknaden.



Inledning

Demografins paverkan pa finansmarknaden har varit foremal for en omfattande forskning de
senaste dren. Denna rapport ger en dversikt av de empiriska studier som genomforts 1 syfte att
utreda denna paverkan och tyngdpunkten ligger pa att beskriva de metoder som anvénts.
Fokus ligger pé studier genomforda de senaste fem aren med ett par undantag av studier som
erbjuder intressanta angreppsvinklar. Syftet dr att belysa de metodproblem som finns och
hanteringen av desamma.

Rapporten har foljande upplagg:

Del 1 ger en kort bakgrund genom att beskriva dagens och framtidens demografiska ldage. Det
ges ocksa en kort beskrivning de hypoteser som ligger till grund for teorin att en &ldrande
befolkning har en negativ effekt pd finansmarknaden.

Del 2 behandlar studier genomforda pa mikroniva. Hér redovisas undersdkningar av
hushéllens formogenhetsutveckling dver livscykeln och de metodproblem som finns i dessa
studier. Graden av homogenitet i hushéllens beteende inom ldnder och mellan ldnder tas ocksa
upp. Sist sammanfattas resultaten i mikrostudierna kortfattat.

I del 3 redovisas studier som pé aggregerad niva undersoker sambandet mellan demografiska
och finansiella variabler samt de metodproblem som rader i dessa studier. Hir beskrivs ocksa
prognoser for framtida utveckling for finansmarknaden som gjorts utifran resultat av
regressioner pa aggregerad niva. Sedan beskrivs overgripande problemen med statistiskt
insignifikanta resultat. Dérefter behandlas skillnader 1 aldersstrukturen mellan ldnder. Hér
berodrs ocksé fragan om ett okat kapitalflode mellan ldnder med olika &ldersstruktur kan
ddmpa effekten av en aldrande befolkning. Sist ssmmanfattas resultaten 1 makrostudierna
kortfattat.

Del 4 ir en kortfattad beskrivning av hur finansmarknaden paverkas indirekt av en aldrande
befolkning via véxelkurs och bytesbalans.

I del 5 dras slutsatser utifran resultatet av de redovisade studierna och ett par invindningar
mot att dldrande paverkar finansmarknaden redovisas.

Del 6 dr en sammanfattning.



1. Bakgrund

Det som foranlett forskningen kring demografi och finansmarknad &r tanken att de senaste
decenniernas uppgéng pé finansmarknaden kan hérledas till att den stora baby-boom-
generationen under denna tid uppnatt en alder dir sparandet ar stort och de har en stor
efterfragan pa finansiella tillgdngar. Detta har véckt frigan om hur utvecklingen kommer att
te sig da denna generation intrdder 1 pensionsaldern. Nir detta sker varierar mellan lander. I
USA, som ér foremal for merparten av forskningen, lag toppen i barnafédandet i mitten av
femtiotalet medan den i Sverige intrdffade 1945. Det finns en oro fOr att ett stort antal
pensiondrer kommer innebira ett kraftigt 6kat utbud pa tillgdngsmarknaden och att det inte
finns nagon efterfragan att mdta detta utbud. Grunden till denna oro &r de sedan ldnge
formulerade livscykelhypoteser som sdger att det finns ett samband mellan sparande och
alder. Individen Okar sitt sparande fram till pensionen och dérefter skordas frukterna av detta
sparande genom att man avyttrar sina tillgdngar. Siledes bor kurvan for sparandet 6ver
livscykeln ha en puckelform med toppen strax innan pensionen. En betydelsefull studie dr den
av Bakshi och Chen (1994) dédr sambandet mellan efterfragan pa tillgangar och alder
formuleras i tvé livscykelhypoteser, investeringshypotesen och riskaversionshypotesen.

Investeringshypotesen sager att under olika faser av individens livscykel efterfragas olika
typer av tillgangar. I 20-30 ars dldern sker merparten av investeringarna i bostad och andra
varaktiga varor. Nér individen ndrmar sig slutet av arbetslivet och den framtida l6nen
minskar, 6kar behovet att spara infor pensionen vilket innebér en okad efterfragan pa
finansiella tillgdngar. Darmed pressas priserna pa dessa tillgangar upp d4 manga individer
befinner sig 1 denna fas av livscykeln.

Riskaversionshypotesen sager att graden av riskaversion 6kar med aldern. Framsta orsaken till
detta &r att den framtida inkomsten frén arbete minskar med aldern och ddrmed har individen
ett 6kat behov av att placera i riskfria tillgdngar ju dldre denne blir for att undga
likviditetsrisker. Pa aggregerad nivé leder detta till att riskpremien stiger i takt med att
befolkningen aldras till f6ljd av att efterfragan pa tillgdngar forknippade med risk minskar.

Dessa tva hypoteser motséger inte varandra utan kan sdgas forklara individens beteende i
olika faser av livscykeln. Investeringshypotesen beskriver orsaken till 6kande efterfrdgan pa
finansiella tillgdngar 1 allménhet fram till pensionen. Riskaversionshypotesen forklarar den
minskande efterfragan pa tillgdngar forknippade med risk efter pensionsaldern.

I den empiriska litteraturen finns det i huvudsak tvéa dvergripande angreppssitt nar man
studerar nimnda hypoteser och effekterna av en aldrande befolkning pa finansmarknaden. Det
forsta innebér att man studerar individernas beteende 6ver livscykeln pa mikronivd. Genom
att se hur det ekonomiska beteendet fordndras med &ldern drar man slutsatser om vad en stor
andel dldre har for effekter pa finansmarknaden. Det andra innebér att man direkt genom
tidsserieanalys studerar sambandet mellan variabler som representerar aldersstrukturen och
finansiella variabler pa aggregerad niva.



2. Mikroniva, hushillens formoégenhetsbeteende
2.1 Metodproblem: dlders-, kohort- och tidseffekt

De studier som pa mikroniva undersoker livscykelbeteendet gor det genom att se hur nivaerna
pa formogenheten fordelar sig pé olika &ldersgrupper, vilket speglar hur det ekonomiska
beteendet fordndras over livscykeln. Den frimsta svarigheten nér man studerar
formogenhetens fordndring dver livscykeln dr separationen av dlders-, kohort- och tidseffekt.

1. Alderseffekten motsvarar den forindring i individens beteende som hirleds till att denne
blir dldre. Utifrdn livscykelhypotesen dr individens ekonomiska beteende beroende av aldern
och for att testa relevansen 1 dessa hypoteser vill man saledes renodla adlderseffekten.

2. Kohorteffekten beskriver ett ekonomiskt beteende som paverkas av vilken fodelsekohort
individen tillhdr. Aven om man i ett tvirsnitt observerar en skillnad mellan olika
aldersgruppers ekonomiska beteende vid en viss tidpunkt, dr det inte sékert att denna skillnad
beror pa att grupperna ér 1 olika alder. Mgjligheten finns att en del av skillnaden snarare kan
hirledas till att individerna &dr fodda vid olika tidpunkter och ddrmed tillhor olika
fodelsekohorter. Faktorer i omgivningen vid en tidpunkt i historien kan ha en paverkan pé
forutsattningarna for vissa fodelsekohorter och detta stor analysen av élderseffekten.

3. Tidsseffekten utgor en ytterligare svarighet 1 analysen av individens beteende over
livscykeln. Detta innebdr att ett d&ndrat beteende med aldern ocksé kan hirledas till faktorer
som fordndras over tiden. Det kan innebdra att ett beteende som foljer dldern ddmpas av en
tidseffekt, ett exempel péd detta kan vara finansmarknadens expansion over tiden. Effekten av
att andelen av hushallens formogenhet som placeras i finansiella tillgingar 6kar Gver tiden
ddmpar den minskning i finansiella tillgangar som kan hérledas till alder.

En betydande svérighet i att separera dessa tre effekters padverkan pa individens beteende ar
att det rader ett exakt linjirt samband mellan dem. Aldern ir lika med tidpunkten for
observationen minus fodelsearet. I en modell med alder, kohort och tid som forklarande
variabler gar det inte att urskilja varje effekt enskilt eftersom varje variabel ar direkt given av
de andra tva. I litteraturen utreds inte denna problematik i ndgon storre utstrickning och man
bortser ofta fran identifieringen av en av effekterna och kontrollerar bara for kohorteffekten.

I litteraturen anvénds tva typer av data, paneldata och upprepade tvérsnitt, vilka fingar
kohorteffekter pa olika sétt. Genom att anviinda paneldata foljer man samma individer under
en tidsperiod och man fangar dynamiken och forédndringen i sparande 6ver livscykeln hos en
kohort. Dock &r problemet med de paneldata som finns att tidsperioden inte dr sarskilt lang
och att relevanta variabler inte finns med i underlaget. Ameriks och Zeldes (2001), Kapteyn
m.fl. (1999) och Andersson (2000) dr studier som anvénder paneldata.

Upprepade tvérsnitt dr den vanligaste typen av underlag i de empiriska undersdkningarna och
anvénds i resterande nationella studier. Genom att gora flera tvirsnitt ges mojligheten att folja
kohorterna &ver tiden. Aven om varje individ endast observeras en géng, observeras varje
kohort i varje tvarsnitt. For att kontrollera for kohorteffekter forekommer tvd metoder. Den
forsta ér att anvdnda sig av dummyvariabler for respektive kohort, Andersson (2000) Poterba
(2000). En andra variant &r att hitta exogena variabler som representerar nagot som ar
specifikt for varje kohort. Tanken &r att man lattare kan finga orsaker till skillnader i1 beteende



mellan kohorter snarare én att bara observera skillnader i sig. Dessutom gér man i viss man
runt problematiken med perfekt linjart samband mellan effekterna eftersom man inte anvéander
en variabel som motsvarar fodelsedr. Bergantino (1998) anvénder sig av inkomst och
familjestorlek for att kontrollera for kohorteffekter. Han gor antagandet att skillnader i
efterfragan pa tillgangar mellan kohorter kan harledas till kohortspecifika skillnader i dessa
variabler. Kapteyn m.fl. (1999) anvinder sig av produktivitetstillvixt och socialférsékring
som indikator for kohortspecifika forutsdttningar vad géller storlek pa formdgenhet hos
hushéllen. Jappelli (1999) jamfor produktivitetstillvixt med en enkel kohortvariabel skattad
utifrdn fodelsear och finner att de &r starkt korrelerade. Detta tolkas som att kohorteffekten till
storsta delen forklaras av produktivitetstillvaxten.

P& samma sétt som det finns exogena kohortspecifika faktorer, utgors tidseffekten av
fundamentala faktorer som utvecklas med tiden och som paverkar hushallens beteende. I
litteraturen finns en mindre diskussion om vilka dessa faktorer &r. Ameriks och Zeldes (2001)
menar att den finansiella informationen har blivit mer tillgénglig med tiden och att
transaktionskostnaderna har minskat och detta underléttar innehav av finansiella tillgangar.
Heaton och Lucas (1999) tycker sig dock inte se att ett 6kat deltagande i aktiemarknaden
forklarar uppgangar pa aktiemarknaden nér de studerar marknaden 1 USA. Ndmnda
tidsvarierande faktorer dr naturligtvis mycket svara att méata. Enligt Ameriks och Zeldes skulle
det 1 princip ga att konstruera en variabel som fangar upp tidseffekter utifran
transaktionskostnader och informationstillgidnglighet men det skulle bli mycket svart. Denna
problematik ligger nidra den om kohortspecifika faktorer och det ligger nira till hands att anta
att de exogena variabler som anvints for att kontrollera kohorteffekter dven fangar
tidseffekter'.

2.2 Heterogenitet i hushéllens beteende inom liéinder

Nér man studerar hushéllens ekonomiska beteende dver livscykeln ér det viktigt att beakta
graden av homogenitet 1 hushéllens beteende. Det ar inte sjdlvklart att de resultat man ser 1
nationella mikrostudier dr representativa for hela befolkningen och det finns méinga faktorer
som paverkar individernas beteende som inte dr nationsspecifika utan snarare specifika for
olika grupper inom landet. Det kan vara sociala faktorer som bidrar till att olika grupper av
populationen har olika livscykelmdnster vad giller anskaffandet och avyttrandet av finansiella
tillgdngar. Det kan ocksé handla om vilka individer som verhuvudtaget aktivt deltar i
finansmarknaden och hur minga dessa ar. Effekterna pa finansmarknaden av en &ldrande
befolkning paverkas av hur dessa socioekonomiska grupper fordndras i storlek och dven av i
vilken takt &ldrandet sker inom dessa grupper. I litteraturen uppmérksammas inte
heterogeniteten och problematiken kring densamma i ndgon storre utstrickning. Detta beror
delvis pé svarigheter att klassificera vad som utgor olika grupper 1 samhallet, t.ex. vad som &r
ett fattigt respektive rikt hushéll etc. Dessutom é&r det inte klart hur man skall behandla
eventuell heterogenitet pa makroniva och de studier som berdr problemet dr rena
mikrostudier.

Jappelli (1999) som studerar italienska hushéll finner en tydlig heterogenitet i hushéllens
formdgenhetsutveckling dver livscykeln. Aven om hushallen i allménhet minskar sin
formogenhet efter pensionen, dr formogenhetsminskningen betydligt mindre for rika hushall
och de hushall vars 6verhuvud har hég utbildning. Detta resultat fas genom att dela upp

' Se ocksa Campbell och Cochrane (1999) samt Campbell (2001) som menar att vanebildning i individers
nyttofunktioner har skapat 6kade avkastningskrav pé tillgdngar 6ver tiden.



populationens formogenhetsfordelning i kvartiler och se till formdgenhetsforandringen dver
livscykeln for varje kvartil for sig. For den nedre delen av formdgenhetsfordelningen, de 25
procenten av hushdllen med minst formogenhet, framtréader en skarp puckel och
formogenheten avtar snabbt efter pensionen medan de rikaste hushéllen knappt minskar sin
formogenhet alls. Detta ér viktigt ndr man studerar effekterna av aldrandet pa
finansmarknaden eftersom de rikaste hushéllen ocksa har en stor del av sin formdgenhet 1
finansiella tillgdngar. Vad géller utbildning delas hushallen upp efter utbildningsniva och de
hushéll déar 6verhuvudet endast har grundskoleexamen uppvisar en skarpare minskning av
formdgenheten efter pensionen dn de med universitetsexamen. Utbildningsniva och
formogenhetsstorlek sammanfaller sédkerligen till stor del och en del av forklaringen till
skillnader i1 formdgenhetsminskning kan hdrledas till benégenheten att limna arv efter sig.
Enligt forfattaren innebér en stérre formogenhet ocksa ett starkare incitament till att 1ata nésta
generation ta del av formdgenheten eftersom arvet dr forhallandevis stort. For mindre
formogna individer &r ett eventuellt arv av mindre betydelse eftersom det kommer att vara
forhéllandevis litet.

Ett annat intressant tecken pa heterogenitet som Jappelli och d&ven Andersson (2000) noterar
ar skillnaden 1 ekonomiskt beteende mellan mén och kvinnor. Jappelli finner att kvinnor har
mindre formogenhet totalt och Andersson ser skillnader i allokeringen av formogenheten
mellan konen. Kvinnor har mindre benédgenhet att investera 1 finansiella tillgangar an mén och
darmed har kvinnor en hogre grad av riskaversion menar forfattaren®. Andersson tar med flera
socioekonomiska variabler i sina regressioner och eftersom han utgar fran svenska data kan
det vara intressant att kortfattat nimna ndgot om resultatet. Hushall i storstdderna Stockholm,
Goteborg och Malmo har en storre andel av sin formdgenhet 1 finansiella tillgangar vilket kan
ha méinga orsaker. Givet att graden av riskaversion kar med aldern forklaras resultatet av den
sammantaget yngre befolkningen i storstadsregionerna. Vidare kan man ténka sig att
ensamhushéll dr mer riskbendgna och ddrmed bidrar den stora andelen ensamhushall i
storstidderna till resultatet. Dessutom dr individerna 1 storstiderna mer formogna vilket ger en
hogre andel 1 finansiella tillgdngar. Ett annat resultat dr att andelen av formdgenheten placerad
1 finansiella tillgangar 6kar med utbildningsnivan och man kan inte utesluta att gruppen
hogutbildade till stor del sammanfaller med rika hushall.

I Anderssons skattningar anvinds betingade sannolikheter, d.v.s. man skattar sannolikheten
att inneha en vis andel finansiella tillgangar givet att man 6ver huvudtaget dger finansiella
tillgdngar. Darmed berors en viktig aspekt vad géller hushéllens portféljallokering, nimligen
hur manga som 6verhuvudtaget innehar finansiella tillgangar. Det ar langt ifran alla hushall
som har ett innehav i finansiella tillgadngar och i vissa ldnder &r andelen mycket ldg. Som
exempel kan ndmnas Italien dir endast 19% av hushdllen har aktieinnehav, direkt eller
indirekt.> T Sverige rader en annan situation eftersom att i princip alla har ett indirekt
aktieinnehav genom pensionsfonderna. Detta dr dock inget frivilligt portfoljval.

2 Se dven Palsson (1996) som studerar huruvida graden av riskaversion skiljer sig mellan hushéll beroende pa en
rad olika faktorer. Hon finner en hogre grad av riskaversion hos kvinnor dn hos mén. Dock ar resultatet
insignifikant efter att ha kontrollerat for skatter.

3 Jappelli (1999)



2.3 Heterogenitet i hushéllens beteende mellan léinder

Pa samma sétt som det rader heterogenitet i hushéllens beteende inom lénder finns det tecken
pa att hushéllens beteende skiljer sig mellan ldnder. Det dr inte sdkert att hushallens
portfoljallokering ser likadan ut i alla 14nder och att hushéllen har en lika stor andel placerad i
finansiella tillgangar i ett visst land jamfort med ett annat. Det ar heller inte sékert att det
finansiella beteendet hos hushallen dver livscykeln ér lika for alla lander. I analysen av
aldersstrukturens inverkan pa finansmarknaden internationellt 4r detta intressant. Aven om
aldersstrukturen i olika lander kan vara lika &r det inte sdkert att fordndringar i densamma har
lika effekt 1 respektive land eftersom samma aldersgrupp kan ha olika beteende i olika léander.
De éldre kanske inte avyttrar sina finansiella tillgadngar i samma takt i alla l&nder och vikten
av arv kan ocksa skilja sig. Orsakerna till att livscykelbeteendet kan vara olika i olika ldnder
ar minga. Dels kan det vara rent kulturella faktorer och dels, faktorer i det ekonomiska
systemet sdsom pensionssystem och utbildningssystem vilka utifrdn hur de finansieras
paverkar hushallens sparbeteende.

Det ér svért att finna studier som pé individuell niva undersoker skillnader mellan ldnder i
hushéllens ekonomiska beteende 6ver livscykeln. Den frimsta anledningen till detta &r
troligen att det &r forknippat med stora svarigheter att finna jamforbara data. Man fér istéllet
utga fran de nationella studier som gjorts pa mikroniva. Jimfor man dessa studier framstar ett
ganska entydigt monster med en topp i sparandet i finansiella tillgdngar vid medelaldern och
ett avtagande 1 den senare delen av livscykeln. Séledes kan man dra slutsatsen att i dessa
lander &r livscykelmonstret tdmligen homogent. Dock &r dessa lander ganska fa och de kan
sdgas vara kulturellt ndgorlunda lika. Studierna pa@ mikroniva beroér USA, Italien,
Nederldanderna och Sverige. Det dr inte heller helt ldtt att gora jimforelser mellan dessa
studier pa ett mer detaljerat plan. Metoderna skiljer at i olika avseenden, inte minst i
indelningen 1 dldersgrupper. Guiso m.fl. (2000) ar dock en relativt detaljerad jimforelse
mellan hushéllens portféljer och deras fordndring dver livscykeln i olika ldnder.

Man jamfor hushallens portféljer 1 fem ldnder; USA, Storbritannien, Nederldnderna, Tyskland
och Italien och studerar hur storleken pa, och allokeringen inom dessa portfdljer utvecklas
over livscykeln. En viktig podng forfattarna gor (liksom Andersson, 2000) &r att det, férutom
att studera hushéllsportfoljens allokering, ocksa &r relevant att se till hushdllens benégenhet att
inneha en viss tillgang 6verhuvudtaget. Man jamf{or andelen i olika &ldersgrupper som deltar i
marknaden for en viss tillgang och finner bl.a. att for aktier finns en tydlig puckelform.
Andelen som innehar aktier &dr storst i gruppen 50-59 ar i alla linder men nivén péd andelarna
skiljer sig mellan landerna, frén 61,4% i USA till 21% i Tyskland. Saledes kan man se att
deltagandet 1 aktiemarknaden vad giller bade direkt och indirekt aktieinnehav varierar mellan
lander. Vidare finner man att skillnaden i nivaerna av aktieinnehav mellan l4nderna till stor
del kan hérledas till skillnader 1 de formdgnas bendgenhet att dga aktier. I USA &r andelen
som innehar aktier, direkt eller indirekt, dryga 90% bland de rikaste hushallen, medan andelen
1 Tyskland och Italien ar ungefar hélften, tabell(1).



Tabell (1) Andel hushéll med direkt och indirekt aktieinnehav per alders-
grupp och per formdgenhetsstorlek. Guiso m.fl. (2000)

0-30 30-39 40-49 50-59 60-69 70- Total
Direkt och indirekt aktieinnehav
USA 343 51.8 58.3 61.4 47.1 324 48.9
UK 20.4 31.5 37.0 41.2 34.8 21.9 31.5
Nederldanderna 12.1 25.6 33.7 40.1 38.6 359 33.5
Tyskland 18.6 21.8 22.0 21.0 17.1 11.7 18.9
Italien 11.9 27.5 24.2 234 15.8 7.8 18.9

Kvartil 1 Kvartil 2 Kvartil 3 Kvartil 4 Oversta 5% Medel
Direkt och indirekt aktieinnehav

USA 44 38.3 66.0 86.7 93.7 48.9
UK 49 11.9 37.8 71.1 83.9 31.5
Nederldanderna 4.4 16.9 36.8 75.9 92.3 335
Tyskland 6.6 17.6 22.1 29.3 41.6 18.9
Italien 34 10.8 19.6 38.9 54.6 18.9

Resultaten av jimforelsen av hushéllens andelar i olika typer av tillgdngar visar pa ett
tamligen homogent monster. Dock visar sig inte en sdrskilt skarp puckelform 6ver livscykeln.
Kurvan ér istdllet ganska plan i alla ldinder med ett visst avtagande i storleken pa andelen
finansiella tillgangar i dldre dlder. Undantaget dr Nederldnderna dér andelen av portféljen som
hélls i finansiella tillgdngar okar for varje aldersgrupp, vilket troligen har sin forklaring i ett
generdst pensionssystem som gor de dldre mindre benédgna att silja sina tillgdngar.

2.4 Sammanfattning av resultat i mikrostudier

I mikrostudierna ges sammantaget ett stod for ett ekonomiskt beteende som fordndras over
livscykeln och en livscykelhypotes. De som studerar denna aldersprofil pd individuell niva har
sin utgangspunkt i forandringen i formdgenhet. Trots heterogenitet inom och mellan lénder,
finner man ett monster dar formogenheten 6kar for att na en topp 1 medelaldern for att sedan
minska nagot efter pensionsaldern. Dock &r denna topp inte lika skarp i alla studier.
Heterogeniteten 1 hushallens beteende géller skillnader 1 hur stor andel av formdgenheten som
placeras i finansiella tillgdngar och hur snabbt innehavet av finansiella tillgdngar minskas
efter pensionen.

Andersson (2000) delar upp formogenheten pa finansiella och reala tillgangar och visar att
nivan pd finansiella och reala tillgangar bdda har en puckelform, men métt som andel av
formogenhet har finansiella tillgangar en motsatt utveckling. Andelen av hushéllens
formogenhet som placeras i finansiella tillgangar har sin botten i medeléldern for sedan dka.
Alltsé sker ett skifte mellan reala och finansiella tillgangar 6ver livscykeln 1 och med att man
sparar mer eller mindre i respektive tillgdng snarare &n att man séljer den ena till formén for
den andra. Poterba (2000) ser ingen antydan till en avtagande formdgenhet hos den dldre
delen av befolkningen i USA. Han ser visserligen en viss minskning i férmdgenheten men
innehavet av finansiella tillgdngar 6kar t.0.m. nagot i den de dldsta aldersgrupperna.

Aven om man med undantag av Poterba (2000) i allménhet tycker sig se en topp i
formogenheten i medelaldern och ett stdd for livscykelhypotesen, dr det langt ifran alla som
har statistiskt stod for detta. Det &r ett genomgaende problem att resultaten inte ar robusta i
tillracklig utstrackning och det &r endast enstaka variabler som dr signifikant skilda fran noll.
Tre studier karaktériseras dock av relativt robusta resultat pa individuell niva. Jappelli (1999),



Bergantino (1998) och Andersson (2000) redovisar alla ett signifikant samband mellan framst
glder och formogenhet.”

4 Bergantino och Andersson anvénder sig av Probit- respektive Tobitregressioner, vilket mycket kortfattat
innebér att man skattar sannolikheter att inneha en viss formogenhet.



3. Makroniva

Sammantaget anser sig forfattarna till mikrostudierna se en tydlig bild av formogenhetens
forandring 6ver livscykeln. Koefficienterna har i allmanhet sadan storlek och sddana tecken
att det finns en antydan till en puckelform i formdgenhetsutvecklingen. Effekten av detta pa
finansmarknaden ges av ett aggregat av dessa individuella resultat. Hur manga individer som
befinner sig vid en viss fas i livscykeln pdverkar ddrmed efterfrdgan pé finansiella tillgdngar.
Att en stor del av befolkningen &r 1 medelaldern innebar att efterfragan pa finansmarknaden ar
stor, och i den situationen befinner vi oss idag. Om ett tiotal ar befinner vi oss istéllet i en
situation dér en stor del av befolkningen &r pensionérer. Eftersom formdgenhetens storlek
avtar efter pensionsildern, kan man dra slutsatsen att vi om ett antal ar ser ett 6kat utbud pa
finansmarknaden och frdgan dr om det finns efterfragan att mota detta 6kade utbud. De studier
som applicerar livscykelhypotesen pa aggregerade data skiljer sig at i metod, frimst vad géller
maétt pd aldersstrukturen.

3.1 Metodproblem: matt pa aldrande

For att kunna utreda de makroekonomiska effekterna av en adldrande befolkning krévs ett
rittvisande matt pa ldersstrukturen. Den enklaste varianten &r att berdkna befolkningens
medelalder. Att anvinda ett vanligt medelvirde aterspeglar dock inte &ldersstrukturen i nagon
egentlig mening i och med att férhdllandet mellan olika aldersgrupper inte dr synligt. Om
antalet pensiondrer 6kar samtidigt som antalet barn ocksa 6kar i samma utstrackning, halls
medelvérdet konstant trots att det skett en forédndring i1 befolkningsstrukturen som &r av stor
betydelse for sparande och investeringar i landet. Andelen individer som dr beroende har ju
okat trots ett konstant medelvérde.

En bredare bild av aldersstrukturen i landet fas genom att inkludera flera &ldersgrupper i
berdkningarna. Skattar man regressioner med antalet individer i respektive aldersgrupp som
forklarande variabler, kommer dessa vara starkt beroende av en trend eftersom befolkningen
okar med tiden. Om man istéllet méter storleken pa grupperna som andelar, star man infor
problemet att summan av andelarna blir ett och det rdder perfekt kollinearitet i regressionen.
Dérmed &r det omojligt att isolera effekten fran varje enskild forklarande variabel. Detta 16ser
Malmberg och Lindh (2002) genom att skatta regressionen utan intercept. Yoo (1994) tar
istdllet bort den andel som representerar den yngsta delen av befolkningen. Motivet dr inte
bara matematiskt utan grundar sig ocksé péd antagandet att de yngsta individerna inte fattar
ekonomiska beslut sjdlva. Det ekonomiska beslutsfattandet gors av fordldrarna och ddrmed
fdngas effekterna frdn den yngsta gruppen upp i de dvriga. Utifran detta motiv utesluts den
yngsta gruppen pa ett eller annat sétt dven 1 Gvriga studier.

Det ar kritiskt vilket dldersspann de olika grupperna tiacker eftersom de i mojligaste man skall
fdnga den verkliga aldersstrukturen. Det rdder stor variation i hur manga &ldersgrupper man
anvéander och ddrmed vilka aldrar som inkluderas i varje grupp. Man motiverar inte
indelningen med nagon form av empiriskt stdd utan utgar istéllet frdn antaganden om vilka
aldrar som skall utgora granser for aldersgrupperna och dédrmed vilka grupper som
representerar en typisk fas av livscykeln.
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Ytterligare en metod att méta aldersstrukturen ér att anvénda sig av polynom’. Fordelen med
detta dr att man kan inkludera ett stort antal dldersgrupper eller t.o.m. alla aldrar i ndgra fa
variabler. Man anvéinder polynom som inte dverstiger tredjegradspolynom och
aldersgrupperna summeras saledes i tre variabler. Problemet med denna metod é&r att
polynomet inte fdngar vissa skarpa fordndringar som sker i vissa &ldrar som t.ex. efter
pensionsaldern utan forutsitter en jdmn utveckling over tiden.

Tre studier som skiljer sig frdn dvriga &r Mankiw och Weil (1989), Bergantino (1998) och
Poterba (2000)°. For att se till dldersstrukturens paverkan péd ekonomin anvénder de sig inte av
direkta matt pa alder. I stédllet utvecklar de en efterfragefunktion vilken i sin tur dr beroende av
demografiska faktorer. Den forstndmnda, vilken behandlar efterfragan pa boende, konstruerar
en efterfragefunktion som enbart &r beroende av alder. Inga traditionella faktorer som t.ex.
inkomst tas med som forklarande variabler till efterfrigan. Man gor helt enkelt en regression
med dummyvariabler for varje dlder som forklarande variabel och virdet pa fastigheten dar
individen bor som beroende.

D; = 0,Dummy0; +oyDummyl; +...+0goDummy99; M

Dir D; ér efterfrdgan pé bostad for individ j och motsvaras av vérdet pd individens bostad.
Dummyl=1 om individen ar 1 ar osv. o; anger efterfrdgan av en individ 1 alder i.
Dummyvariablernas koefficienter, o antas vara konstanta dver tiden och darmed kan man
multiplicera antalet individer vid en viss alder och vid en viss tidpunkt med respektive
koefficient:

D, = ZaiN(i, 1) (2)

Dir D, dr den aggregerade efterfragan 1 period ¢. N(i,¢) dr antalet individer 1 &lder i vid period .

Denna tidsserie av aggregerad efterfragan utgér sedan den forklarande variabeln i en
tidsserieanalys av sambandet med huspriser. Bergantino (1998) och Poterba (2000) gor pé
liknande sitt men den forstndmnda tar &ven med andra faktorer dn alder nir han skall skapa
ett matt pa efterfragan pa tillgdngspriser. Han anvénder sig av data éver hushall och
inkluderar utover alder pa huvudmannen, hushallsstorlek, erhallet arv samt svar pa en
enkétfraga om forvéntningar pa den egna framtida ekonomins utveckling. Darmed
kontrollerar han for forvantningseffekter. En mojlig invindning man kan géra mot de andra
tvd studierna dr att man utesluter mojligheten till rationella forvéntningar hos investerarna.
Antagandet om att koefficienterna i efterfragefunktionen ar konstanta 6ver tiden innebér att de
inte kan justera sina innehav i tillgangar utifran forvintad framtida avkastning. Efterfragan
hos varje aldersgrupp é&r ju statisk.

3.2 Tidsserieanalyser

For att utreda aldersstrukturens paverkan pd ekonomiska variabler gdr man pé aggregerad
niva fran tvérsnitt till tidsserieanalys for att soka ett samband mellan demografi och
finansmarknad i historiska data. De ekonomiska variabler som studeras varierar men
tyngdpunkten ligger pa tillgangar. Olika aldersgrupper tycks forklara mer av variationen 1

> For en utforlig beskrivning av polynom-modeller, se Greene (2000) eller Appendix i Higgins (1998) alt. Lindh
och Malmberg (1999)

8 Poterba (2000) anvinder funktionen i syfte att prognostisera framtida efterfrdgan. I tidsserieanalyser pa
historiska data anvénds aldersgrupper.
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olika typer av tillgdngar beroende pa om de ar reala eller finansiella. Att studier av reala
tillgdngar sasom bostad dr intressant for finansmarknaden, bottnar frimst 1 det faktum att
bostaden utgdr en betydande del av hushallens tillgdngsportfolj och en 6kning av efterfrigan
pa tillgangar 1 allmdnhet motsvaras av 6kad efterfragan pa boende sévél som finansiella
tillgdngar. Dock kan efterfrdgan dka olika mycket for de olika typerna av tillgdngar, varfor det
sker en omallokering 1 formogenhetsportfoljen. Bdéde Mankiw och Weil (1989), Andersson
(2000) och Bergantino (1998) finner att efterfragan pa reala tillgdngar har samma puckelform
over livscykeln som finansiella tillgdngar men mycket tyder pé att efterfrigan pa boendet har
en topp 1 yngre ar dn den for finansiella tillgangar. Det dr ddrmed intressant vad man menar
med &ldrande. Aldrande fram till pensionen eller efter.

Om man 1 beskrivningen av dldrande koncentrerar sig pa den éldsta delen av befolkningen
och givet att livscykelhypotesen stimmer, minskar efterfragan pa finansiella tillgangar da
denna grupp vixer. Fokuserar man istillet pa andelen individer i medeldldern 6kar efterfragan
dé denna grupp véxer. Denna problematik belyser vikten av att anvinda sig av ett
representativt matt pd aldersstrukturen. For olika typer av tillgangar dr det storleken pa olika
aldersgrupper som &r mest forklarande. Att bara anvinda en variabel som méter befolkningens
alder som helhet gor det omdjligt att se 1 vilka aldersgrupper efterfrdgan ar storst for vilka
tillgdngar. Vissa studier véljer att anvéinda den &ldersgrupp man anser vara av storst intresse
for utvecklingen av en viss typ av tillgang. Yoo (1994) finner 1 en tvérsnittsundersokning att
aldersgruppen 45-54 ar bidrar med mest forklaring till formogenhetsdokning och koncentrerar
sig darfor pa den gruppen, mitt som andel av befolkningen, i sin tidsserieanalys over
avkastning pa tillgdngar. Han finner ett negativt samband mellan fordndringen i denna grupp
och avkastning. Utan att géra ndgon tvarsnittsstudie antar McMillan och Baesel (1988) att
aldersgruppen 35-64 dr mest intressant for sparandet i samhéllet. Studien utreder sambandet
mellan storleken pa denna aldersgrupp och rantan. Liksom Yoo (1994) utgér man fran att en
stor del av befolkningen i medeldldern betyder ett 6kande aggregerat sparande och dédrav
sjunker avkastningen. De finner ocksa ett negativt samband med réntan.

Oavsett vilket matt pa &ldersstrukturen man anvander i litteraturen, dr det néstan alltid nivaer
man avser. Det kan vara intressant att istdllet se hur dndringen i aldersstrukturen paverkar
vissa variabler, ndgot som gors av Goyal (2002). Den frimsta anledningen till att studien
anvinder fordndringsmaétt pd demografiska faktorer dr karaktiren hos de finansiella variabler
som anvands. Studien har en nadgot annorlunda angreppsvinkel én dvriga studier i och med att
man koncentrerar sig pd hur flodet in och ut ur finansmarknaden péverkas av demografiska
forandringar snarare dn priser och avkastning. I studien gors regressioner med bade
fordndringar och nivaer och resultatet dr att nivderna pa storleken av de olika dldersgrupperna
har betydligt simre forklaringsgrad dn fordndringen. Enligt forfattaren dr fraimsta orsaken till
att s manga studier far insignifikanta resultat for demografiska variabler att de dr métta som
nivaer.

Eftersom detta dr den enda studie som ser till floden kan det vara intressant att se lite ndrmare
pa vilken relation denna finansiella variabel har med demografiska forandringar och metoden
att skatta detta samband. Forfattaren menar att effekten av fordndringar i dldersstrukturen
direkt aterspeglar sig i flodet till och fran finansmarknaden. I syfte att utreda demografins
paverkan pé finansmarknaden skall man darfor studera flodesmatt snarare dn priser och
avkastning. Utgangspunkten dr hur mycket olika dldersgrupper sétter in, respektive tar ut ur
finansmarknaden. Enligt livscykelhypotesen tar den dldre delen av befolkningen ut mer fran
finansmarknaden dn yngre. I en modell som beskriver individens ekonomiska beteende dver
livscykeln antas individen leva i tre perioder dér man fattar egna ekonomiska beslut. Under
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hela livet antas individen investera en konstant andel av sin totala formdgenhet, vilken dven
inkluderar finansiell formdgenhet och nuvdrdet av framtida inkomst. Pa grund av den &ldsta
aldersgruppens laga inkomst och framfor allt framtida inkomst, innebér en 6kning i denna
grupp ett utflode fran finansmarknaden. Den laga inkomsten innebér hoga krav pa
kontantavkastning vilket tillgodoses av forséljning av finansiella tillgdngar eller utdelningar
vilket innebér ett utflode fran marknaden. Med flodet till och frdn marknaden avses 1 studien
utflodet, och ett negativt utflode innebér séledes ett inflode till aktiemarknaden. Formellt
definieras utflodet som nettoutflddet; differensen av det kapitaliserade vérdet av en aktie
mellan tva perioder:

Nettoutflode;, = -Kap;, + Kap;.; * (1 + Avk;) 3)

Kap, dr det kapitaliserade vidrdet i period ¢ och Avk, ir aktieavkastningen, inklusive
utdelningen, i period ¢ for varje aktie i. | regressionerna i studien anvéinds det for alla aktier
summerade nettoutflodet i varje period normaliserat med det totala kapitaliserade virdet pa
marknaden perioden innan. Denna variabel motsvarar lackaget fran aktiemarknaden: Lickage,
= Nettoutflode,/Kap,.;. Nir man ser till flddesvariabelns konstruktion dr det tydligt varfér man
jamfor denna med demografiska variabler mitta som fordandringar och inte nivaer eftersom
nettoutflodet beskriver fordndringen i marknadens vérde frén en period till ndsta. Sambandet
med &ldersstrukturen skattas i regressioner med tre aldersgrupper matta som andelar av
populationen samt andra finansiella faktorer som forklarande variabler. Aldersgruppen 45-64
ar har en signifikant negativ koefficient och den dldsta gruppen har en positiv koefficient,
dock inte signifikant. Detta ger stod for teorin om att dldre individer tar ut mer fran
aktiemarknaden dn yngre och att individer 1 medelaldern stér for ett inflode pa
aktiemarknaden.

3.3 Framtida utveckling for tillgaingsmarknaden —prognoser

Studierna av McMillan och Baesel (1988), Mankiw och Weil (1989), Poterba (2000) och
Goyal (2002) dr intressanta ur den synpunkten att de dr studier som redovisar en prognos om
framtida utveckling. McMillan och Baesel menar att demografi dr ett utmarkt instrument 1
syfte att prognostisera framtida ranteutveckling. Man trycker pa befolkningsstrukturens
direkta samband med sparandekvoten vilken i sin tur har sitt samband med réntan. Eftersom
det gér att forutsdga den framtida befolkningsstrukturen, gér det ocksd att forutsdga réntans
framtida utveckling. Forfattarna menar att en demografisk variabel lampar sig vil 1 syfte att
fdnga upp de langa trenderna i den annars kortsiktigt volatila réntenivdn. Annars &r det
vanliga i rantemodeller att man anvinder sig av en vanlig trendserie, vilket fungerar bra i
kortsiktiga prognoser men kan stélla till problem pa lang sikt. Att anvinda en trend har
dessutom svagt teoretiskt stod enligt forfattarna. Om man jamfor en trendserie med en
fundamental ekonomisk tidsserie som en demografisk variabel, kommer efter en tid
forhédllandet mellan denna variabel och trenden fordndras men forhéllandet mellan den
demografiska variabeln och dvriga ekonomin ér fortfarande konstant.

Det starka sambandet mellan aggregerat sparande och demografi dr huvudtesen i prognosen
for rantans utveckling fram till 2030. Befolkningen delas upp i en sparande del och 1 en
lanande del. Den lanande delen dr ménniskor yngre dn 34 och dldre &n 65 &r. Resten &r
sparande. Utifran vissa antaganden om befolkningsstrukturens framtida utveckling
prognostiserar man en framtida kvot mellan sparande och l&nande befolkning, vilken i sin tur
bestimmer rintan enligt tidigare skattade koefficienter. Prognosen antyder att man i USA kan
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vénta sig att den reala réntan ndr en bottennotering kring 2008 med negativa virden, for att
sedan stiga fram till 2030. Denna langsiktiga prognos utgar fran kritiska antaganden. Att man
t.ex.utgdr fran forhdllandet mellan sparande och lanande befolkning for att bestimma réntan
ar inte helt odiskutabelt. Det privata sparandet utgor inte hela det nationella sparandet och
man beaktar inte andra faktorer som foretagens sparande och statens budget. Lindh och
Malmberg (2002) menar med empiriskt stod att hushéllens sparande utifran aldersfordelning
inte stér for en fullstdndig forklaring till det aggregerade sparandet och &ldersstrukturen kan
t.ex. inte ensamt forklara det statliga sparandet 1 form av budgetsaldot. Stor variation 1
sambandet mellan &ldersstruktur och aggregerat sparande antyder att det finns andra viktiga
faktorer att ta hdnsyn till. Vidare menar de att aldersstrukturen har paverkan pa andra faktorer
sasom inflation och tillvixt vilket i sin tur ibland kan motverka de rena livscykelmonstren for
sparandet. Dock &r en podng i McMillan och Baesels studie att visa att demografin kan
anvindas i stéllet for en trend och behdver sdledes inte sta for all forklaring.

En prognos som skapat mycket debatt &r Mankiw och Weil (1989). Artikeln mélar upp en
dramatisk bild dér huspriserna i USA forutspas sjunka med 47% fram till 2007. Aven om det
ar lange sedan artikeln skrevs och prognosen inte slagit in, kan det vara intressant nimna
nagot om den anvdnda metoden och framfor allt kritiken av densamma. I tidsserieanalysen
over perioden 1946-1987 anvinds, forutom den framtagna efterfragevariabeln, ocksa BNP,
rénta samt en trendserie som forklarande variabler 1 en regression mot huspriset. Utifran de
skattade koefficienterna gors sedan prognosen. Den kritik mot artikeln som framforts, géller i
forsta hand valet av variabler och acceptansen av deras koefficienter. Hamilton (1991) menar
att det &r fel att utifrén efterfragan prognostisera priset pa bostider. Istdllet skall man anvédnda
hyresnivan som beroende variabel eftersom den har ett starkare samband med efterfrigan och
ddarmed ocksé dr en béttre indikator pé situationen pa bostadsmarknaden. Dessutom har
hyresnivan ofta rort sig 1 motsatt riktning mot fastighetspriset. En annan punkt som kritiseras
av Hamilton och dven Hendershott (1991), ar trendserien i regressionen. Som ndmnts tidigare
kan en trend i langsiktiga prognoser bidra till resultat som inte har ndgon reell grund och
prognosmakare tvingas darfor ibland gora justeringar efterhand for att komma till ritta med
modellen. I prognosen skattas en starkt negativ trend och det &r denna trend pa —8,1% som
driver prognosen. De bdda kritikerna menar att man skulle ha funderat pa rimligheten hos en
sddan koefficient och inte accepterat den.

Goyal (2002) som studerar flodet in och ut ur aktiemarknaden i USA, g6r en prognos som
striacker sig till 2050. Utifran resultaten pa aggregerad niva dar aldersgruppen dldre &n 65 ar
bidrog till ett utflode fran aktiemarknaden, gors en prognos for framtida floden fran
aktiemarknaden. Man fOrutspar ett 6kat utflode fran aktiemarknaden fram till ar 2025, foljt av
ett decennium med hdgre nivaer och dérefter att avtagande utfléde fram till &r 2050. Dock
forutspas forandringen vara relativt liten och att det inte finns orsak till oro. Det 6kade
utflodet 1 prognosen motsvaras t.ex. av de viarden som noterades pa slutet av 1980-talet. Ser
man till det genomsnittliga utflodet under hela prognosen motsvaras det ungefér av det
genomsnittliga utflodet de senaste 70 aren.

Prognosen i Poterbas studie tonas ned nagot av forfattaren sjdlv som menar att den inte skall
tas pé for stort allvar. Anledningen r att den bygger pa en statisk efterfrdgefunktion och
tillater inte fordndringar i efterfrigan utifrén éndrad forvintad avkastning’.
Efterfragefunktionen appliceras pd en prognos for framtida aldersstruktur och visar pa en
nagot 0kad efterfrigan pa finansiella tillgdngar fram till &r 2050, vilket dr i 6verensstimmelse

" Detta giller dven Mankiw och Weil (1989), vilka ocksé anvinder sig av en statisk efterfragefunktion.

14



med resultaten fran mikroniva. Resultaten visade att innehavet av tillgdngar var relativt
konstanta i dldre aldersgrupper och att det till och med skedde en 6kning 1 den édldsta gruppen
och prognosen gér inte i linje med hypotesen om minskad efterfragan i takt med en &ldrande
befolkning.

3.4 Statistisk signifikans

Liksom pd mikroniva &r det pd aggregerad niva ofta problematiskt att statistiskt befdsta
samband mellan demografi och ekonomi och resultaten av gjorda skattningar ar séllan stabila.
Som ndmnts menar Goyal (2002) att en del av orsaken till detta dr att man koncentrerat sig pa
nivder i dldersstrukturen snarare in forandringar. Aven om resultaten i dennes studie visar pa
en Okad signifikans och en 6kad forklaringsgrad hos de demografiska variablerna da man gér
over till fordndringsmaétt fran métt pa nivier, har man dnda inte uppnatt helt tillfredstidllande
resultat. Vad géller demografins forklaring av flodet in och ut ur aktiemarknaden sa ar det
endast fordndringen 1 gruppen 45-64 ar som ér signifikant forklarande. Dock redovisas bittre
resultat vad géller forklaringen av aktieavkastningen dd fordndringen i alla tre aldersgrupper
som anvands &r signifikant forklarande. Bakshi och Chen (1994) anvinder ocksa
fordndringsmaétt, men for medeldldern i stéllet for i flera aldersgrupper och denna variabel ar
signifikant forklarande till nivan pé riskpremien.

Att det likt Goyal, bara ar en grupp som har ett statistiskt stabilt samband med de finansiella
variabler som studeras, &r fallet &ven i andra studier. Poterba (2000) kan ocksa bara visa upp
signifikanta resultat for aldersgruppen 40-64 ar 1 regressioner dir avkastning pa aktier,
obligationer och statsskuldsvéxlar dr beroende variabler. Motsvarande resultat far Yoo (1994)
1 sin tidsserieanalys for samma finansiella variabler men for gruppen 55-64 ar. Det tycks alltsa
vara léttare att hitta samband mellan antalet medeldlders och avkastning pé tillgdngar &n andra
aldersgrupper. Att endast andelen medeldlders ér signifikant forklarande tolkar Poterba (2000)
som att vi inte star infér ndgot hot om sjunkande tillgdngspriser. Han tycker sig ocksé se pé
individniva, till skillnad fran andra, att de dldsta inte séljer sina finansiella tillgdngar. Dock ser
han en kraftig 6kning av innehav av finansiella tillgdngar i medelaldern och dirav de
signifikanta resultaten for denna grupp pa aggregerad niva. Enligt forfattaren finns ett
arvsmotiv hos individerna som gor att efterfrigan pé finansiella tillgdngar inte minskar i takt
med att andelen pensiondrer 6kar vilket inte heller leder till nagot prisras. Denna uppfattning
delas inte av Abel (2000) som menar att ett arvsmotiv inte paverkar prognosen av framtida
prisfall. Om individer inte sdljer sina tillgangar fram till doden innebér detta ett stort flode till
nésta generation i form av arv. Eftersom denna generation dr mindre i antal blir effekten en
storre kapitalstock och ddrmed ett 6kat utbud péd aktiemarknaden medan efterfragan ar
konstant. Priserna kommer alltsd sjunka i takt med att befolkningen blir éldre oavsett
antagande om arv eller inte. Forfattarens podng dr att man inte enbart kan utgé fran
efterfrdgan utan man maste ocksa beakta fordndringar i utbudet nér man skall prognostisera
framtida utveckling for tillgangspriser.

3.5 Orsaker till insignifikans
Insignifikanta koefficienter for vissa aldersgrupper betyder inte att dessa grupper &r
ointressanta, utan att problemet istéllet kan ligga i att den skattade modellen inte fangar

relevanta mekanismer eller dr feldefinierad pa ett eller annat sitt. Det kan vara sa att
insignifikanta resultat for vissa dldersgrupper orsakas av att det finns andra faktorer vars
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paverkan overskuggar den frin dessa grupper. Viktigt att beakta dr att resultat dir bara en
aldersgrupp #r signifikant forklarande, ind4 innebér en demografisk forklaring. Annu
viktigare &r att insignifikanta koefficienter inte betyder att dldersgruppens storlek saknar
betydelse utan kan snarare hirledas till metodproblem. Det kan vara kritiskt vilket aldersspann
grupperna omfattar om man vill finga den verkliga aldersstrukturen. Indelningen i grupper
efter dlder kanske inte motsvarar de faser av livscykeln som 1 verkligheten representerar ett
typiskt ekonomiskt beteende.

Pa ett mer dvergripande plan kan det vara rimligt att delvis hdrleda svarigheten att nd stabila
resultat till demografiska och finansiella datas olika karaktér. Skillnaden 1 de olika
tidsseriernas egenskaper innebér att forutsittningarna for att hitta ett samband dr besvarliga.
Demografiska tidsserier karaktiriseras av langsamma fordandringar, nagot som inte dr fallet
med finansiella data. Att urskilja 1dngsamma forédndringar som motsvaras av demografiska
rorelser 1 en s kortsiktigt volatil variabel som t.ex. aktiekursen, dr forknippat med
svérigheter. Dessutom har de kortsiktiga rorelserna i de finansiella variablerna inte heller
alltid ndgon fundamental grund, vilket gor det hela annu mer komplicerat.

En annan komplikation i analysen av aldersstruktur och finansmarknad ar att de mikrostudier
som gjorts inte dr representativa pa aggregerad niva. Det beteende som observeras i
tvarsnittsstudier for hushall motsvaras inte av situationen pa finansmarknaden. I Sverige dgs
endast 19% av borsen av privatpersoner medan den storsta delen dgs av institutioner. Att
befolkningen blir dldre och det aggregerade privata sparandet dndras gor att den direkta
effekten pa marknaden som helhet dr begrénsad. Diaremot &r pensionsfonderna stordgare pa
borsen vilket gor att en dldrande befolkning &nda har en total effekt om 4n inte direkt.
Forvaltarna av pensionsfonderna har ett annat tidsperspektiv och andra forutséttningar dn
hushéllen och agerar pé ett annat sétt i sina placeringar. Det av minga observerade glappet
mellan mikro- och makroniva och svarigheten att befasta samband mellan &ldrande
befolkning och finansiella tillgangar, kan delvis ha sin forklaring i att ett observerat
investeringsbeteende over livscykeln hos hushéllen inte &dr representativt for beteendet hos
andra aktorer pa finansmarknaden.

3.5 Skillnader i aldersstrukturen mellan linder

I och med att finansmarknaden inte dr begridnsad av nationsgrinser dr det viktigt att beakta
graden av homogenitet i aldersstrukturen internationellt. Effekterna av en dldrande befolkning
ar beroende av i vilken utstrackning finansmarknaden &r global och i vilken utstrackning
aldrandet dr homogent internationellt. En internationell diversifiering av portfoljen i syfte att
parera effekter orsakade av fordndringar i dldersstrukturen nationellt, har en ddmpad verkan
om samma demografiska fordndring skett internationellt. Viktigt hér dr att avgora hur global
finansmarknaden &r och i1 vilken grad hushallen placerar i andra lénder. En annan viktig
aspekt ar vilka lander som &r integrerade i en finansmarknad, om dessa lander har en
homogen éldersstruktur och om fordndringar av dldersstrukturen har motsvarande effekter i
alla lander.

I internationella makroekonomiska studier dr det dterigen av vikt vilket matt pa alder man
anvinder for att fanga relevanta fordandringar i aldersstrukturen. I ett storre globalt perspektiv
kan man konstatera att aldrande betyder olika saker 1 olika lénder. I vissa ldnder betyder
aldrande att en storre andel ménniskor lever en langre tid i pensionséldern. I andra lénder,
vilka utgér frdn en ldgre medelalder, betyder dldrande att dodligheten minskar i medelaldern
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och andelen barn och ungdomar blir mindre. Erb m.fl. (1997) gor denna poéng och finner att
lander med relativt ung befolkning har en snabbare aldringstakt 4n de ldnder som har en
relativt gammal befolkning. Foréndringen i dldersstrukturen betyder ddrmed i ett globalt
sammanhang inte att andelen pensionérer 1 virlden blir fler, utan snarare att det sker en
resursallokering med olika effekter i olika lédnder. I l&inder med ung population kan det betyda
att den arbetsfora befolkningen vixer och 1 de med hog medelélder, att andelen beroende
véxer. Effekten av att 1dnder har olika nivaer pa medelélder ar naturligtvis olika viktig
beroende pé vilka linder man studerar utifran hur integrerade dessa ldnder dr. Valet av vilka
lander som inkluderas i de internationella undersdkningarna varierar men det &r troligen ofta
en fraga om vilka ldnder som anses vara relativt homogena utifran vedertagna klassificeringar
och dér data med bra kvalitet finns tillginglig.

Det &r svért att hitta studier som noggrant jamfor aldersfordelningen mellan lédnder, utan det
vanliga &r att man 1 internationella studier skattar ett for flera linder sammanslaget dldersmaétt
utan att egentligen beakta aldersfordelningen i respektive land och skillnaden ldnder emellan.
Man kan diskutera om detta &r en brist eller inte eftersom granserna for en aldersstruktur inte
bara utgdrs av nationsgrinser. Det dr mojligt att sdvil regionala som sociala faktorer utgor
granser till vad som &r en aldersstruktur, t.ex. kan fertiliteten bland hogutbildade vara mer
homogen bland individer inom denna grupp &n inom landet. Ang och Maddaloni (2001) &r
dock ett exempel pa en undersokning dér man beaktar hur homogen aldersstrukturen ar 1 ett
internationellt perspektiv. Studien som syftar till att undersoka samband mellan demografi
och riskpremie, jamfor dven aldersstrukturen mellan dels USA, Japan, Storbritannien,
Tyskland och Frankrike utifrén tidsserier pa nistan ett sekel och dels, 15 ldnder utifrdn kortare
tidsserier om ca 30 ar. De demografiska variabler som jaimfors dr genomsnittlig alder for den
del av populationen som é&r dldre dn 20 ar, andelen i arbetsfor alder métt som andelen 20-64 ar
samt andelen av populationen Gver 65 ar.

I tabell (2) redovisas korrelationerna mellan dessa variabler i1 olika ldnder. Resultatet visar
sammantaget att korrelationen mellan olika lédnder &r 1ag for alla demografiska variabler. Mest
anméarkningsvart dr att fordndringarna i alla demografiska variabler i Japan ar negativt
korrelerade med samma variabler i alla andra ldnder 1 denna jamforelse som innefattar fem
lander. Fordndringen i Japans aldersstruktur ligger séledes inte i fas med USA och
Visteuropa. Aven d& man jimfor 15 linder visar resultatet att det rider svag korrelation
mellan USA och ovriga lander. Forfattarna menar att eftersom de flesta modeller dr anpassade
till USA, finns det stor anledning att testa signifikansen i dessa modeller internationellt.

Tabell (2) Internationella korrelationer. Ang och Maddaloni (2001)

Korrelationsmatris for dlder Korrelationsmatris for Y%arbetande
UK Frankrike Tyskland Japan UK Frankrike Tyskland Japan
US4 0.2757 0.2600 0.3458 -0.3973 0.4497 0.4679 0.1299 -0.5467
UK -0.0122 0.2144 -0.4523 0.6549 0.6314 -0.5735
Frankrike 0.1826 -0.0178 0.4593 -0.4465
Tyskland -0.1958 -0.2118

Korrelationsmatris for %dlder65

UK Frankrike Tyskland Japan
Us4 0.7180 0.1079 0.3621 -0.4571
UK -0.0104 0.3225 -0.2421
Frankrike 0.3826 -0.0060
Tyskland -0.2052

dlder &r medelaldern for individer dldre &n 20 &r. % arbetande &r procentuell
andel individer i aldersgruppen 20-64 ar. %dlder65 &r procentuell andel indi-
vider over 65 ar. Alla virden &r logaritmerade fordndringar. Tidsperiod: 1900-1998.
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Den internationella heterogeniteten foranleder forfattarna att jimfora regressioner mellan
redovisade demografiska variabler och finansiella variabler frén olika ldnder och dven fradn
sammanslagna internationella data. Denna undersokning, liksom Erb m.fl.(1997), har delvis
sin utgdngspunkt i studien av Bakshi och Chen (1994) och fokuserar pé riskpremien i sina
skattningar och hur denna paverkas i ett internationellt perspektiv. Riskpremien méts som
aktieavkastning minus riskfri rinta och dr beroende variabel. Regressionen for USA ger inte
sarskilt robusta koefficienter men deras tecken ar overensstimmande med resultaten frén
studien av Bakshi och Chen (1994). En 6kning i medeldldern av den vuxna befolkningen
innebdr en 6kning av riskpremien.

Detta &r inte lika tydligt i andra ldnder dir t.ex. regressioner gjorda for Storbritannien visar att
forandringar 1 medelaldern forklarar betydligt mindre av variationen i riskpremien. For
japanska data rdder det exakt omvéanda forhéllandet jamfort med USA och alla koefficienter
har annat tecken. Man slar samman data for fem och 15 lander med begriansningen att de
demografiska koefficienterna har samma vérde 1 alla ldnder. Resultaten av en regression pa
dessa data skiljer sig fran resultatet som redovisades for USA enskilt. Forfattarna menar att
det dr andra demografiska faktorer och andra aldersgrupper som paverkar riskpremien i USA
och Bakshi och Chens resultat att medeldldern paverkar riskpremien ar unikt for USA. Detta
resultat kan mojligtvis till viss del hérledas till tidsseriernas ldngd, vilka fér sammanslagna
data endast omfattar dren 1970-1998 med manatliga observationer. USA priglas av relativt
langsamma demografiska forandringar vilket gor att det krdvs 1dnga tidsserier for att kunna
fanga dessa fordndringar. Dock dr regressionerna for fem lander gjorda pa lédngre tidsserier
vilka omfattade aren 1920-1998 och ger som sagt andra resultat &n for USA enskilt.

3.6 Heterogen aldersstruktur som verktyg for riskdiversifiering

I Ang och Maddaloni (2001) ses skillnader i den demografiska strukturen som ett problem
eftersom det dels ar svart att hitta ett globalt samband med riskpremien och dels, att det &r
problematiskt att applicera modeller skapade for ett visst land pa ett annat. Erb m.fl. (1997)
har delvis en annan angreppsvinkel och konstaterar att det finns skillnader i frimst 6kningen 1
medelaldern men att dessa skillnader dr anvéndbara finansiellt eftersom de sédger ndgot om
olika lénders riskexponering och framforallt avkastningen i férhallande till risk. Studien
inleds forst med att undersoka sambandet mellan demografi och aktieavkastning utifran
sammanslagna data fran olika ldnder. Resultaten for regressionerna ger stod for medeléldern
som forklarande faktor till aktieavkastningen. Man gér sedan vidare och undersoker denna
variabels samband med risk och det 4r detta som gor att denna studie skiljer sig fran andra och
inte minst Bakshi och Chen (1994) och Ang och Maddaloni (2001). Man kopplar alltsa
demografiska fordndringar till ett direkt métt pa risk snarare én till riskpremien.

Nér man jamfor arlig volatilitet pd aktiemarknaden och fordndring i medeléldern ndr man en
relativt hog forklaringsgrad pa 30%, vilket skall jimforas med det R pa 7.3 % som uppnaddes
med avkastning som beroende variabel. En stor 6kning i medelaldern tycks alltsé innebdra
hogre grad av volatilitet och enligt Erb m.fl. & medelalders6kningen en indikator pa ett lands
riskexponering. Man utvecklar denna tankegang och menar att man kan anvdnda demografi
som en avgorande faktor vad giller riskdiversifieringen i en portfolj. Genom att dela upp
landerna i fyra kvartiler utifrdn deras 6kning i medelalder fas fyra olika portfoljer. Det visar
sig att portfoljen med storst 6kning i medelalder har betydligt hdgre volatilitet 4n den med
minst 6kning. Dessutom har denna portfolj hdgre sharpe-ratio, d.v.s. avkastning i férhdllande
till risk. De ldnder som har snabbast 6kning i medelaldern dr de som utgér fran en ldgre niva
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pa medelalder och dédrmed ger resultaten stdd for Bakshi och Chens hypotes om dkande
riskaversion 1 takt med &ldrande. En hog medelalder métt som niva innebar ocksa lagre
volatilitet pa aktiemarknaden. Man kan alltsa se skillnader i medeldldern i olika ldnder som en
avgorande faktor vad giller allokeringen i en internationell portfolj eftersom denna skillnad
indikerar avkastning i1 forhallande till risk for en placering i ett visst land.

Om en aldrande befolkning har negativ effekt pd finansmarknaden, kan man démpa denna
effekt genom att investera en del av portfdljen i ett land med stérre andel av befolkningen i
arbetsfor alder. Holzmann (2000) undersoker huruvida 6kade investeringar 1 utvecklings-
marknader kan 16sa problemet med en demografisk forandring. Forfattaren definierar aldrande
som en dverging fran arbetsfor dlder till pensionsélder och utifrdn denna definition
klassificeras landerna efter takten pa &ldrandet, l&inder med ett snabbt dldrande och ldnder med
langsamt aldrande. Den fOrsta gruppen, med snabbt dldrande, utgdrs av de linder som moter
en stor andel pensiondrer om ca 10 &r och utgdrs till stérsta delen av OECD-lidnder. Den andra
gruppen lander 1 Latinamerika, Asien och Afrika, kommer ha en topp i andelen beroende forst
om 50 &r. Ett 6kat kapitalflode mellan dessa tva grupper av ldnder skulle kunna ddmpa
effekterna av aldrandet och innebéra en riskdiversifiering. Med utgdngspunkt i simuleringar
av framtida kapitalfloden, BNP, 16ner och pensioner, pekar forfattaren dock pa att effekterna
av ett okat kapitalflode ar sma.® For att indd maximalt utnyttja dessa effekter menar
forfattaren att det krdvs politiska atgérder 1 bada grupper av ldnder och mgjligtvis nya
internationella organisationer som framjar rorlighet for kapital.

3.6 Home-bias

En internationellt heterogen &ldersstruktur innebér att effekten av en &ldrande befolkning pa
finansmarknaden &r olika eller uppstar vid olika tillfédllen i olika l&nder. Om finansmarknaden
ar global och internationellt integrerad kan detta ddmpa landsspecifika effekter av en dldrande
befolkning, dvs. om en demografisk forandring ar unik for ett land, har detta begrinsad effekt
pa en finansmarknad som &r beroende av internationella faktorer snarare @n inhemska. Dock
ar det vl belagt att finansmarknaden inte &dr global i den utstrackning den borde vara utifrdn
ett rationellt kapitalmarknadsperspektiv diar man sdoker maximal riskdiversifiering. Flera
studier konstaterar att det rader en stark ~ome-bias och man investerar hellre i sitt hemland &n
utomlands. Holzmann (2000) behandlar finansmarknadens integration och kapitalfloden
mellan utvecklade marknader 1 hoginkomstlander och utvecklingsmarknader i
laginkomstléander. Integrationen mellan dessa ldnder &r inte omfattande idag vilket ofta kan
hérledas till skillnader i politiska system och i1 de finansiella marknadernas grad av utveckling,
vilket skapar tveksamhet hos investerare pa de utvecklade marknaderna att placera i
utvecklingsmarknader.

Om man istéllet ser pa den internationella finansmarknaden 1 perspektivet att den bara utgérs
av utvecklade finansmarknader &r det dnda sé att integrationen inte ar sa stor som den kunde
vara. Aven om man ser till de linder med sofistikerade finansmarknader vilka trots allt &r
integrerade internationellt idag, ar aldersstrukturen heterogen och man skulle alltsa kunna
déampa effekten av &ldrandet genom ett dkat kapitalflode mellan dessa ldnder. Trots att de
faktorer som hindrar kapitalflodet mellan de av Holzmann definierade grupperna av lander
inte forekommer i samma utstrackning hos dessa lander, rader det 4ndd en home-bias. Det
finns en stor litteratur om vad som orsakar denna home-bias och de flesta menar att asymmetri

8 Simuleringarna ér gjorda av MacKellar m.fl. (1998) och giller utvecklingen under tva ténkta scenarier, en 6kad
globalisering och en situation déir globaliseringen i framtiden &r konstant.
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1 informationen for olika marknader &r avgorande for att investerare hellre investerar i
hemlandet’. Det behdver dock inte vara nationsgrinserna i sig som ligger till grund for
informationshinder. Kang och Stulz (1997) menar att man snarare kan hérleda graden av
information till olika typer av féretag snarare an till olika lander och ddrmed dr det inte bara
en fraga om att investerare har en dvervikt i inhemska tillgdngar utan snarare dvervikt i
tillgdngar 1 foretag om vilka man har mest information. Att man har mer information om ett
visst foretag behover inte nddvéandigtvis grunda sig pa att det dr ett inhemskt foretag. Nar
investerare placerar i ett annat land koper de inte det landets marknadsportfolj utan i stéllet
enstaka foretag for vilka de har information. Det dr alltsd enligt forfattarna inte fraga om
nagon landsspecifik risk som avgor investerarnas beslut att placera i utlandet.

3.6 Sammanfattning av resultat i makrostudier

I de genomgéngna studierna pd makroniva ges sammantaget en ganska enhetlig bild av hur ett
aldrande péverkar finansmarknaden och de flesta tycker sig se ett relevant samband. Ett par
menar att dldersstrukturen har en marginell paverkan pa finansmarknaden (Poterba 2000,
Goyal 2002). Oavsett hur starkt samband man finner indikerar alla studier negativa effekter pa
finansmarknaden av en aldrande befolkning, vare sig det géller aktiepris, rantor eller
avkastning. I tabell (2) sammanfattas de huvudsakliga resultaten i makrostudierna.

Tabell (3) Valda resultat
fran makrostudier.

Studie Land Beroende variabel Demografisk variabel Samband
Ang och Maddaloni (2001) USA Riskpremie 65+ positivt
G5 ” ” negativt
Bakshi och Chen (1994) USA Riskpremie Medelalder dver 20 positivt
” ” Utdelningsavkastning ” positivt
Bergantino (1998) USA Aktiepris Efterfragefunktion™® positivt
Erb m. fl. 15 I-lander Avkastning finansiella tillg.  Fordndring medelalder positivt
Goyal (2002) USA Utflode aktiemarknaden Forandring 65+ positivt
” ” ” 40-64 ar negativt
McMillan och Baesel (1988) USA Rénta 35-64 ar negativt
Poterba (2000) USA,CAN,UK Avkastning finansiella tillg.  40-64 ar negativt
Yoo (1994) USA Avkastning finansiella tillg.  45-54 ér negativt

Observera att avkastning star i negativt forhallande till pris samma period. Ett sénkt aktiepris ger hogre
avkastning per investerad krona.

*Funktion av efterfragan pa finansiella tillgadngar for respektive &lder och dar efterfrdgan har en tydlig
puckelform over livscykeln. Efterfragan ar som stdrst i medelaldern och en 6kad efterfrdgan bygger pa att antalet
medelélders okar. Se ekv. (1) och (2) sid. 10.

Enligt livscykelhypotesen bor en 6kad andel individer i dldern Gver 65 ar ge negativa effekter
pa finansmarknaden och en 6kad andel individer i medeldldern (yngre &n 65 ar) bor ge
positiva effekter. I termer av avkastning och riskpremie innebér detta att ett 6kat antal
pensiondrer ger hogre avkastning i relation till aktiepriset. Om riskaversionshypotesen
stimmer Okar kravet pd avkastning i takt med &ldern i och med en 6kad riskaversion eftersom
man vill ha 6kad kompensation for sitt risktagande. Darmed bor avkastning och riskpremie ha

? Se bl.a. Ahearne m.fl. (2001), Portes och Rey (2002)
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ett positivt samband med en aldrande befolkning. Om individer i medelaldern star for den
storsta delen av efterfrdgan bor denna grupp ha ett negativt samband med avkastning och
riskpremie. Den enda studie som uppvisar ett direkt motsatt resultat &r Ang och Maddaloni
(2001) som skattar ett negativt samband mellan andelen pensiondrer och riskpremien i en
tidsserieanalys for G5 ldnderna. Tidsperioden dr dock kort och for USA uppvisas ett resultat
som dr overrensstimmande med livscykelhypoteserna, vilket ar ett resultat skattat fran en
langre serie.
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4. Indirekta samband mellan demografi och finansmarknad

Finansmarknaden paverkas ocksé indirekt av en aldrande befolkning via makroekonomiska
variabler som véxelkurs och bytesbalans. Detta har konsekvenser for finansmarknaden via
bl.a. rdntan. En positiv bytesbalans stiarker valutan och pressar ner rantan. Den reala
véxelkursen &r den viktigaste bestimningsfaktorn for bytesbalansen och péverkas av
sparandet. En dldersstruktur som innebér ett lagt sparande ger en minskad nettoexport vilket
apprecierar den reala viixelkursen. Andersson och Osterholm (2001) studerar sambandet
mellan demografi och real vixelkurs med svenska data &ren 1960-2000. De finner att unga
vuxna och pensionérer har en positiv effekt pa vixelkursen och medelélders har en negativ
effekt. Detta ar forenligt med en livscykelhypotes dér individer har en topp i sparande 1
medelaldern.

Tre exempel pé studier som undersoker sambandet mellan demografi och bytesbalans ar;
Higgins (1998), Lindh och Malmberg (1999) och Herbertsson och Zoega (1999). Den forsta
utgar fran tidsserier fran 100 ldnder och finner en stark demografisk paverkan pa sparande,
investeringar och bytesbalans. En tydlig puckelform framtrdder med en topp 1 bytesbalansen
vid 50-54 ars alder, d.v.s. en stor andel i denna grupp innebér positiva effekter for
bytesbalansen men negativa for investeringarna som har sin botten for samma aldersgrupp.

Lindh och Malmberg (1999) upprepar till stor del foregdende studie men med data fran
OECD. I en jamforelse ar resultaten timligen lika vad géller sparande. Resultaten for
investeringar har dock ingen likhet med Higgins och de demografiska koefficienterna har
motsatt tecken i de bada studierna. Vidare finner man att olika investeringskomponenter
paverkas olika mycket av samma aldersgrupper, t.ex. har den yngsta aldersgruppen en
signifikant paverkan pa boendeinvesteringar men inte pa privata néringslivsinvesteringar.

Herbertsson och Zoega (1999) anvénder liksom Higgins (1998) globala data och har 84 lander
som underlag for sin undersdkning. Den karaktéristiska puckelformen framtrader for sparande
och bytesbalans dér toppen ligger i aldersgruppen 30-39 ar. Den yngsta delen av befolkningen
ar starkt negativt korrelerad med sparande men den dldsta delen har en positiv korrelation,
vilket antyder att individer inte sédljer sina tillgangar innan déden. Vidare gér man jamforelser
mellan &ldersstrukturen mellan ldnder. Man pavisar en betydligt hogre medeldlder i OECD i
forhallande till framst Afrika som har en 1&g medeldlder. Detta och andra olikheter i
aldersstrukturen forklarar enligt forfattarna skillnader i bytesbalansen mellan linder. Den
mycket unga befolkningen i afrikanska ldnder forklarar de ihallande underskotten i
bytesbalansen samma lander.
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5. Slutsatser

De studier som utreder sambandet mellan demografi och finansmarknad ger sammantaget ett
stod for att en aldrande befolkning innebédr negativa konsekvenser for finansmarknaden.
Undersokningarna pa individnivd pekar med ett par undantag pa att individer minskar sitt
innehav av finansiella tillgdngar efter pensionen. Effekterna pa aggregerad niva av en
aldrande befolkning aterspeglas i sjunkande priser och 6kade avkastningskrav pa finansiella
tillgdngar. En dldrande befolkning ger ocksé indirekta effekter pa finansmarknaden via bl.a.
véxelkurs och bytesbalans. En studie pekar ocksd pa att volatiliteten pa aktiemarknaden ar
kopplad till aldersstrukturen och de ldnder som idag har en stor 6kning 1 medelaldern har
ocksé en mer volatil aktiemarknad.

Svarigheterna att i mikrostudier empiriskt styrka en livscykelhypotes dér individen antas
minska sina finansiella tillgangar under den senare delen av livet, bestar framst 1 att isolera
alders-, tids- och kohorteffekter. Det finns sillan tillgdng till lingre paneldata vilket skulle
underlétta isoleringen av effekterna. Dessutom innehéller tillgénglig data inte alltid relevanta
uppgifter for att kunna bedoma individers riskbendgenhet och innehav i finansiella tillgangar.
Man utgar déarfor fran hushallens formogenheter och i ett par fall sérskiljer man finansiella till
gangar, vilket dr en kritisk uppdelning frémst eftersom finansiella tillgdngar ocksé kan vara
“riskfria” tillgdngar sdsom statsobligationer. Ett alternativt sétt att studera individers
riskbendget dr att genom kontrollerade spel om pengar se i vilken utstrackning individer 1
olika &ldrar tar risker, vilket skulle utesluta nimnda effekter. En svaghet med denna metod ar
dock s.k. framing-problem, vilket innebér att individernas agerande avgors av hur spelet
presenteras for deltagarna.

Svarigheterna att pa aggregerad niva styrka samband mellan dldrande och finansmarknad har i
litteraturen foranlett en diskussion dér man ifragaséatter huruvida effekterna av en aldrande
befolkning pa finansmarknaden 6verhuvudtaget existerar eller om de dr av mindre betydelse.
En aspekt som redan ndmnts &r att individen har ett arvsmotiv och ddrmed stravar efter att
lamna efter sig tillgangar till sina efterlevande, vilket skulle innebéra att &ldre individer inte
avyttrar sina tillgdngar. Den utjimnande effekt sddana transfereringar mellan generationer
skulle ha, motsiiger 4 ena sidan att fordndringar i aldersstrukturen paverkar tillgingspriser. A
andra sidan erhalls arv av de efterlevande 1 allminhet da de dr i medeléldern da efterfragan pa
finansiella tillgdngar &r som storst vilket starker puckelformen i formdgenhetskurvan, men bor
forsvaga efterfragan pa tillgangar hos arvtagarna.

Ytterligare en aspekt giller frigan om aldrandets effekter pa finansmarknaden dr forenligt
med det grundldggande antagandet om rationella forvéntningar hos investerare'’. I finansiell
teori antas att varje investerare agerar efter vad som kan forvéntas i framtiden. Om
demografiska fordndringar dr fullt forutsdgbara och om det &r givet att det finns ett samband
mellan dessa och priser pa finansiella tillgdngar borde en rationell investerare soka
arbitragemojligheter idag, vilket skulle pressa priserna. Den forvéintade effekten pa
tillgdngspriserna skulle alltsé finnas med 1 prisséttningen pa dagens marknad och ddrmed
skulle effekterna av en dldrande befolkning redan finnas diskonterad i dagens priser. Saledes
kan man inte rdkna med ett prisfall om ett tiotal ar. Ett motargument bygger pa den redan
berdrda skillnaden i volatilitet mellan den demografiska och finansiella utvecklingen.
Eftersom t.ex. aktiekursen dr mycket volatil och tidsperspektivet for handeln ar kort, dr det

12 Se bl.a. Brooks (2000)
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troligen svért att anvidnda den langsiktiga demografiska informationen for att gora kortsiktiga
vinster idag.

Trots osdkerheter om hur demografin padverkar finansmarknaden och hur aktorer agerar
utifran den tillgdngliga demografiska informationen, ar det dock ett faktum att vi i framtiden
star infor en situation med en minskad andel medelédlders som utgér storre delen av
kopkraften. Till detta kommer en kraftigt 6kad andel dldre som av allt att doma aktivt minskar
sina formogenheter. Framtiden kommer ddrmed att innebéra en fordndrad balans mellan utbud
och efterfrdgan pé finansmarknaden.
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6. Sammanfattning

Studierna som behandlas i denna rapport har alla pa ett eller annat sétt anknytning till
finansmarknaden och med utgangspunkt i aldersstrukturen och fordandringar 1 densamma
utreds effekter pa finansmarknaden. Man utgér fran en livscykelhypotes som séger att
individen dr mindre benégen att inneha finansiella tillgangar 1 den senare fasen av livscykeln.
En stor del av befolkningen som befinner sig i den senare delen av livscykeln innebar séledes
att en stor del av befolkningen minskar sina innehav i finansiella tillgdngar, vilket har
negativa effekter pa virdet av finansiella tillgdngar. En del av litteraturen koncentrerar sig pa
att testa relevansen i denna livscykelhypotes genom att pd mikroniva studera individers
ekonomiska beteende 6ver livscykeln, medan en del gér vidare och applicerar resultaten fran
mikroniva pa aggregerad niva. Andra gor enbart makrostudier pa aggregerade data och
utreder huruvida éldersstrukturen paverkar diverse finansiella variabler.

Nér man pa mikroniva skall studera individerna livscykelbeteende ér det framsta
metodologiska problemet separationen av alders-, tids- och kohorteffekter. Detta stor analysen
av hur hushéllens ekonomiska beteende forandras med aldern. Genom att studera
formogenhetens fordndring dver livscykeln ges 1 litteraturen sammantaget ett stod for ett
livscykelmonster dar dldre individer minskar sin formogenhet. Det finns dock tecken pa att
individernas ekonomiska beteende skiljer sig mellan grupper av individer inom ldnder. I
litteraturen ges liten uppmarksamhet at denna aspekt men ett par studier berdr heterogeniteten
inom lander. Framfor allt visar det sig att rika hushéll avyttrar finansiella tillgdngar i mindre
utstrackning efter pensionen &n vad som &r fallet med fattiga hushall. Det finns ocksé tecken
pa heterogenitet internationellt och det &r fraimst andelen av formdgenheten som investeras 1
finansiella tillgdngar som skiljer sig mellan ldnder.

For att pd aggregerad niva utreda demografins effekter pa finansmarknaden &r ett
representativt matt pa aldersstrukturen centralt. I huvudsak forekommer tre typer av matt: (i)
medelvérde, (ii) aldersgrupper, och (iii) polynom. Medelvirde aterspeglar inte alltid relevanta
fordndringar i1 aldersstrukturen. Att anvidnda sig av storleken pa olika aldersgrupper ger storre
mojlighet att fanga den verkliga aldersstrukturen men det &r kritiskt vilket antal grupper man
anvéinder och vilka dldersspann grupperna omfattar. Genom att anvénda ett 1ggradigt
polynom kan man summera ett stort antal aldersgrupper i fa variabler och dirmed 1 nagon
mén komma runt den kritiska indelningen i fa &ldersgrupper. Dock forutsitter ett 1dggradigt
polynom en jamn fordndring over livscykeln och det &r svart att finga ett kraftigt d&ndrat
ekonomiskt beteende som t.ex. dr fallet vid 6vergéngen till pensionsildern. Tre studier
utmarker sig eftersom de konstruerar en efterfrdgefunktion for tillgdngar utifran
dummyvariabler for alder.

De ekonomiska variabler som behandlas i litteraturen ar i de flesta fall finansiella tillgdngar,
framst aktier, men dven studier som behandlar rénta och pris pa bostdder har berdrts. Vad
giller aktier och aktiemarknaden rdder ingen konsekvens i om man studerar priser, avkastning
eller riskpremie. En studie, Goyal (2000), utmérker sig genom att man studerar flédet in och
ut ur aktiemarknaden. Sammantaget antyder makrostudierna att det finns en demografisk
paverkan pé dessa finansiella variabler &ven om det genomgéende rader problem med att néd
statistiskt signifikanta resultat. Problemen med insignifikanta resultat kan bero pa
metodproblem géllande bl.a. det aldersspann de olika éldersgrupperna omfattar, vilka inte
alltid aterspeglar den verkliga &ldersstrukturen. Pa ett mer 6vergripande plan kan man
konstatera att demografiska och finansiella data dr mycket olika till karaktdren och det &r svart
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att urskilja langsamma forandringar som motsvaras av demografiska rorelser i volatila
finansiella tidsserier.

Det rader heterogenitet i den globala aldersstrukturen och dven i viss man bland de utvecklade
lander som utgdr den internationella finansmarknaden. Tydligast &r att Japans fordndringar i
aldersstrukturen inte &r 1 fas med USA och Visteuropa. Att olika lander ar i olika faser av
aldrandet kan innebidra en mdjlighet att parera nationella demografiska fordndringar genom
okade investeringar i linder med storre andel arbetsfor befolkning. En fullt integrerad
finansmarknad dér utvecklingslédnder ingér skulle teoretiskt kunna innebédra dimpade effekter
av dldrande genom ett kapitalflode till linder med yngre befolkning. Det finns dock hinder for
ett effektivt kapitalflode pd en sdédan marknad som bl.a. bestér i att utvecklingsmarknader
uppfattas som riskabla p.g.a. politisk instabilitet i dessa ldnder. Man kan ocksa konstatera att
investerare foredrar att placera i inhemska tillgangar pé dagens internationella finansmarknad,
vilket 1 litteraturen framst harleds till informationsasymmetri mellan l&nder.

Utdver att finansiella variabler dr direkt beroende av fordndringar i1 aldersstrukturen, paverkas
finansmarknaden indirekt genom makrovariabler sdsom bytesbalans och vixelkurs. I
litteraturen ges stod for samband mellan demografi och dessa variabler vilka 1 sin tur paverkar
finansmarknaden genom bl.a. ranteforandringar.
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