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A nyugdíjalapok helyzete a közelmúlt  
válsága után 

A 2000-es évek pénzügyi válságát követően sok – előre meghatáro-
zott szolgáltatás nyújtását ígérő – szakmai nyugdíjrendszer vált alul-
finanszírozottá, forráshiányossá. E rendszerek fizetőképességéért 
kezességet vállaló munkáltatókra így jelentős többlet anyagi teherté-
tel hárul. Ezért, és a nemzetközi számviteli szabványok ösztönözé-
sére is, sok amerikai és brit vállalat máris felhagyott az előre defini-
ált szolgáltatások nyújtására vállalkozó nyugdíjrendszerek fenntar-
tásával, és áttért a rögzített tagdíjbefizetésekkel gazdálkodó, kevés-
bé költséges megoldások finanszírozására. Ezek kevésbé előnyö-
sek a majdan nyugellátásban részesülők számára, mert az általuk 
megszerezhető jövedelem bizonytalan. Ahol a tőkeszámlás megol-
dást választották, ott kívánatos lenne, hogy olyan ösztönzők jussa-
nak érvényre, amelyek a munkáltatókat a szakmai nyugdíjrendsze-
rek fenntartására késztetik. 
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Bevezetés 

A népesség elöregedése megkérdőjelezte az állami nyugdíjrendsze-
rek életképességét. Az EU-ban a nyugdíjakra fordított közületi kiadások-
nak a GDP-hez viszonyított aránya a következő 30 év során kb. 3 száza-
lékponttal növekedhet. Azok az országok, amelyek nyugdíjcélú állami 
kiadásaik nagy részét felosztó-kirovó rendszerben finanszírozzák, pl. 
Franciaország, Németország, Olaszország, e téren igen sebezhetőek. 
Ezért az utóbbi években rákényszerültek nyugdíjrendszereik megrefor-
málására, és sikerült is előrehaladást elérniük. Új, a tőkésítés módszerét 
alkalmazó rendszereket vezettek pl. be a nyugdíjfolyósítás pénzügyi fe-
dezetének konszolidálására. E nyugdíjalapok azonban kivétel nélkül elő-



re rögzített tagdíjbefizetésekkel gazdálkodnak, és nem sok garanciát 
nyújtanak a majdani nyugdíjasok megfelelő anyagi ellátására.  

Még a közelmúltban is biztosabbnak tűnt a nyugdíjak fedezete ott, 
ahol tőkeszámlás megoldást alkalmaznak, pl. az USA-ban, az Egyesült 
Királyságban, Hollandiában. Náluk a nyugdíjak jelentette pénzügyi teher-
tétel meghatározó része az állami szektorból mindinkább a magánszek-
torba helyeződött át. A cégek fontos szerepet játszottak a szakmai nyug-
díjrendszerek meghonosításában, és ma már a munkavállalók javadal-
mazásának integráns részét képezik. A ezredfordulót követő tőzsde-
krach után azonban e rendszerek az eredetileg feltételezettnél sokkal 
jelentősebb pénzügyi megpróbáltatásokkal kénytelenek megküzdeni. A 
2000 utáni gazdasági lanyhulás különösképpen a meghatározott szolgál-
tatásokat ígérő nyugdíjrendszerekre volt negatív hatással.  

1995–1999: a nyugdíjalapok nagyfokú jövedelmezősége… 

A részvénypiacok – az 1990-es években tapasztalt – pozitív telje-
sítményeinek hatására nőtt kezdetben a tőkeszámlás nyugdíjrendszerek 
iránti érdeklődés. Miközben a felosztó-kirovó módszert alkalmazó orszá-
gokban a nyugdíjjárulékot – a társadalombiztosítás költségvetésének 
egyensúlyba hozása érdekében – általában fel kellett emelni, a meghatá-
rozott szolgáltatások nyújtására vállalkozó nyugdíjrendszerek, a befekte-
tések kivételesen kedvező hozamai miatt, többletet voltak képesek fel-
mutatni. 1999-ben az USA szakmai nyugdíjrendszerei közel 250 Mrd 
USD többlettel zártak, miközben a holland nyugdíjalapok pénzügyi fede-
zeti rátája jócskán felülmúlta a 130%-ot. E fejlemények jó hatással voltak 
a munkaerő költségeire és a cégek jövedelmezőségére. A nyugellátási 
szolgáltatásokért garanciát vállaló cégek, mint a nyugdíjalapok végső 
hitelezői, csökkenthették vagy későbbre halaszthatták díjbefizetéseiket a 
nyugdíjrendszerekbe. Ez a tendencia főként az USA-ban volt jellemző, 
ahol az aktívaállomány előre kiszámított, diszkontált hozama – ami a 30 
éves lejáratú kincstárjegyek kamatához igazodik – a reálhozamnál hatá-
rozottan alacsonyabb volt. Mivel a munkaerőköltség csökkenésétől nőtt a 
nyugdíjkifizetésekért kezességet vállalók nyeresége, a nyugdíjalapok 
előnyös pénzügyi teljesítménye a cég rentabilitásának túlértékeléséhez 
vezetett. Ez az egyik kiváltó oka lehetett a tőzsdei árfolyamok irreális túl-
értékeltségének. A vállalati számlák pozíciójáról tájékoztató adatok mi-
nimálisnak tüntették fel a nyugdíjak jogcímén teljesített (és a kockáza-
tokkal súlyozott) kiadások tényleges összegét. Az 1990-es évek végén a 
nyugdíjalapok által kezelt vagyon összetételében a részvényhányad hir-

 



telen megugrott, ami túlzott mértékű függőséget idézett elő a tőzsdei 
helyzet alakulásától.  

... és súlyos deficitjeik az évtized elején  

A XXI. század első éveiben a részvényértékek és a kamatok példa 
nélküli csökkenése a nyugdíjrendszerek pénzügyi helyzetének látványos 
rosszabbodását vonta maga után. A nyugdíjalapok által kezelt vagyon, a 
részvényárfolyamok zuhanása miatt, drámai módon csökkent, amit csak 
részben tudott ellensúlyozni a kötvényárfolyamok emelkedése. Az USA-
ban 2000–2002 között a meghatározott szolgáltatásokra vállalkozó 
nyugdíjrendszerek vagyonuk 15%-át elveszítették. A kamatok esése rá-
adásul a nyugdíjalapok adósságnövekedéséhez vezetett. 2000-ben a 
nyugdíjban megtestesülő tartozások aktualizált értéke a kamatcsökkenés 
folytán 26%-kal nőtt. Eközben a népesség várható élettartama tovább 
emelkedett. Az Egyesült Királyságban pl. a legfrissebb – 2003 végén ké-
szült – előrejelzések szerint 2041-re valószínűsíthető, hogy a 65 éves 
férfiak átlagosan még 21 évig élnek, ami több mint 10%-os növekedés a 
2 évvel korábbi becslésekhez képest.  

A meghatározott szolgáltatások nyújtására vállalkozó nyugdíjrend-
szerek alultőkésítettsége mindenütt a korábbinál sokkal jelentősebb mér-
tékűvé vált. A magánnyugdíj-rendszerek amerikai szövetségi garancia-
alapja (Pension Benefit Guaranty Corporation = PBGC) szerint a függet-
len munkavállalók által működtetett nyugdíjalapok tőkehiánya a 2002. 
költségvetési évben 400 Mrd USD-nyi rekordösszeget (a GDP 4%-a) ért 
el, szemben a 2000. évi 50 Mrd-dal. A részvényárfolyamok időközben 
bekövetkezett emelkedése hatására e hiány 2003-ban kb. 350 Mrd USD-
ra csökkenhetett.  

Európában a helyzet legalább ennyire vészjósló, főként az Egyesült 
Királyság nyugdíjalapjainál. A jegybank becslése szerint az FTSE-100 
tőzsdeindexben szereplő cég nyugdíjalapjának fedezethiánya 2003. ok-
tóber 31-én 57 Mrd font volt, ami tőkésítettségük 5,7%-ának felelt meg. A 
Brit Gyáriparosok Szövetsége (CBI) még pesszimistább: e deficitet a 
nem pénzügyi magánszektorban 160 Mrd fontra teszi. Előrejelzése sze-
rint a hiány elérheti a 300 Mrd fontot is, ha a kormány mentőövet dob a 
nyugdíjaknak, és ezzel arra kényszeríti a fizetőképes vállalatokat, hogy 
felszámolják a nyugdíjpénztárak hiányát.  

Hollandiában az átlagos tőkésítettségi ráta a 2000. évi kb. 130%-ról 
2002-re 105%-ra csökkent. A holland nyugdíjellenőrző szervezet, a PVK 
szerint a forráshiány 8 Mrd euró (a GDP 2%-a).  



Svájcban a nyugdíjalapok többsége 100% alatti tőkeellátottság mel-
lett tevékenykedik.  

Bár a német vállalatoknak általában nincs tőkefeltöltési kötelezett-
ségük, mivel nyugdíjrendszereik felosztó-kirovó elven működnek, több 
német cég hitelminősítését a közelmúltban mégis leszállították, hitelfel-
vevői besorolásukat rontották a nyugdíjfizetési kötelezettségeik teljesíté-
séhez szükséges pénzügyi tartalékaik elégtelenségével kapcsolatos ag-
godalmak miatt.  

A nyugdíjfizetési kötelezettségek felmérése:  
a gyenge láncszem 

Valamennyi, említett országban a biztosítási statisztika szabályai 
előírják: a rendszerek finanszírozása legyen elégséges az aktuálisan 
nyugellátásban részesülők járadékfolyósításának garantálásához és an-
nak hihető, megalapozott ígéretéhez, hogy a még aktívak is idejében 
hozzájutnak majd nyugdíjukhoz. Olyan számviteli szabályok is érvény-
ben vannak, amelyek biztosítékul szolgálnak arra, hogy a nyugdíjalapok 
aktíváit és passzíváit reális értékükön tartják nyilván. Ezek a szabályok 
azonban alkalmatlanok a meghatározott szolgáltatásokat nyújtó nyugdíj-
rendszerek hiánykezelésére.  

Az Egyesült Királyságban e téren kialakult helyzet jól jellemzi a 
problémát. A nyugdíjrendszer aktíváinak számszaki becslése ma már 
alapvetően a piaci árra épül; ez a számbavételi módszer lépett a koráb-
ban alkalmazott biztosítási statisztikai és számviteli szabályok helyére. A 
passzívák két fő értékelési metódusa lehetséges: a minimális finanszíro-
zási igény (Minimum Funding Requirement = MFR) és a 17-es pénzügyi 
jelentéstételi szabvány (Financial Reporting Standard 17 = FRS17). A 
kapott eredmények az alkalmazott módszertől függően számottevően 
eltérnek egymástól, ami problémák forrása lehet. Ráadásul az említett 
kétféle értékelési eljárás nélkülözi a közgazdasági logikát.  

Az MFR metódust a nyugdíjakról szóló 1995. évi törvény vezette be, 
amit az 1991-ben kirobbant ún. Maxwell botrány hatására léptettek élet-
be. A passzívák jelenértékének megállapítására használt szorzószám, 
korrekciós tényező a részvények és az államkölcsönök tényleges hoza-
mának kombinációján alapul. Egy éven belül kell korrigálni a helyzetet, 
ha az aktíva értéke nem éri el a passzíva 90%-át. Ha adott nyugdíjalap 
aktívaértéke a passzíváéhoz képest 90–100% között alakul, az akció 5 
évre elosztva hajtható végre. Szakértői vélemény szerint az MFR nem 
garantálja, hogy a nyugdíjakat teljes összegükben kiegyenlítsék. Azok a 

 



biztosítótársaságok, amelyek tagjaiknak – a nyugdíjfolyósításokért ke-
zességet vállaló cég felszámolásakor – azonnali és halasztott évjáradé-
kot (annuitást) fizetnek, tendenciájában alacsonyabb halálozási arány 
feltételezéséhez ragaszkodnak, mint az MFR által lehetővé tett hipotézi-
sek. Ráadásul a hosszú lejáratú kamatok 1997 óta rendszeresen csök-
kentek, ami növelte a nyugdíjakban testet öltő passzíva jelenértékét.  

A nyugdíjalapok passzívumának értékelésekor az – egyes számvite-
li szakértők által előnyben részesített – FRS17 módszer alkalmazására 
támaszkodó ún. előrejelzési egység metódust használják, és olyan 
együtthatót alkalmaznak, ami megfelel az AA hitelminősítésű cégek által 
kibocsátott kötvények hozamának (ezt tekintik meghatározónak az ame-
rikai és nemzetközi számviteli szabványok: az FAS87 és az IAS19 is). A 
biztosítási statisztika szerint kalkulált nyereségeket és veszteségeket 
azonnal átvezetik egy új, az elismert nyereségek és veszteségek kimuta-
tására szolgáló (STRG) rendszerbe, ami mérsékli az eredményszámla 
ingadozását, ám fokozza a mérleg változékonyságát, mert tartalmazza a 
nyugdíjalapok nettó aktíváját vagy passzíváját. Az FRS17 számviteli 
szabványt még nem használják teljes körűen, a brit cégektől azonban 
már megkövetelik, hogy számviteli beszámolóik kiegészítő mellékletei-
ben hozzák nyilvánosságra FRS17 adatukat.  

Az MFR értékelési módszer és az FRS17 számviteli szabvány 
(csakúgy, mint az IAS19) feltehetőleg hozzájárul ahhoz, hogy a nyugdíj-
alapok tárcáiban a kötvények váljanak meghatározó súlyúakká, mivel az 
említett előírások célja, hogy csökkentsék az aktívaállomány ingadozá-
sát. Az államkölcsönök iránti kereslet növekedése azonban olyan idő-
szakban, amikor a brit kormány az államadósság törlesztésére vállalko-
zott, az egyik kiváltó oka volt az említett kölcsönök hozamcsökkenésé-
nek.  

Tendenciaváltás a járulékfizetésre épülő rendszerek  
irányába  

Az előre definiált szolgáltatások nyújtására vállalkozó nyugdíjrend-
szerek a finanszírozási költségek emelkedése miatt a brit vállalatok fel-
hagytak a kedvezményezett utolsó munkabéréhez igazodó sémáikkal, és 
áttértek a meghatározott járulékfizetést előíró rendszerek finanszírozásá-
ra. Az USA-ban az elmúlt 20 év során sok cég hajtott végre hasonló vál-
toztatást. A PBGC felmérése szerint 1985-ben még rekordmennyiségű, 
114 ezer olyan vállalati nyugdíjrendszer működött, amelyek előre rögzí-
tett szolgáltatásokra vállaltak kötelezettséget, azóta azonban számuk 



32 500-ra csökkent. Bár az újonnan alakult vállalati nyugdíjpénztárak 
szinte kivétel nélkül rögzített tagdíjbefizetésekre épülnek, a meghatáro-
zott szolgáltatásokat nyújtó rendszerek továbbra is jelentős szerepet ját-
szanak. A szolgáltatások előre meghatározott körét nyújtó nyugdíjpénz-
tárak főként az ipar területén, illetve néhány olyan ágazatban koncentrá-
lódnak, ahol erősek a szakszervezetek.  

A nyugdíjak folyósítása a vállalatok számára súlyos pénzügyi teher-
tétellé vált, főként olyan cégek esetében, amelyekben elérkezett a lejára-
ti idő, vagyis esedékessé vált a megígért nyugdíjak folyósítása. Egyes 
ágazatokban a nyugdíjasok létszáma felülmúlja az aktívan foglalkoztatot-
takét. Ez rontja a cégek versenyképességét, és arra is rákényszeríthet 
adott vállalkozást, hogy felhagyjon tevékenységével. A Detroit Free 
Press értesülései szerint a nyugdíj-, az egészségügyi és az egyéb szol-
gáltatások minden egyes Chrysler gépjármű előállítási költségéből 631, 
minden Ford autóéból 734, és minden GM személyautó vagy kamion 
gyártási költségéből 1360 USD-t emésztenek fel. A Honda és a Toyota 
esetében a megfelelő adatok: 107, illetve 180 USD. Vállalat felszámolá-
sa esetén a nyugdíj-kötelezettségek az USA-ban a PBGC-re hárulnak, 
ami növeli a nyugdíjbiztosítási rendszerben résztvevő többi vállalat 
pénzügyi terheit. A 2003. költségvetési évre a PBGC 11,2 Mrd USD defi-
citet jelzett, ami jelentős rosszabbodás a 2001. évi 7,7 Mrd USD többlet-
hez képest.  

Hollandiában a cégek szakmai nyugdíjpénztárak több mint 90%-a 
vállalja az előre definiált szolgáltatások nyújtását, és csak korlátozott 
számban alakult át rögzített járulékbefizetésekkel gazdálkodó rendszer-
ré. Az e rendszerek által biztosított nyugdíjak 52,8%-a az utolsó munka-
bér összegéhez, közel 20%-uk az átlagbérhez igazodik. A nyugdíjalapok 
bőkezűsége azonban csökkent, mert átmenetileg felfüggesztették a 
szolgáltatások indexálását. A nyugdíjaknak az árak (vagy a bérek) alaku-
lásához igazítása a legtöbb holland nyugdíjpénztár esetében a pénzügyi 
pozíció alakulásának függvénye.  

Az alultőkésítettség makrogazdasági következményei 

A nyugdíjalapok tőkehiányának makrogazdasági következményei 
kockázatukat tekintve jelentősek, még abban az esetben is, ha azok 
mértékét a részvényárfolyamok közelmúltbeli emelkedése és a hosszú 
lejáratú kamatszint növekedése csökkentheti.  

– A nyugdíjrendszerekért kezességet vállaló, azokat működtető, 
fenntartó cégeknek fel kell tölteniük nyugdíjalapjaikat, aminek 

 



gyorsasága az adott országban érvényben lévő jogi szabályozás-
tól függ. Ebből egyértelműen következik: az elkövetkező években 
az ilyen cégeknek nyereségük jelentős részét nyugdíjrendszerük 
konszolidálására kell fordítaniuk, ami miatt kevesebb anyagi lehe-
tőségük marad beruházási projektjeik finanszírozására. A nyug-
díjalapok feltöltésének szükséglete azzal a kockázattal is jár, hogy 
számottevő mértékben csökkenti a cégek versenyképességét.  

– A befektetési elemzők és a hitelminősítő ügynökségek újabban 
kezdenek közelebbről érdeklődni e nyugdíjalapok hiányai iránt. 
Egyes vállalatok hitelképességét máris leminősítették, hitel beso-
rolásukat rontották, ami növelte az érintettek tőke-, illetve hitelfel-
vételi költségeit és csökkentette beruházási lehetőségeiket.  

– A nyugdíjjárulék-fizetési kötelezettségek emelkedése csökkenti a 
rendelkezésre álló, az elkölthető jövedelmet. Amennyiben viszont 
e befizetéseket le lehet írni az adóból, az ily módon kieső adóbe-
vételek miatt fedezet nélkül maradó közületi finanszírozási igé-
nyek a jövőben az állami költségvetésre újabb nyomásként nehe-
zednek majd.  

– A jövőben nyugállományba vonulók feltehetőleg fokozzák megta-
karítási tevékenységüket félve attól, hogy a meghatározott szol-
gáltatások nyújtását vállaló nyugdíjrendszerek vajon képesek 
lesznek-e folyósítani majdani nyugellátásukat. Ugyanez történik 
akkor is, ha a munkáltató úgy dönt: az előre rögzített szolgáltatást 
vállaló nyugdíjrendszert meghatározott járulékfizetésre épülő 
szisztémával váltja fel. Mindkét esetben az elővigyázatosságból 
elhatározott, fokozott megtakarítási tevékenység azzal a kocká-
zattal jár, hogy csökken a háztartások fogyasztása.  

A CBI szerint a brit cégek a társadalombiztosítási járulékbefizetései-
ket (nyugdíjjárulékok és a Társadalombiztosítási Alap javára átutalt mun-
káltatói hozzájárulásokat) bértömegük 2001-ben jellemző 15%-áról, 
2005-re 21%-ra kellene növelni. A nem pénzügyi magánvállalatok bruttó 
nyeresége emiatt lassabban nőne, mint az általuk megtermelt hozzá-
adott érték, ami csökkentené a beruházások finanszírozásához rendel-
kezésükre álló belső forrásaikat. Az utóbbi években a cégek eladóso-
dottsága is erőteljesen fokozódott. E két tényező eredőjeként a vállalati 
beruházások növekménye várhatóan sokkal kisebb lesz, mint 1990–
1996 között volt. Mivel a nyugdíjpénztárak anyagi helyzetének konszoli-
dálásához szükséges, fedezetfeltöltésre fordított összeg levonható az 
adóból, a Pénzügyminisztériumba befolyó szerényebb vállalati adóbevé-
telek 1,1–2 Mrd fonttal növelhetik a brit államháztartási deficitet.  



A magánnyugdíjalapok szabályozásának  
megreformálása  

Az utóbbi évek fejleményei arra utalnak, hogy a nyugdíjakkal kap-
csolatban jelenleg alkalmazott szabályok két okból kifolyólag sem megfe-
lelőek. Elsőként is: megjelent a finanszírozási források elégtelensége, 
ami megkérdőjelezi a szakmai nyugdíjalapok képességét, hogy az adott 
cégeknél tevékenykedő munkavállalók számára – eredeti ígéretüknek 
megfelelően – időben tudnak nyugdíjat folyósítani.  

További probléma: a munkáltatók, akik döntően fontos szerepet ját-
szottak a tőkeszámlás (szakmai) nyugdíjrendszerek létrehozásában, 
újabban rögzített járulékfizetésre épülő konstrukciók működtetésére tér-
nek át, vagy felhagynak korábbi gyakorlatukkal, és a jövőben nem vállal-
koznak arra, hogy munkavállalóik nyugdíjáról gondoskodjanak. Hosszú 
távon ez súlyos következményekkel járhat azokban az országokban, 
ahol a magánnyugdíj-rendszerek számítanak alapvetően a második leg-
jelentősebb nyugdíjforrásnak. A bérből és fizetésből élőkre háruló követ-
kezmények azokban az országokban is jelentősnek ígérkeznek, ahol fo-
lyamatban van az áttérés a tőkeszámlás nyugdíjrendszerre.  

Rövid távon a szabályozó hatóságoknak arra kell törekedniük, hogy 
korlátozzák a pénzügyi forráshiány negatív hatását. Meg kell történnie a 
finanszírozási szabályok felülvizsgálatának. Az Egyesült Királyságban az 
MFR-t illetően az illetékes szakhatóság (Faculty of Institute Actuaries) 
azt ajánlotta, hogy 1-ről 3 évre emeljék fel azt a maximális időtartamot, 
ami súlyos probléma orvoslására legálisan engedélyezhető, és 5-ről 10 
évre az MFR által megkívánt előírások maradéktalan teljesítésének ha-
táridejét. Hollandiában a nyugdíjakra vonatkozó új törvényt vizsgáló ta-
nácsadó bizottság a kormány számára készített előzetes jelentésében 
úgy véli: az optimális finanszírozási szint, aminek fenntartása mellett 
nyugdíjalap finanszírozottsága csak kivételes esetben süllyedhet a 
100%-os határérték alá (95%-os valószínűség mellett vagy 20 évente 
legfeljebb egy alkalommal) kb.125%-ra tehető. Az elérését lehetővé tévő 
és 4–8 év alatt végrehajtandó nyugdíjjárulék-emelés mértéke túlságosan 
drasztikus lenne ahhoz, hogy a gyakorlatban ténylegesen keresztülvihe-
tő lehessen.  

A nyugdíjakban megtestesülő passzíva jelenértékének kiszámításá-
hoz használt korrekciós tényező nagy szerepet játszik az adott nyugdíj-
rendszer deklarált pénzügyi fedezettségben. A jelenérték meghatározá-
sára alkalmazott módszer pontossága nem pusztán részletkérdés. A túl-
ságosan magas ráta fedezethiányt okoz, ami veszélyezteti a nyugdíjaso-

 



kat és a járulékfizetőket is. Ha viszont a jelenérték meghatározására 
szolgáló szorzószám túlzottan alacsony, akkor a cégeknek azzal a koc-
kázattal kell szembenézniük, hogy a feltétlenül szükségesnél többel já-
rulnak hozzá a rendszer finanszírozásához, ami versenyképességük 
szükségtelen romlásához vezetne. Ez egyes cégeket arra is rákénysze-
ríthetne, hogy beszüntessék tevékenységüket.  
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