
SZOCIÁLPOLITIKA ÉS ÉRDEKVÉDELEM 

Az Egyesült Államokban problémákkal  
küzdenek a nyugdíjrendszerek 

Az ún. tőkeszámlás nyugdíjrendszerek, amelyek meghatározott 
szolgáltatások nyújtására vállalkoznak, veszítenek korábbi lendüle-
tükből. Ezek a munkáltatók számára költséges és kockázatos meg-
oldások egyre inkább háttérbe szorulnak az előre meghatározott 
összegű járulékbefizetésre épülő nyugdíjbiztosítási rendszerekhez – 
mint amilyenek pl. a 40lk elnevezésű konstrukciók – képest. Ezáltal 
a finanszírozás terhei és kockázatai a munkavállalókra háríthatóak. 
A 2000 márciusában bekövetkezett negatív irányú tőzsdei fordulat 
hatására e rendszerek nagymértékben törékennyé váltak. Az ameri-
kai nyugdíjrendszerrel kapcsolatos reformjavaslatok abba az irányba 
mutatnak, hogy egyre inkább tehermentesítsék a munkáltatókat az 
általuk foglalkoztatottak nyugdíjával kapcsolatos kötelezettségválla-
lásaikat illetően.  
 
Tárgyszavak: nyugdíjrendszer; társadalombiztosítás;  

kirovó-felosztó rendszer; Egyesült Államok. 

Előtakarékossági nyugdíj 

Az Egyesült Államokban a tőkeszámlás nyugdíjrendszerek működé-
sében az 1974. évi ERISA törvény mélyreható változást idézett elő azt 
követően, hogy az 1960-as évek közepén a gépkocsi ágazatban csőd-
bement Studebaker cégnél munkavállalók ezrei váltak kifosztottakká, ve-
szítették el nyugdíjukat. E törvény a magánszektorban tevékenykedő 
munkáltatók számára szigorú nyugdíjfinanszírozási szabályok megtartá-
sát írta elő és megerősítette a nyugdíjalapok ellenőrzésére, felügyeletére 
szakosodott intézmények szerepét annak érdekében, hogy védelmezze, 
megőrizze az amerikai munkavállalók nyugdíj-előtakarékosságának ér-
tékét. E törvénynek köszönhetően került sor a Pension Benefits 
Guaranty Corporation (PBGC = Nyugellátást Biztosító Társaság) meg-
alapítására, amely állami intézményként a magánszektor munkáltatói ál-
tal vállalt nyugdíjfizetési kötelezettség elmulasztása esetén is biztosítja a 

 



megígért nyugdíjak kifizetését. Valamivel több mint negyedszázad során 
e rendszer különösebb zavarok nélkül működött. E megállapítás még 
akkor is igaz, ha a hagyományos nyugdíjrendszerek megingásával, ha-
nyatlásával párhuzamosan egyre több szakértő mutat rá annak kockáza-
tára: nyugdíj-előtakarékosság céljára az amerikaiak nem elégséges 
mennyiségben tesznek félre pénzt. A két éve terjedő tőzsdei válság, a 
kamatok tartós csökkenése és növekvő számú vállalati csődbejelentés 
egyidejűleg jelentkező, együttes hatására a tőkeszámlás nyugdíjrend-
szerek egy része mára erősen sebezhetővé vált. A nyugdíjrendszerek 
pénzügyi egyensúlyára, a járulékfizetések színvonalára és a munkaválla-
lók jövedelmének biztonságára gyakorolt hatások számottevően külön-
böznek aszerint, hogy e rendszerek előre meghatározott szolgáltatások 
nyújtására vállalkoznak-e vagy előre definiált járulékbefizetésekből gaz-
dálkodnak, illetve, hogy a magánszektor bérből és fizetésből élői vagy a 
közigazgatás számára hozták-e létre azokat.  

Az amerikai nyugdíjrendszer és összetevőinek  
rövid áttekintése 

A társadalombiztosítás a 65 éves vagy annál idősebb amerikaiak 
elsődleges jövedelemforrása 

Az amerikai munkavállalók szinte teljes köre (96%-a) részesül az ál-
lam társadalombiztosítási szolgáltatásában, amit 1935-ben állami felosz-
tó-kirovó rendszerként Roosevelt elnök hívott életre. Nemcsak a nyugdí-
jasok és családjaik (a kedvezményezettek 70%-a közülük kerül ki) szá-
mára nyújt ellátást, hanem túlélő házastársaik (a jogosultak 15%-a) és a 
fogyatékkal élők és családtagjaik (15%) számára is. Az idős háztartások 
esetében (amelyek egyik tagja 65 éves vagy annál idősebb) ez az állami 
alapellátási rendszer, amelyet 1975 óta a létfenntartási költségek alaku-
lásához indexálnak, képezi a legfontosabb jövedelemforrást (38%). Te-
kintettel azonban arra, hogy az állami társadalombiztosítási rendszer ál-
tal folyósított nyugdíj átlagosan mindössze 40%-ban képes pótolni a ko-
rábbi munkabért, a nyugdíjasok többsége állami nyugdíját rendszerint 
vagy vállalati nyugdíj-előtakarékossági rendszer – ha alkalma van ilyen-
ben részt venni –, vagy egyéni, nyugdíj célú megtakarítási konstrukció 
szolgáltatásával egészíti ki. A tőkeszámlás nyugdíj-előtakarékossági 
rendszerekből azonban az USA-ban az idős háztartások jövedelmének 
mindössze 18%-a származik, ami azonos a klasszikus tőkejövedelmek 

 



arányával (szintén 18%), miközben a munkajövedelmek képezik máso-
dik legfontosabb bevételi forrásukat (23%) (1. táblázat).  

 
1. táblázat 

Az állami alapellátási rendszer sajátosságai* 
 

 Öregségi, özvegyi, rokkant  
nyugdíjbiztosítás 

Munkáltató részvétele  Kötelező 

Munkavállaló részvétele  Kötelező 

Mely munkavállalók részesülhetnek 
ilyen szolgáltatásban?  

Valamennyi, legalább 40 negyedéves 
munkaviszonnyal rendelkező vagy 10 
évnyi járulékfizetést igazolni képes mun-
kavállaló 

Nyugdíjkorhatár 65 év (62 éves kortól csökkentett ellátás)

Szolgáltatások  A bérszínvonal függvénye, amit a 22 és 
62 éves kor között elért legjobb 35 év 
keresete alapján számítanak ki és az 
áremelkedések ütemének megfelelően 

Milyen mértékben képes helyettesíteni a 
korábbi keresetet?  

A bruttó átlagbér 40%-ával ér fel (a ma-

csony keresetek legfeljebb 54%-át teszi 
ki)  

A járulék mértéke  A bruttó bér 12,4%-a, amit fele-fele 
arányban a munkáltató és a munkaválla-
ló fizet be (2002-ben a bruttó bér felső 
határa 84.900 USD volt) 

A szolgáltatás természete  Járadék 

A finanszírozás jellege  Felosztó-kirovó rendszer tartalékalapok-
kal 

A bérből és fizetésből élők milyen köre  
96 % 

Költsége a GDP %-ában 4,5 % 

indexálnak 

gas keresetek legalább 25%-át, az ala-

részesülhet benne? 

 
* Öregségi, özvegyi, rokkant nyugdíjbiztosítás, azaz: Old Age, Survivors, Disability 
Insurance, rövidítése: OASDI. 

 



A szakmai ágazatok speciális nyugdíj-előtakarékossági  
rendszerei anyagilag egyre inkább a munkavállalókat terhelik  

Miközben a közszférában a munkavállalók kb. 80%-a a munkáltató 
által működtetett kiegészítő rendszerhez csatlakozik, a magánszektor-
ban foglalkoztatottak nem egészen fele (48%-a) mondhatja el magáról 
ugyanezt. Elsődlegesen nagyvállalatok alkalmazottairól van szó, ahol a 
szakszervezetek is markánsan képviseltetik magukat. Az említett, közel 
50%-os arány nagyjából az 1970-es évek óta változatlan. Ugyanakkor e 
nyugellátási módozat minősége az idő előrehaladtával jelentősen rom-
lott: a valódi, szerződésben előre rögzített szolgáltatások nyújtását válla-
ló nyugdíjrendszerekkel – amelyeket a munkáltató finanszíroz, és ame-
lyek járadék formájában meghatározott összegű nyugdíj folyósítására 
vállalnak kötelezettséget – ellátott munkavállalók 2000-ben már csak 
20%-ot reprezentáltak az 1975. évi 43%-kal szemben. E nyugdíjrendsze-
reknek a közigazgatásba történő bevezetése időben megelőzte az állami 
alapellátási rendszer megteremtését. Főként a háború utáni időszakban 
a magánszektor vállalatainál terjedtek el, amelyeknek az általános mun-
kaerőhiány, ár- és bérbefagyasztás időszakában szükségük volt arra, 
hogy magukhoz vonzzák és meg is tartsák a munkavállalókat. Az 1940-
es évek második felétől e nyugellátási rendszerek a vállalati kollektív 
szerződések integráns részét képezték, amelyeket a szakszervezetek 
tagjaik számára mintegy a munkabér kiegészítéseként alkudtak ki. Az 
1970-es évek közepéig, amikor népszerűségük csúcspontjára jutottak, e 
nyugdíjrendszerek jelentős fejlődésen mentek át. 1975 óta azonban fo-
lyamatosan szorulnak háttérbe mind számukat, mind taglétszámukat te-
kintve az előre rögzített járulékfizetést előíró nyugdíjrendszerekhez ké-
pest.  

Ez utóbbiak kevésbé költségesek (előre nem biztosított szolgáltatá-
sok, kisebb irányítási költségek) és nem jelentenek pénzügyi kockázatot 
a munkáltató számára. Előnyben részesítik a fiatal munkavállalókat, akik 
idősebb társaiknál mobilabbak, és hajlamosabbak munkahelyet változ-
tatni, átutaltatva nyugdíj-előtakarékosságuk összegét új munkáltatójuk 
nyugdíjpénztárába. E rendszerek közül a legdivatosabbak a 401k elne-
vezésűek, amelyeket az 1990-es évek elején eredetileg a hagyományos 
nyugdíjak kiegészítésének céljára hoztak létre, ám azóta fokozódó mér-
tékben azok helyére lépnek, bár több, az önkéntes nyugdíj-előtaka-
rékosságra jellemző vonásuk van, mint valódi nyugdíjrendszerre jellemző 
tulajdonságuk. A járulékfizetés nincs sem a bér összegéhez, sem a  
 

 



munkaviszony hosszához kötve, és az egyéni számlán összegyűlt pénz 
59 és fél éves életkor előtt is felvehető adózási téren jelentkező hátrány 
nélkül (bizonyos feltételek fennállása esetén), vagy 10%-os adótöbblet 
megfizetése mellett. E fejlődési tendenciának kettős következménye van: 
nemcsak a pénzügyi kockázatok, hanem a nyugdíjak finanszírozási ter-
hének is a munkavállalókra történő áthárítása. 1999 óta – valamennyi 
típusú nyugdíjrendszert együtt szemlélve – a munkavállalók járulékbefi-
zetései meghaladják a munkáltatók által alkalmazottaik javára átutalt 
nyugdíjjárulékok teljes összegét. E magán-nyugdíjrendszerek, amelyek-
nek a szövetségi kormány számára jelentkező költsége 2000-ben majd-
nem 100 milliárd dollárt (azaz a GDP kb. 1%-át) tett ki, előnyeit főként a 
legjobb anyagi helyzetben lévők élvezik: a kiegészítő nyugdíj-szolgál-
tatások mintegy kétharmada a háztartások azon 15%-a számára kerül 
folyósításra, amelyek éves jövedelme meghaladja a 100 000 USD-t. Az 
amerikai munkavállalók fele egyáltalán nem részesül ilyen rendszerek 
szolgáltatásaiból azért, mert azok a vállalatok, ahol dolgoznak, nem kí-
nálnak fel ilyen lehetőséget számukra (e kategóriába elsődlegesen a kis-
vállalkozások és az új technológiát, a számítástechnikát meghonosító 
ágazat vállalatai, illetve a szolgáltató cégek tartoznak) vagy azért, mert 
nem jogosultak rá (életkoruk, munkaviszonyuk, szolgálati idejük hossza, 
a ledolgozott munkaórák száma miatt), vagy pedig azért, mert úgy dön-
töttek, hogy nem lépnek be e nyugdíjrendszerekbe, ha a munkavállalói 
részvétel – mint lehetőség – fakultatív (401k konstrukciók).  

Az egyéni nyugdíj-előtakarékossági konstrukciók  
népszerűségének felfutása 

Az USA nyugdíjrendszerének harmadik pillérét az egyéni nyugdíj-
előtakarékossági számlák képezik. Ezek angol elnevezése: Individual 
Retirement Accounts (Egyéni Nyugdíj Számlák = IRA). Napjainkra ezek 
váltak a magán nyugdíj-előtakarékosság legjelentősebb forrásává, hát-
térbe szorítva a munkáltatók által finanszírozott – mind a nyújtandó szol-
gáltatásokat, mind a járulékokat előre meghatározó – rendszereket. Az 
elmúlt évtizedben az IRA konstrukcióban felhalmozott aktívák összege 
több mint négyszeresére: az 1990. évi 64 milliárd dollárról 2000-re 2650 
milliárdra nőtt. Ezáltal túlszárnyalta a magánszféra által működtetett, 
meghatározott járulékfizetést előíró, valamint a vállalt szolgáltatásokat 
előre rögzítő nyugdíjrendszerek által akkumulált vagyont. Ez az irányzat 
csak erősödhet abban a mértékben, amennyire a fiatal munkavállalók 
járulékfizetésre épülő nyugdíjbiztosítási rendszerükből munkahely változ-

 



tatáskor kilépnek és egyéni nyugdíj-előtakarékossági számlára térnek át 
annak érdekében, hogy továbbra is részesülhessenek az adóelengedés-
ben, ami az amerikai szövetségi állam számára 2000-ben 6 milliárd dol-
lár bevételkiesést okozott. 

Veszélyben vannak a szakmai ágazati  
nyugdíjrendszerek  

Az amerikai nyugdíjalapok aktíváinak összege 2001 végén 6351,3 
milliárd USD-ra nőtt. Ezen belül a magánszektor nyugdíjalapjainak aktí-
vái közel kétszeresét képezik az állami szektor által felhalmozottaknak 
annak ellenére is, hogy egyedileg szemlélve az utóbbiak anyagi erőfor-
rásaikat tekintve a nyugdíjalapok ranglistáján abszolút vezető pozícióban 
vannak. A 20 leggazdagabb nyugdíjalap közül 14 tartozik a közületi szfé-
rához, és mindössze 6 a magánszektorba. Tekintve, hogy igen erős az 
előre meghatározott szolgáltatásokat nyújtó nyugdíjbiztosítási rendsze-
rek jelenléte az állami szektorban és a magánszféra legnagyobb vállala-
tainál (az 500 legtekintélyesebb amerikai nagyvállalat közel 3/4-e rendel-
kezik ilyen nyugdíjbiztosítási konstrukcióval), e rendszerek mondhatják 
magukénak az USA nyugdíjalapjai által felhalmozott pénzügyi aktívák 
legnagyobb részét. A tőzsde elhúzódó válsága, az árfolyamok esése a 
nyugdíjrendszereket aktíváik nagyságrendje és összetétele szerint elté-
rően érintette, és emiatt a munkavállalóknak is esetenként különböző 
mértékű veszteségeik keletkeztek. 2000. szeptember 30-a és 2002. 
szeptember 30-a között a részvényárfolyamok esése hatására a 200 ve-
zető amerikai nyugdíjalap aktíváinak értéke 24%-kal csökkent, az első 
1000 ilyen alapé pedig 21%-kal – a Pensions and Investments magazin 
becslése szerint. Ennek az értékvesztésnek a mértéke az előre megha-
tározott összegű járulékbefizetést előíró nyugdíjalapok esetében valami-
vel jelentősebb volt, mint a szolgáltatásokat definiáló alapokat illetően 
amiatt, mert előbbiek relatíve tekintélyesebb részvényportfoliót mondhat-
tak magukénak. A csődbement vállalatok, mint pl. az Enron vagy a 
Worldcom munkavállalóinak közvetlenül okozott vagy a pénzügyi nehéz-
ségekkel küzdő vállalatok (Lucent, United Airlines stb.) által előidézett 
hatalmas veszteségek ráirányították a figyelmet arra, milyen szélsősége-
sen sebezhetőek az előre definiált járulékokkal gazdálkodó nyugdíjbizto-
sítási rendszerek, amelyek ki vannak téve a tőzsdei helyzet jelentette 
kockázatoknak, főként akkor, ha tárcájukban a vállalati értékpapírok 
koncentrációjának mértéke jelentős. Ráadásul az USA-ban a munkavál-
lalók 59%-a csak ilyen nyugdíjbiztosítási rendszerben vesz részt. A kö-

 



zelmúltban készült egyik tanulmány kimutatta, hogy a 2000. márciusától 
jellemzővé vált tőzsdei árfolyamesés egyik majdnem azonnali hatása az 
volt, hogy 2001. márciusa és 2002. augusztusa között kivételesen 
nagymértékben emelkedett az 55 és 64 éves korosztály foglalkoztatott-
ságának foka (+2%), nyilvánvalóvá téve az S&P 500 tőzsdeindex és az 
időskorú munkavállalók – a recesszió és a növekvő munkanélküliség el-
lenére – emelkedő foglalkoztatottsági fokának, nagyobb gazdasági akti-
vitásának szinte párhuzamos alakulását. Sokuknak újból ki kellett lépnie 
a munkaerőpiacra, másoknak el kellett halasztaniuk nyugdíjba vonulásuk 
időpontját ahelyett, hogy elfogadták volna nyugdíj-előtakarékosságuk ér-
tékének és aktuális, illetve jövőbeni életszínvonaluk csökkenését.  

A magánszektor nyugdíjalapjai alultőkésítettek: a vállalatok  
jövedelmei elértéktelenedőben vannak 

Az előre definiált szolgáltatások nyújtására vállalkozó nyugdíjalapok 
esetében a pénzügyi kockázatot a munkáltató viseli, aki arra vállal köte-
lezettséget, hogy a nyugdíjbiztosítási konstrukcióban résztvevők számá-
ra nyugállományba vonulásuk időpontjától kezdve előre meghatározott 
összegű járadékot folyósít. Ő tehát az, aki a piaci kockázatot magára vál-
lalja még akkor is, ha a szolgáltatásra a magánszektor nyugdíjalapjai 
esetében speciális szövetségi intézmény: a Pension Benefits Guaranty 
Corporation (PBGC) vállal biztosítást. Ezt az intézményt alapvetően a 
vállalatok finanszírozzák járulékbefizetéseikkel. A nyugdíjalapok alultő-
késítettsége adott vállalat pénzügyi helyzetét kétféleképpen érinti: hatás-
sal van cash-flow-jának alakulására, ha a nyugdíjkonstrukció szponzorá-
nak anyagilag hozzá kell járulnia a nyugdíjalap pénzeszközeihez a kelet-
kezett hiány pótlása érdekében, vagy a PBGC által kivetett, túlságosan 
drága kötbér elkerülésére. Ez csökkenti a vállalati nyereséget, mert a Fi-
nancial Accounting Standards Board (Pénzügyi Szektor Számviteli 
Szabványainak Bizottsága = FASB) által kiadott számviteli szabályok 
1987 óta megkövetelik, hogy a nyugdíjakkal összefüggő jövedelem sze-
repeljen a vállalatok éves mérlegbeszámolójában. Hosszú évek óta elő-
ször a vállalatoknak tehát a tőzsdei hozamok csökkenése miatt nyugdíj-
járulékot kell majd befizetniük saját nyugdíjalapjukba (ez a bértömeg 3–
5%-a), ami ilyen mértékben csökkenti nyereségüket és az illető vállalat-
nak az ún. hitelminősítő, vagy értékelő ügynökségek általi besorolását, 
azaz növeli hitelfelvételei költségét. (A nyugdíjalapok befektetéseinek 
hozamai szerepelnek a cégek profitjában, ami a vezetők prémiumai és 
jutalmai kiszámításának alapját képezi.) Ugyanakkor a kamatok csökke-

 



nése (pontosabban a 30 éves lejáratú amerikai kincstárjegyek – amelye-
ket az amerikai állam saját adósságának csökkentése érdekében visz-
szavásárol – hozamának mérséklődése) arra kényszeríti a munkáltató-
kat, hogy újraértékeljék kötelezettségeiket, amelyek növekedést mutat-
nak (csökkenő tendenciájú kamat növeli a jövőbeni kötelezettségek érté-
két), ezáltal kissé még sebezhetőbbé téve e nyugdíjrendszereket.  

A tőzsdei árfolyamesés hatásán kívül a magánszektor nyugdíjrend-
szereiben a folyósított szolgáltatások és a befolyó tagdíjak, nyugdíjjáru-
lékok közötti különbség az 1980-as évek közepe óta jelentősen nőtt. Az 
általuk kifizetett nyugdíjak összege az 1979. évi 20 milliárd dollárról 
2002-re kb. 135 milliárdra emelkedett, miközben a járulékfizetések ösz-
szege lényegében nagyjából azonos szinten maradt, azaz kb. 40 milliárd 
dollárt tett ki. Ha a tőzsdei árfolyamjegyzések rövid időn belül nem térnek 
vissza korábbi szintjükre, tartósan mérsékelve a befektetéseken mutat-
kozó veszteségeket, a járulékokat fel kell emelni. A Goldman Sachs 
szakértőinek becslése szerint éves szinten 40 milliárdról 120 milliárd dol-
lárra lenne szükséges növelni a járulékbevételek összegét ahhoz, hogy a 
szolgáltatásokat 5%-kal lehessen emelni és a befektetések éves átlag-
hozama az elkövetkező években 6%-os lehessen. A magánszféra válla-
latai számos nyugdíjbiztosítási rendszerének, nyugdíjalapjának a 2002. 
december 31-i állapotnak megfelelő alulfinanszírozottsága ezért arra 
kényszeríti majd a szóban forgó vállalatokat, hogy 2003-ban – a beruhá-
zások és a munkahelyteremtés rovására – emeljék az általuk saját 
nyugdíjalapjaikba befizetendő járulékokat. A nyújtott szolgáltatások és a 
járulékbefizetések közti 80 milliárd dolláros eltérés a vállalatok beruhá-
zásra fordított kiadásainak kb. 7%-át (1999) képviseli, miközben beruhá-
zási rátájuk már 2001-ben és 2002-ben is több mint 5%-kal csökkent. 
Ilyen szorult helyzetben a munkáltatók arra kényszerülhetnek, hogy be-
fagyasszák vagy felszámolják az általuk működtetett nyugdíjbiztosítási 
rendszereket. Befagyasztás esetén a foglalkoztatott munkavállalók meg-
őrzik nyugdíjjogosultságukat, ám nem áll módjukban további pénzügyi 
forrásokat felhalmozni erre a célra, az újonnan belépők számára pedig 
nem adatik meg e nyugdíjalapokhoz tagként való csatlakozás lehetősé-
ge. A nyugdíjalap lezárása esetén a munkaviszonyban lévő foglalkozta-
tottak továbbra is nyugdíjjogosultak maradnak és folytathatják a felhal-
mozási tevékenységet, ez a megoldás azonban drága a munkáltató 
számára, aki adózási téren – főként akkor, ha a nyugdíjalap többletet 
mutat – hátrányt szenved.  

Ebből fakad a munkáltatók abban való érdekeltsége, hogy a hagyo-
mányos nyugdíjrendszereket ún. készpénzegyenleg (cash balance) 

 



konstrukcióvá alakítsák át, ami kevésbé költséges még abban az eset-
ben is, ha a PBGC-nél biztosítást kötnek rá (azaz a munkáltatók járulé-
kot fizetnek be e szövetségi intézménybe). Jellemző módon e konstruk-
ciók egyéni fiktív számlát nyitnak, amelyen minden évben a munkavi-
szonyban lévő munkavállalók bérének meghatározott %-a halmozódik 
fel, és ez előre rögzített %-kal, vagy kamattal növekszik. A szolgáltatás a 
teljes életpálya során elért átlagbérhez igazodik, nem pedig a munkában 
töltött utolsó évek bérét veszi alapul. Ráadásul ez a fajta szolgáltatás 
részben elszakad a bér összegétől. Azok a munkavállalók, akik kilépnek 
a vállalattól, likvidálhatják, azaz készpénzben felvehetik nyugdíj-
előtakarékosságukat vagy egy ún. IRA számlára utaltathatják át azt, 
esetleg járadékká változtathatják az összeget. Napjainkban az 500 leg-
nagyobb amerikai cég 33%-a ún. cash balance konstrukciót kínál fel 
munkavállalóinak, szemben az 1985-ben a Fortune magazin 500-as lis-
táján szereplő nagyvállalatok közül erre vállalkozó egyetlen céggel. 1999 
óta és az IBM-ügyet követően a Clinton kormányzat átmenetileg véget 
vetett az ilyen átalakításnak, várva e konverziók hatásai alapos tanulmá-
nyozásának eredményére, miután az IBM-csoport munkavállalói fellá-
zadtak, és az idősebb alkalmazottak (kb. 800 fő) jogorvoslati beadványa-
inak száma robbanásszerűen megsokszorozódott, minthogy utóbbiak 
érdekeit e konverziók során gyakran megsértették. 2002. decemberében 
a Bush kormány (pontosabban az amerikai Kincstár) olyan szabályozási 
javaslattal állt elő, ami megkönnyíti ezeket az átalakításokat anélkül, 
hogy sértené a leghosszabb munka-, illetve nyugdíjpénztári tagsági vi-
szonnyal rendelkezők érdekeit, ami e konstrukciók eddigi fő hiányossága 
volt. E megoldás lökést adhat a hagyományos nyugdíjrendszerek ún. 
cash balance konstrukcióvá történő átalakításának.  

A közületi szféra nyugdíjalapjainak fedezethiánya:  
a járulékok és az adóterhek növekedésére van kilátás 

2000 elejétől, amikor megkezdődött a tőzsde hanyatlása, 2002 kö-
zepéig a közületi szektor nyugdíjalapjai által kezelt aktívák értékének 
csökkenése – becslések szerint – 370 milliárd dollárt tett ki, ami teljes 
aktívaállományuk 14%-ával ért fel. A nyugdíjalapoknak ezt a körét azért 
is érintette különösképpen negatívan a tőzsdei árfolyamesés, mert az 
1990-es években masszív részvénybefektetéseket eszközöltek és álta-
lánosságban azt a befektetési gyakorlatot követik, hogy tárcájukat a 
tőzsdén jegyzett legnagyobb vállalatok papírjaiból alakítják ki. Ez egyéb-
ként új helyzet számukra, hosszú időn át ugyanis olyan szabályozási 

 



korlátozással kellett szembenézniük, ami behatárolta befektetési portfó-
liójukban a részvények arányát – ez 1982-ben nem lépte túl átlagosan a 
23%-ot. Az 1990-es években azonban e restrikciót enyhítették: hatására 
1998-ra a közületi szektor nyugdíjalapjainak befektetési portfoliójában a 
részvények aránya elérte az 56,8%-ot.  

Ez magyarázza, hogy főként a közszféra nyugdíjalapjai vezetik a 
részvényesi tevékenységgel összefüggő kampányokat azzal a céllal, 
hogy a cégek vezetőit részvényeseiket illetően felelősebb magatartásra 
bírják rá. Ezek azok, amelyek követelik, hogy a különféle (számvizsgáló, 
a javadalmazás kérdéseiben döntő stb.) bizottságokban független irányí-
tó személyiségek vegyenek részt, nagyobb fokú átláthatóságot igényel-
nek az opciók számviteli kezelését illetően és a nyugdíjalapok tőkéjének 
befektetéséért felelős szakértők, vagyonkezelők megválasztása tekinte-
tében. E kérdésben elnyerték az USA Értékpapír Bizottsága (SEC) tá-
mogatását is, amely 2004-től arra kötelezi az alapkezelőket, hogy évente 
egy alkalommal hozzák nyilvánosságra a részvényesek közgyűlésén ka-
pott szavazataikat, ellentétben az Investment Company Institute, az ún. 
mutual fund-ok (befektetési alapok) nagy tekintélyű szakmai szervezeté-
nek véleményével. A pénzügyi botrányok kirobbanása óta a közszféra 
szóban forgó nyugdíjalapjai vállalták magukra annak ódiumát, hogy álta-
lánosságban javítsák a vállalatok irányításának minőségét, egyben koc-
káztatva, hogy az adóparadicsomokban bejegyzett társaságok kivonják 
tőkéjüket az amerikai részvénytársaságokból (a Tyco példáját követve). 
Számolva azokkal a szabályozásbeli nehézségekkel, amelyek akadályát 
képezik ilyen irányú aktivitásuknak, e nyugdíjalapok elszánták magukat 
arra, hogy végigvigyék a joghatósági következményeket is. Jellemző 
módon a legnagyobb anyagi veszteséget elszenvedett nyugdíjalap az, 
amely ilyen jogügyletben vezetőként lép fel. Florida Állam Nyugdíjalapja 
egyike azoknak, amelyek eddig a leggyakrabban terelték jogi útra pénz-
ügyi téren elszenvedett sérelmeiket (több mint 200 bírósági ügye volt) – 
a Calpers és Castrs kaliforniai nyugdíjalapok mellett. E perek nem csak 
vállalatokkal és vezetőikkel állnak összefüggésben, hanem vagyonkeze-
lőkkel (pl. az Alliance) és tőzsdei alkuszokkal, üzletkötőkkel szemben is 
folynak.  

A közületi szektor nyugdíjalapjaira érvényes számviteli szabályok 
tendenciájukban követik az FASB által a magánszektor hasonló alapjaira 
kibocsátott, hatályos rendelkezéseket amellett, hogy a Government 
Accounting Standards Board (GASB = Kormányzati Számviteli Szabvány 
Bizottság) sajátos iránymutatásának tárgyát is képezik. Eközben a köz-
szféra nyugdíjalapjai – a magánszektoréitól eltérően – nem részesülnek 

 



a PBGC által nyújtott garanciában. Számukra az USA egyes szövetségi 
államai és helyi közösségei nyújtanak garanciát, minthogy ezek képesek 
arra, hogy szükség esetén adót emeljenek. Ha e közületi nyugdíjalapok 
pénzügyi helyzete – a magánszektor hasonló alapjaival ellentétben – ke-
vésbé ad is okot aggodalomra a nyújtott szolgáltatások és a befolyó járu-
lékok közötti különbség mértékét tekintve (1997 óta a közszféra nyugdíj-
alapjainak 67 milliárd dollárra tehető járulékbevétele éves szinten stabil-
nak mondható, amivel 105 milliárd dolláros szolgáltatási kötelezettség áll 
szemben), ám szolgáltatásaik gyorsabb ütemben bővülnek, mivel körük-
ben az előre definiált járulékfizetést alkalmazó nyugdíjalappá történő át-
alakulás esete ritka. Ezért a közületi szektor nyugdíjalapjaiba történő já-
rulékbefizetéseknek az alulfinanszírozottság csökkentése érdekében a 
következő években növekedniük kell, amivel párhuzamosan a szövetsé-
gi államokban és a helyi közösségekben kétségkívül adóemelésre kell 
majd sort keríteni. A minden egyes alapnál más járulékok a jövőbeni 
kedvezményezettek esetében a bér fix %-át képezik, miközben a mun-
káltatók által fizetendő rész a bér változó arányát jelenti. New York Állam 
Nyugdíjalapja esetében az 1980-as évek elején a munkáltatói járulék a 
bér 15%-át képezte, majd néhány éven át 0-ra csökkentették, legutóbb 
pedig 0,5%-ra emelték azt. Vagyis: miközben a közületi szektor nyugdíj-
alapjai mind ez ideig inkább hozzásegítették az egyes, anyagi problé-
mákkal küzdő szövetségi államokat és helyi közösségeket a talpra állás-
hoz (néha túlkapásokat is lehetővé téve, mint pl. New York város csődje 
esetén), ez a helyzet az ellenkezőjébe csaphat át.  

A reformjavaslatok előnyösebbek a pénzügyi szektor,  
mint a munkavállalók számára 

A felosztó-kirovó állami nyugdíjrendszer kb. 20 éve néhány befolyá-
sos konzervatív vezető intézmény (Cato Institute, Heritage Foundation, 
American Enterprise) ideológiai kampányának tárgyát képezi. A sajtó ál-
tal támogatott pénzügyi szektor pedig le akarja járatni, hiteltelenné 
igyekszik tenni azt az amerikai lakosság körében, megjósolván közeli 
csődjét. Pedig az USA társadalombiztosítása által finanszírozott, vagyis 
az állami nyugdíjrendszer pénzügyi helyzete távolról sem olyan vészjós-
ló, mint azt ellenzői feltételezik. A legfrissebb előrejelzések szerint a fo-
lyósítandó szolgáltatások a befolyó járulékbevételeket 2016-ban haladják 
meg, és a felhalmozott tartalékok 2041-ben merülnek majd ki. Bár rész-
leges privatizációját a Bush kormány hivatalba lépésétől a politika napi-
rendjére tűzte, a pénzügyi veszély napjainkban sokkal közvetlenebbnek 

 



tűnik a tőkeszámlás kiegészítő konstrukciók tekintetében, amelyek hely-
zete a tőzsde 2000. márciusától bekövetkezett fordulata óta – az előző-
ekben vázoltaknak megfelelően – törékennyé vált. Legyen szó vállalatok-
ról, amelyek pénzügyi helyzete a nyugdíjakkal kapcsolatos kötelezettsé-
geik miatt romlik, vagy munkavállalókról, akik nyugdíj-előtakarékos-
ságának egy része megsemmisül, e nyugdíjkonstrukciók az elhúzódó 
tőzsdei sokkokkal összefüggő sebezhetősége most mindennél reáli-
sabbnak tűnik.  

A 401k konstrukciók a szakszervezetek által várt reformja az Enron 
csődje és az érdekcsoport munkavállalói nyugdíj-előtakarékosságának 
megsemmisülése után változatlanul nem következett be. A Bush kor-
mányzat 2002 végén tett javaslata, hogy könnyítsék a vállalatok valódi 
nyugdíjrendszereinek ún. készpénzegyenleggé (cash balance) történő 
átalakítását, nem a munkavállalók nyugdíjjogosultsága erősítésének irá-
nyába tett lépés. Ugyanez mondható el az amerikai kormány 2004. évi 
költségvetési javaslatairól, amelyek dinamizálni szándékozzák a megta-
karításokat, megszüntetve a részvénytulajdonosok osztalékának meg-
adóztatását, és fejlesztve a már létező egyéni megtakarítási konstrukció-
kat (401k, IRA) az adókedvezmények növelésével, valamint újabbak lét-
rehozásával, amelyek adózási szempontból még előnyösebbek. E javas-
latok a munkáltatók – az általuk foglalkoztatottak nyugdíjával kapcsolat-
ban vállalt – anyagi kötelezettségeik alóli mentesítésének célját szolgál-
ják vagy azáltal, hogy mérséklik azok költségeit, vagy annak révén, hogy 
a munkavállalókra hárítják a kiegészítő nyugdíjkonstrukció finanszírozá-
sát és kockázatát, amivel a nyugdíjalapokat kezelő „ipar” érdekeit szol-
gálják.  

Összeállította: Nagy Károlyné 
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Röviden… 

Az amerikai nyugdíjasok nem hagyják magukat 

Az Egyesült Államokban a nyugdíjba vonult igazgatók és vezető be-
osztású dolgozók fellázadtak volt munkaadóik kapzsisága ellen. Megelé-
gelték, hogy azok a társaság rossz pénzügyi helyzetére hivatkozva fo-
lyamatosan lefaragják nyugdíj- és egészségbiztosítási járandóságaikat, 
miközben a vezérigazgatók százmilliós vagyonokat kasszíroznak. Né-
hány évvel ezelőtt még csak néhány „agitátor” csoport harcolt azért, 
hogy a társaságok betartsák a nyugdíjasoknak tett ígéreteiket, ma már 
ezeknek a szervezeteknek több mint 2,5 millió tagja van. Vezetői képes-
ségeikkel felvértezve minden lehetséges eszközt megragadnak, hogy 
jogaiknak érvényt szerezzenek: internetes kampányokkal, bírósági pe-
rekkel és politikai nyomásgyakorlással támasztják alá ügyüket. Harcban 
állnak többek közt az IBM-mel, a General Motors-szal, a Boeinggel, a 
Western Unionnal, a U.S. Westtel, a BellTellel és a Verizonnal. Egyik fő 
céljuk annak megakadályozása, hogy a nyugdíjalapok nyereségét az ak-
tív vezetők fizetésének feltornázására fordítsák. Már eddig is jelentős 
eredményeket értek el. Megakadályozták például, hogy az IBM rákény-
szerítse 40 év feletti dolgozóit arra, hogy átjelentkezzenek egy számukra 
jóval előnytelenebb nyugdíjrendszerbe, de a fiatalabb munkavállalók ér-
dekeiért is küzdenek. A csoportoknak nemcsak nyugdíjas tagjaik vannak. 
Titokban csatlakoznak ma már hozzájuk olyan aktív dolgozók is, akik ér-
tékes belső információkkal segítik őket a társaság elleni harcban. 

 
(Business Week, 2002. k. 3808. sz. 2002. nov. 18.) 

 

Megöregedni Japánban sem öröm 

A japán kormány reformjavaslata biztosan nem fogja rendbe tenni  
a szigetország nyugdíjrendszerét 

Az omladozó állami nyugdíjrendszer megreformálásán fáradozó 
francia és német vezetők számára feltehetőleg meglepetésként hat, 
hogy a japán jóléti miniszter, Chikara Sakaguchi éppen olyan rendszert 
szeretne, mint az övék. Az európai kormányoknak amiatt fáj a fejük, ho-
gyan kerüljék el a dolgozók és munkaadók állami nyugdíjjárulék-
terheinek emelését, és hogyan ösztönözzék polgáraikat arra, hogy saját 

 



maguk többet tegyenek félre idős napjaikra. Sakaguchi úr eközben euró-
pai szintre kívánja hozni a japán nyugdíjjárulékot, hogy a rendszert még 
évtizedekig fenntarthassa. Azt nyilatkozta, hogy olyan rendszert kell ki-
dolgozni, amely 20 éven belül meg fog felelni a francia és németországi 
rendszernek. 

Nem mindenki osztja ezt az álmot. A 2003. december 17-én nyilvá-
nosságra hozott reformjavaslat megdöbbentette a japán üzleti vezetőket, 
és elkeserítette azokat a pénzügyminisztériumi tisztviselőket, akik meg-
próbálják japán hatalmas államadósságát csökkenteni, a dolgozók pedig 
az eddiginél is jobban aggódnak időskori anyagi biztonságuk miatt. A 
kormány álláspontja szerint a béreket terhelő nyugdíjjárulékot, amelyet 
egyenlő arányban viselnek a munkavállalók és a munkáltatók, a jelenlegi 
13,6%-ról 2017-re 18,4%-ra kell emelni. Ugyanakkor az állami befizetés 
aránya a nyugdíjalapba a mostani egyharmadról 2009-re 50%-ra nőne, 
noha azt még nem lehet tudni, hogy az évi 2,7 billió jen (25 milliárd USD) 
többletet miből fogják finanszírozni. A kormány reméli, hogy sikerül a 
nyugdíjak összegét az átlagfizetések 50%-án tartani: a jelenlegi arány 
59%. 

Ezzel a tervezettel aligha lehet megoldani a kibontakozó nyugdíjvál-
ságot. A világon Japánban a leghosszabb a várható életkor, az egyik 
legalacsonyabb a születési ráta, és csak kevés bevándorlót fogadnak be. 
Ennek következtében egy folyamatosan csökkenő aktív népességnek 
kell az egyre növekvő számú nyugdíjast eltartania. Az Egészségügyi, 
Munkaügyi és Jóléti Minisztérium szerint 2000-ben az állami nyugdíjalap 
forrásai aktuális értéken 450 billió jennel, majdnem egy teljes évnyi GDP-
vel, haladták meg az eszközeit. Azóta a hiány csak tovább nőtt. 

A rossz befektetések is gyengítették Japán állami nyugdíjalapjait, 
amelyek részvényekbe is fektethetik a pénzüket, és gyakran meg is te-
szik azért, hogy a tőzsdét fellendítsék. A legnagyobb állami alap hiánya 
2003. márciusában 6 billió jen volt. Katasztrofális döntés volt az is, hogy 
a jóléti minisztérium a nyugdíjjárulékokból üdülőket épített, amelyeket 
most el kell adnia: eddig egyet sikerült értékesíteni a bekerülési költség-
nek mindössze 4%-áért! Nem csoda, hogy növekszik a közvélemény 
elégedetlensége és bizalmatlansága, ami a járulékbevételeken is meg-
mutatkozik. Az állami nyugdíjrendszerben, amely kiterjed az egyéni vál-
lalkozókra, gazdálkodókra, halászokra és diákokra is, a járulékfizetésre 
kötelezettek 37%-a nem fizet. Sokan attól tartanak, hogy a rendszer még 
azelőtt összeomlik, hogy ők nyugdíjba mennének. 

A legújabb reformjavaslatokban semmi nem utal arra, hogy a nem 
fizetőket megpróbálnák megnyerni. A kormány elképzelései olyan előre-

 



 

jelzéseken alapulnak, amelyeknek nehéz hitelt adni. A reform kidolgozói 
azt feltételezték, hogy a nominálbérek növekedni fognak, noha az elmúlt 
14 évből négyben csökkentek. Azt is feltételezték, hogy a befektetések 
nominális hozamai 2008-tól évi 3,2% lesz, pedig a 20 éves államkötvé-
nyek jelenlegi hozama csupán 1,9%. Ha ezen alapfeltevések bármelyike 
túl optimistának bizonyul, akkor vagy a nyugdíjak lesznek alacsonyabbak 
az előirányzatnál, vagy többletforrásokra lesz szükség. 

Amint az előre látható volt, a japán üzleti csoportok nemtetszésük-
nek adnak hangot amiatt, hogy részben nekik kell finanszírozniuk a re-
formokat. A gazdasági, kereskedelmi és ipari minisztérium szerint , ha a 
javaslat törvényerőre emelkedik, akkor a társaságoknak évente 7 billió 
jennel többet kell majd fizetniük. Ennek hatására az elmúlt 14 év során 
bevezetett adócsökkentésekből adóemelés lesz. Gazdasági elemzők ar-
ra figyelmeztetik a kormányt, hogy a gazdaság növekedése nélkül a 
nyugdíjrendszer hiánya nem fog eltűnni. A dolgozóknak és vállalkozá-
soknak benyújtott számla mindenesetre nagyobb lesz, mint csupán a 
többlet járulékfizetési kötelezettség. A kormánynak végül is elkerülhetet-
lenül emelnie kell majd az adókat ahhoz, hogy saját befizetési kötele-
zettségének eleget tudjon tenni. Junichiro Koizumi miniszterelnök eluta-
sítja, hogy a többletforrást a fogyasztási adó növelésével teremtsék elő – 
pedig ezt az egyszerű módszert több üzleti csoport, szakszervezet, és 
még sok saját párttársa is támogatná. Így azután valószínűleg a társasá-
gi és a személyi jövedelemadót fogják emelni, amely a japán dolgozók 
jövőjét az eddiginél is kilátástalanabbá teszi. 

 
(The Economist, 369. k. 8355. sz. 2003/2004. dec./jan. p. 106–107.) 
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