SZOCIALPOLITIKA ES ERDEKVEDELEM

A nyugdijalapok helyzete a kozelmult
valsaga utan

A 2000-es évek penzigyi valsagat kbvetben sok — elére meghataro-
Zott szolgaltatas nyujtasat igeré — szakmai nyugdijrendszer valt alul-
finanszirozotta, forrashianyossa. E rendszerek fizetbképessegéert
kezesseéget vallalo munkaltatokra igy jelentés tébblet anyagi teherté-
tel harul. Ezért, és a nemzetkbzi szamviteli szabvanyok 6sztbénbze-
Sére is, sok amerikai és brit vallalat maris felhagyott az elére defini-
alt szolgaltatasok nyujtasara vallalkozo nyugdijrendszerek fenntar-
tasaval, és attert a régzitett tagdijbefizetésekkel gazdalkodo, kevés-
bé kéltséges megoldasok finanszirozasara. Ezek keveésbé elbnyo-
sek a majdan nyugellatasban részeslilok szamara, mert az altaluk
megszerezheté jovedelem bizonytalan. Ahol a tékeszamlas megol-
dast valasztottak, ott kivanatos lenne, hogy olyan 6szténzdk jussa-
nak érvéenyre, amelyek a munkaltatokat a szakmai nyugdijrendsze-
rek fenntartasara kesztetik.

Targyszavak: feloszto-kirovo,; tbkeszamlas nyugdijrendszer;
tOkésités; vagyonveszteés;
fedezethiany; befektetési hozam, nyugdijalap.

Bevezetés

A népesség eloregedése megkérddjelezte az allami nyugdijrendsze-
rek életképessegét. Az EU-ban a nyugdijakra forditott kozuleti kiadasok-
nak a GDP-hez viszonyitott aranya a kovetkezd 30 év soran kb. 3 szaza-
lékponttal novekedhet. Azok az orszagok, amelyek nyugdijcélu allami
kiadasaik nagy részét feloszto-kirovo rendszerben finanszirozzak, pl.
Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag, e téren igen sebezhetbek.
Ezért az utdbbi években rakényszerlltek nyugdijrendszereik megrefor-
malasara, és sikerllt is elérehaladast elérniiik. Uj, a t6késités modszerét
alkalmazo rendszereket vezettek pl. be a nyugdijfolyositas pénzugyi fe-
dezetének konszolidalasara. E nyugdijalapok azonban kivétel nélkul el6-



re rogzitett tagdijbefizetésekkel gazdalkodnak, és nem sok garanciat
nyujtanak a majdani nyugdijasok megfelel6 anyagi ellatasara.

Még a kozelmultban is biztosabbnak tlint a nyugdijak fedezete ott,
ahol tékeszamlas megoldast alkalmaznak, pl. az USA-ban, az Egyesult
Kiralysagban, Hollandiaban. Naluk a nyugdijak jelentette pénzugyi teher-
tétel meghatarozo része az allami szektorbol mindinkabb a maganszek-
torba helyez6dott at. A cégek fontos szerepet jatszottak a szakmai nyug-
dijrendszerek meghonositasaban, és ma mar a munkavallalok javadal-
mazasanak integrans részét képezik. A ezredforduldt kovetd tézsde-
krach utdan azonban e rendszerek az eredetileg feltételezettnél sokkal
jelentésebb pénzigyi megprobaltatasokkal kénytelenek megkizdeni. A
2000 utani gazdasagi lanyhulas kulonosképpen a meghatarozott szolgal-
tatasokat igéré nyugdijrendszerekre volt negativ hatassal.

1995-1999: a nyugdijalapok nagyfoku jovedelmezdsége...

A részvénypiacok — az 1990-es években tapasztalt — pozitiv telje-
sitményeinek hatasara né6tt kezdetben a tbkeszamlas nyugdijrendszerek
iranti érdeklédés. Mikozben a feloszto-kirovd modszert alkalmazo orsza-
gokban a nyugdijjarulékot — a tarsadalombiztositas koltségvetésének
egyensulyba hozasa érdekében — altalaban fel kellett emelni, a meghata-
rozott szolgaltatasok nyujtasara vallalkozé nyugdijrendszerek, a befekte-
tések kivételesen kedvez6 hozamai miatt, tobbletet voltak képesek fel-
mutatni. 1999-ben az USA szakmai nyugdijrendszerei kozel 250 Mrd
USD tobblettel zartak, mikozben a holland nyugdijalapok pénzugyi fede-
zeti rataja jocskan felulmulta a 130%-ot. E fejlemények j6 hatassal voltak
a munkaerd koltségeire és a cégek jovedelmezbségere. A nyugellatasi
szolgaltatasokért garanciat vallalo cégek, mint a nyugdijalapok végsé
hitelezbi, csOkkenthették vagy késébbre halaszthattak dijbefizetéseiket a
nyugdijrendszerekbe. Ez a tendencia féként az USA-ban volt jellemzd,
ahol az aktivaallomany el6re kiszamitott, diszkontalt hozama — ami a 30
eves lejaratu kincstarjegyek kamatahoz igazodik — a realhozamnal hata-
rozottan alacsonyabb volt. Mivel a munkaer6koltség csokkenésétdl nétt a
nyugdijkifizetésekért kezességet vallalok nyeresége, a nyugdijalapok
elébnyds pénzugyi teljesitménye a cég rentabilitasanak tulértékeléséhez
vezetett. Ez az egyik kivaltd oka lehetett a té6zsdei arfolyamok irrealis tul-
értékeltségének. A vallalati szamlak poziciojardl tajékoztaté adatok mi-
nimalisnak tuntették fel a nyugdijak jogcimén teljesitett (és a kockaza-
tokkal sulyozott) kiadasok tényleges 0sszegét. Az 1990-es évek végen a
nyugdijalapok altal kezelt vagyon 0sszetételében a részvényhanyad hir-



telen megugrott, ami tulzott mértékl fuggbséget idézett eld6 a tdzsdei
helyzet alakulasatol.

... és sulyos deficitjeik az évtized elején

A XXI. szazad els6 éveiben a részvényeértékek és a kamatok példa
nelkuli csokkenése a nyugdijrendszerek pénzugyi helyzetének latvanyos
rosszabbodasat vonta maga utan. A nyugdijalapok altal kezelt vagyon, a
részvényarfolyamok zuhanasa miatt, dramai médon csokkent, amit csak
részben tudott ellensulyozni a kotvényarfolyamok emelkedése. Az USA-
ban 2000-2002 kozott a meghatarozott szolgaltatasokra vallalkozé
nyugdijrendszerek vagyonuk 15%-at elveszitettek. A kamatok esése ra-
adasul a nyugdijalapok addssagnovekedéséhez vezetett. 2000-ben a
nyugdijban megtestesuld tartozasok aktualizalt értéke a kamatcsOkkenés
folytan 26%-kal nétt. Ekdzben a népesség varhatd élettartama tovabb
emelkedett. Az Egyesult Kiralysagban pl. a legfrissebb — 2003 végén keé-
szult — elbrejelzések szerint 2041-re valdszinlsithet6, hogy a 65 éves
férfiak atlagosan még 21 évig élnek, ami tobb mint 10%-o0s ndvekedés a
2 évvel korabbi becslésekhez képest.

A meghatarozott szolgaltatasok nyujtasara vallalkozé nyugdijrend-
szerek alult6keésitettsége mindenutt a korabbinal sokkal jelentésebb mér-
tékiveé valt. A magannyugdij-rendszerek amerikai szOvetségi garancia-
alapja (Pension Benefit Guaranty Corporation = PBGC) szerint a fugget-
len munkavallalok altal mikodtetett nyugdijalapok tékehianya a 2002.
koltségvetési évben 400 Mrd USD-nyi rekordosszeget (a GDP 4%-a) ért
el, szemben a 2000. évi 50 Mrd-dal. A részveényarfolyamok id6kozben
bekovetkezett emelkedése hatasara e hiany 2003-ban kb. 350 Mrd USD-
ra csokkenhetett.

Eurdopaban a helyzet legalabb ennyire vészjéslo, foként az Egyestilt
Kiralysag nyugdijalapjainal. A jegybank becslése szerint az FTSE-100
tézsdeindexben szerepl6 cég nyugdijalapjanak fedezethianya 2003. ok-
téber 31-én 57 Mrd font volt, ami tékeésitettséguk 5,7%-anak felelt meg. A
Brit Gyariparosok Szdvetsége (CBlI) még pesszimistabb: e deficitet a
nem pénzugyi maganszektorban 160 Mrd fontra teszi. ElGrejelzése sze-
rint a hiany elérheti a 300 Mrd fontot is, ha a kormany ment6ovet dob a
nyugdijaknak, és ezzel arra kényszeriti a fizetOképes vallalatokat, hogy
felszamoljak a nyugdijpénztarak hianyat.

Hollandiaban az atlagos t6kesitettsegi rata a 2000. évi kb. 130%-rdl
2002-re 105%-ra csokkent. A holland nyugdijellen6rzé szervezet, a PVK
szerint a forrashiany 8 Mrd eur6 (a GDP 2%-a).



Svajcban a nyugdijalapok tobbsége 100% alatti t6keellatottsag mel-
lett tevékenykedik.

Bar a német vallalatoknak altalaban nincs tokefeltoltési kotelezett-
séguk, mivel nyugdijrendszereik feloszto-kirovo elven mikodnek, tobb
német cég hitelminésitését a kdozelmultban meégis leszallitottak, hitelfel-
vevli besorolasukat rontottak a nyugdijfizetési kotelezettségeik teljesité-
séhez szlkséges pénzugyi tartalékaik elégtelenségével kapcsolatos ag-
godalmak miatt.

A nyugdijfizetési kotelezettségek felmérése:
a gyenge lancszem

Valamennyi, emlitett orszagban a biztositasi statisztika szabalyai
el6irjak: a rendszerek finanszirozasa legyen elégséges az aktualisan
nyugellatasban részesulok jaradékfolydsitasanak garantalasahoz és an-
nak hihetd, megalapozott igéretéhez, hogy a még aktivak is idejében
hozzajutnak majd nyugdijukhoz. Olyan szamviteli szabalyok is érvény-
ben vannak, amelyek biztositékul szolgalnak arra, hogy a nyugdijalapok
aktivait és passzivait realis ertekukon tartjak nyilvan. Ezek a szabalyok
azonban alkalmatlanok a meghatarozott szolgaltatasokat nyujtdé nyugdij-
rendszerek hianykezeléseére.

Az Egyeslult Kiralysagban e téren kialakult helyzet jol jellemzi a
problémat. A nyugdijrendszer aktivainak szamszaki becslése ma mar
alapvetdéen a piaci arra épul; ez a szambavételi mdédszer |épett a korab-
ban alkalmazott biztositasi statisztikai €s szamviteli szabalyok helyére. A
passzivak két f6 értékelési metddusa lehetséges: a minimalis finansziro-
zasi igény (Minimum Funding Requirement = MFR) és a 17-es pénzugyi
jelentéstételi szabvany (Financial Reporting Standard 17 = FRS17). A
kapott eredmények az alkalmazott modszertél fuggbéen szamottevden
eltérnek egymastol, ami problémak forrasa lehet. Raadasul az emlitett
kétféle értékelési eljaras nélkulozi a kozgazdasagi logikat.

Az MFR metddust a nyugdijakrol szold 1995. évi torvény vezette be,
amit az 1991-ben kirobbant un. Maxwell botrany hatasara Iéptettek élet-
be. A passzivak jelenértékének megallapitasara hasznalt szorzészam,
korrekcids tényez6 a részvények és az allamkolcsonok tényleges hoza-
manak kombinaciojan alapul. Egy éven belll kell korrigalni a helyzetet,
ha az aktiva értéke nem éri el a passziva 90%-at. Ha adott nyugdijalap
aktivaértéke a passzivaéhoz képest 90—-100% kozott alakul, az akcio 5
évre elosztva hajthaté végre. Szakért6i vélemény szerint az MFR nem
garantalja, hogy a nyugdijakat teljes 6sszegukben kiegyenlitsék. Azok a



biztositétarsasagok, amelyek tagjaiknak — a nyugdijfolyositasokért ke-
zesseéget vallalo cég felszamolasakor — azonnali és halasztott évjarade-
kot (annuitast) fizetnek, tendenciajaban alacsonyabb halalozasi arany
feltételezéséhez ragaszkodnak, mint az MFR altal lehetbvé tett hipotézi-
sek. Raadasul a hosszu lejaratu kamatok 1997 6ta rendszeresen csoOk-
kentek, ami novelte a nyugdijakban testet OIt6 passziva jelenértékét.

A nyugdijalapok passzivumanak értékelésekor az — egyes szamvite-
li szakértdk altal elényben részesitett — FRS17 mddszer alkalmazasara
tamaszkodo un. elbrejelzési egység metddust hasznaljak, és olyan
egyutthatét alkalmaznak, ami megfelel az AA hitelmindsitési cégek altal
kibocsatott kotvények hozamanak (ezt tekintik meghatarozénak az ame-
rikai €s nemzetkdzi szamviteli szabvanyok: az FAS87 és az IAS19 is). A
biztositasi statisztika szerint kalkulalt nyereségeket és veszteségeket
azonnal atvezetik egy uj, az elismert nyereségek és veszteségek kimuta-
tasara szolgald (STRG) rendszerbe, ami mérsékli az eredményszamla
ingadozasat, am fokozza a mérleg valtozékonysagat, mert tartalmazza a
nyugdijalapok nettdé aktivajat vagy passzivajat. Az FRS17 szamviteli
szabvanyt még nem hasznaljak teljes korlen, a brit cégektél azonban
mar megkovetelik, hogy szamviteli beszamoldik kiegészité mellékletei-
ben hozzak nyilvanossagra FRS17 adatukat.

Az MFR értékelési modszer és az FRS17 szamviteli szabvany
(csakugy, mint az IAS19) feltehetbleg hozzajarul ahhoz, hogy a nyugdij-
alapok tarcaiban a kotvények valjanak meghatarozé sulyuakka, mivel az
emlitett el6irasok célja, hogy csokkentsék az aktivaallomany ingadoza-
sat. Az allamkolcsonok iranti kereslet novekedése azonban olyan id6-
szakban, amikor a brit kormany az allamaddssag torlesztésére vallalko-
zott, az egyik kivaltdo oka volt az emlitett kolcsonok hozamcsokkenése-
nek.

Tendenciavaltas a jarulékfizetésre épuld rendszerek
iranyaba

Az elbre definialt szolgaltatasok nyujtasara vallalkoz6é nyugdijrend-
szerek a finanszirozasi koltségek emelkedése miatt a brit vallalatok fel-
hagytak a kedvezményezett utols6 munkabéréhez igazodé sémaikkal, és
attértek a meghatarozott jarulékfizetést elbirdé rendszerek finanszirozasa-
ra. Az USA-ban az elmult 20 év soran sok cég hajtott végre hasonl6 val-
toztatast. A PBGC felmérése szerint 1985-ben még rekordmennyiseg,
114 ezer olyan vallalati nyugdijrendszer mikodott, amelyek elére rogzi-
tett szolgaltatasokra vallaltak kotelezettséget, azota azonban szamuk



32 500-ra csokkent. Bar az ujonnan alakult vallalati nyugdijpénztarak
szinte kivetel nélkul rogzitett tagdijbefizetésekre épulnek, a meghataro-
zott szolgaltatasokat nyujtoé rendszerek tovabbra is jelent6s szerepet jat-
szanak. A szolgaltatasok el6ére meghatarozott korét nyujtd nyugdijpénz-
tarak f6ként az ipar teruletén, illetve néhany olyan agazatban koncentra-
l6dnak, ahol er6sek a szakszervezetek.

A nyugdijak folyositasa a vallalatok szamara sulyos pénzugyi teher-
tétellé valt, féként olyan cégek esetében, amelyekben elérkezett a lejara-
ti id6, vagyis esedékessé valt a megigért nyugdijak folyésitasa. Egyes
agazatokban a nyugdijasok létszama felUlmulja az aktivan foglalkoztatot-
takét. Ez rontja a cégek versenyképességet, és arra is rakényszerithet
adott vallalkozast, hogy felhagyjon tevékenységével. A Detroit Free
Press értesulései szerint a nyugdij-, az egészségugyi és az egyeb szol-
galtatasok minden egyes Chrysler gépjarmi elballitasi koltségebél 631,
minden Ford autéebdl 734, és minden GM személyauté vagy kamion
gyartasi koltségébdél 1360 USD-t emésztenek fel. A Honda és a Toyota
esetében a megfelel adatok: 107, illetve 180 USD. Vallalat felszamola-
sa esetén a nyugdij-kotelezettségek az USA-ban a PBGC-re harulnak,
ami noveli a nyugdijbiztositasi rendszerben résztvevé tobbi vallalat
penzugyi terheit. A 2003. koltségvetési évre a PBGC 11,2 Mrd USD defi-
citet jelzett, ami jelentés rosszabbodas a 2001. évi 7,7 Mrd USD tobblet-
hez képest.

Hollandiaban a cégek szakmai nyugdijpénztarak tobb mint 90%-a
vallalja az elbére definialt szolgaltatasok nyujtasat, és csak korlatozott
szamban alakult at rogzitett jarulékbefizetésekkel gazdalkodd rendszer-
ré. Az e rendszerek altal biztositott nyugdijak 52,8%-a az utols6 munka-
bér 0sszegéhez, kozel 20%-uk az atlagbérhez igazodik. A nyugdijalapok
bbkez(isége azonban csokkent, mert atmenetileg felfuggesztették a
szolgaltatasok indexalasat. A nyugdijaknak az arak (vagy a bérek) alaku-
lasahoz igazitasa a legtobb holland nyugdijpénztar esetében a pénzugyi
pozicio alakulasanak fuggvénye.

Az alultékésitettség makrogazdasagi kovetkezményei

A nyugdijalapok tbkehianyanak makrogazdasagi kovetkezményei
kockazatukat tekintve jelentdések, még abban az esetben is, ha azok
mértékét a részvenyarfolyamok kozelmultbeli emelkedése és a hosszu
lejaratu kamatszint novekedése csokkentheti.

— A nyugdijrendszerekért kezességet vallald, azokat muikodtet6,

fenntartd cégeknek fel kell tolteniuk nyugdijalapjaikat, aminek



gyorsasaga az adott orszagban érvényben |évé jogi szabalyozas-
tol fugg. Ebbdl egyértelmien kovetkezik: az elkOvetkez6 években
az ilyen cégeknek nyereséguk jelentés részét nyugdijrendszeruk
konszolidalasara kell forditaniuk, ami miatt kevesebb anyagi lehe-
téséguk marad beruhazasi projektjeik finanszirozasara. A nyug-
dijalapok feltoltésének szlUkséglete azzal a kockazattal is jar, hogy
szamottevd meértékben csdkkenti a cégek versenyképessegét.

— A befektetési elemz6k és a hitelminésité Ugynokségek ujabban
kezdenek kozelebbrél érdeklédni e nyugdijalapok hianyai irant.
Egyes vallalatok hitelképessegét maris lemindsitették, hitel beso-
rolasukat rontottak, ami novelte az érintettek téke-, illetve hitelfel-
vételi kOltségeit és csokkentette beruhazasi lehetéségeiket.

— A nyugdijjarulék-fizetési kotelezettségek emelkedése csdkkenti a
rendelkezésre allo, az elkolthetd jovedelmet. Amennyiben viszont
e befizetéseket le lehet irni az adobdl, az ily modon kiesé addbe-
vételek miatt fedezet nélkil marad6 kozuleti finanszirozasi igé-
nyek a jovdben az allami koltségvetésre ujabb nyomasként nehe-
zednek majd.

— A jov6ben nyugallomanyba vonulok feltehet6leg fokozzak megta-
karitasi tevékenységuket félve attél, hogy a meghatarozott szol-
galtatasok nyujtasat vallalo nyugdijrendszerek vajon képesek
lesznek-e folydsitani majdani nyugellatasukat. Ugyanez torténik
akkor is, ha a munkaltaté ugy dont: az elére rogzitett szolgaltatast
vallald nyugdijrendszert meghatarozott jarulékfizetésre épuld
szisztémaval valtja fel. Mindkét esetben az elévigyazatossagbal
elhatarozott, fokozott megtakaritasi tevékenység azzal a kocka-
zattal jar, hogy csokken a haztartasok fogyasztasa.

A CBI szerint a brit cégek a tarsadalombiztositasi jarulékbefizetései-
ket (nyugdijjarulékok és a Tarsadalombiztositasi Alap javara atutalt mun-
kaltatdi hozzajarulasokat) bértomeguk 2001-ben jellemzbé 15%-ardl,
2005-re 21%-ra kellene novelni. A nem pénzugyi maganvallalatok bruttd
nyeresége emiatt lassabban néne, mint az altaluk megtermelt hozza-
adott érték, ami csokkentené a beruhazasok finanszirozasahoz rendel-
kezésukre all6 bels6 forrasaikat. Az utdbbi években a cégek eladdso-
dottsaga is erételjesen fokozddott. E két tényezd eredbjeként a vallalati
beruhazasok novekménye varhatéan sokkal kisebb lesz, mint 1990-
1996 kozott volt. Mivel a nyugdijpénztarak anyagi helyzetének konszoli-
dalasahoz sziukséges, fedezetfeltdltésre forditott 6sszeg levonhaté az
adobdl, a Pénzugyminisztériumba befolyé szerényebb vallalati adobeveé-
telek 1,1-2 Mrd fonttal novelhetik a brit allamhaztartasi deficitet.



A magannyugdijalapok szabalyozasanak
megreformalasa

Az utobbi évek fejleményei arra utalnak, hogy a nyugdijakkal kap-
csolatban jelenleg alkalmazott szabalyok két okbadl kifoly6lag sem megfe-
lelbek. Elsbként is: megjelent a finanszirozasi forrasok elégtelensége,
ami megkérddjelezi a szakmai nyugdijalapok képessegét, hogy az adott
cégeknél tevékenykedd munkavallalék szamara — eredeti igéretiknek
megfeleléen — idében tudnak nyugdijat folyositani.

Tovabbi probléma: a munkaltatok, akik dontéen fontos szerepet jat-
szottak a tékeszamlas (szakmai) nyugdijrendszerek |étrehozasaban,
Ujabban rogzitett jarulékfizetésre épulé konstrukciok mikodtetésére tér-
nek at, vagy felhagynak korabbi gyakorlatukkal, és a jovében nem vallal-
koznak arra, hogy munkavallaloik nyugdijarél gondoskodjanak. Hosszu
tavon ez sulyos kovetkezményekkel jarhat azokban az orszagokban,
ahol a magannyugdij-rendszerek szamitanak alapvet6en a masodik leg-
jelentésebb nyugdijforrasnak. A bérbdl és fizetesbdl élékre haruld kovet-
kezmények azokban az orszagokban is jelentésnek igérkeznek, ahol fo-
lyamatban van az attérés a tékeszamlas nyugdijrendszerre.

Rovid tavon a szabalyoz6 hatdésagoknak arra kell torekednitk, hogy
korlatozzak a pénzugyi forrashiany negativ hatasat. Meg kell torténnie a
finanszirozasi szabalyok felllvizsgalatanak. Az Egyesult Kiralysagban az
MFR-t illetéen az illetékes szakhatésag (Faculty of Institute Actuaries)
azt ajanlotta, hogy 1-rél 3 évre emeljék fel azt a maximalis idétartamot,
ami sulyos probléma orvoslasara legalisan engedélyezhetd, és 5-r6l 10
évre az MFR altal megkivant el6irasok maradéktalan teljesitésének ha-
taridejét. Hollandiaban a nyugdijakra vonatkozo6 uj torvényt vizsgalo ta-
nacsado bizottsag a kormany szamara készitett el6zetes jelentésében
ugy véli: az optimalis finanszirozasi szint, aminek fenntartasa mellett
nyugdijalap finanszirozottsaga csak kivételes esetben sullyedhet a
100%-0s hatarérték ala (95%-o0s valosziniség mellett vagy 20 évente
legfeljebb egy alkalommal) kb.125%-ra tehetd. Az elérését lehetbvé tévd
és 4-8 év alatt végrehajtandd nyugdijjarulék-emelés mérteke tulsagosan
drasztikus lenne ahhoz, hogy a gyakorlatban ténylegesen keresztllvihe-
t6 lehessen.

A nyugdijakban megtestesuld passziva jelenértékének kiszamitasa-
hoz hasznalt korrekcios tényez6 nagy szerepet jatszik az adott nyugdij-
rendszer deklaralt pénzugyi fedezettségben. A jelenérték meghataroza-
sara alkalmazott modszer pontossaga nem pusztan részletkérdeés. A tul-
sagosan magas rata fedezethianyt okoz, ami veszélyezteti a nyugdijaso-



kat és a jarulékfizetbket is. Ha viszont a jelenérték meghatarozasara
szolgalé szorzészam tulzottan alacsony, akkor a cégeknek azzal a koc-
kazattal kell szembenéznilk, hogy a feltétlenll szukségesnél tobbel ja-
rulnak hozza a rendszer finanszirozasahoz, ami versenyképességuk
szukségtelen romlasahoz vezetne. Ez egyes cégeket arra is rakénysze-
rithetne, hogy beszlintessék tevékenységuket.

Osszeallitotta: Nagy Karolyné

Putten, R.: Les fonds de retraite apres la crise des années 2000. = Problemes
Economiques, 2004. 2847. sz. marc. 17. p. 37-42.

Reformer les retraites: comment, quels effets? = IRES Document de Travail, 2002.
2801-2802. sz. okt. p. 54-61.



